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RELAZIONE SEMESTRALE DELLA CAPOGRUPPO
AL 30 GIUGNO 2005



I ntroduzione

Nel corso del primo semestre 2005 |'economia mondiale sta seguendo un percorso di rallentamento della cre -
scitain lineacon le previsioni datempo formulate.

L'aumento del prezzo del petrolio e indubbiamente una delle ragioni principali del rallentamento, cui segue il
necessario adeguamento di medio periodo delle politiche di bilancio e monetaria negli Stati Uniti. In Europa,
le performance dei singoli paesi vanno differenziandosi: in Francia e in Spagna la lenta crescita & imputabile
prevalentemente al contributo negativo del commercio estero che sembra soffrire dell'apprezzamento dell'euro;
in Germania & la domanda interna che deprime la crescita, mentre il contributo dell'estero e decisamente posi -
tivo; in Italiasialadomandainterna che il settore estero stanno penalizzando la crescita.

InItaliail Governo ha presentato il Dpef che prevede per il 2005 una crescita del PIL prossimaallo 0% ed un
rapporto deficit PIL del 4,3%.

Nel 2004 i risultati economici del settore assicurativo nazionale sono stati nel complesso positivi grazie sia al
miglioramento dei risultati tecnici dei rami danni, siaal buon sviluppo del portafoglio dei rami vita. Tale risul -
tato dovrebbe trovare parziale conferma anche nei primi mesi del 2005, per quanto influenzato da una modesta
crescita economica e da aspettative sull'andamento dell'economia che, allo stato attuale, fanno prevedere un'ul-
teriore contrazione nello sviluppo del Prodotto Interno Lordo anche nella restante parte dell‘anno.

Secondo le previsioni dell'associazione di categoriala crescita dei premi per il 2005 non si discostera molto da
quella dell'anno passato: il volume dei premi dovrebbe incrementarsi del 5% circa con un'incidenza sul PIL in
crescita, seppur lieve (7,7% contro il 7,5% del 2004).

In particolare la crescita si presenta piu modesta nei rami danni, influenzata negativamente dall'andamento dei
rami auto: infatti sia la diminuzione delle immatricolazioni di autovetture, siail contenimento della dinamica
tariffaria concorrono alla stima di un tasso di incremento che si attesteraintorno al 3,5% per un volume di pre-
mi di circa 36 miliardi di euro. Per cio che concerne I'andamento del ramo RC Auto i primi dati disponibili re-
lativi all'esercizio in corso segnano una modesta ripresa della frequenza sinistri, che si attesta intorno al 9%;
prosegue viceversa la rapida crescita dell'importo medio del liquidato di generazione corrente che, limitata -
mente ai dati registrati nel primo trimestre, evidenzia un aumento di circa il 7%, nuovamente ben al di sopra
del tasso di inflazione.

[| comparto caratterizzato dal maggiore dinamismo nel corso del 2005 dovrebbe risultare quello dei rami ele -
mentari, pur se penalizzato nel comparto Infortuni e Malattia dalla modesta crescita della componente indivi -
duale.

Ladiffusione dei prodotti Vitain Italia & cresciuta sensibilmente rispetto agli anni passati. || comparto delle as-
sicurazioni sulla Vita é stato infatti caratterizzato da un elevato dinamismo con la creazione di prodotti che
consentono di soddisfare tre finalita cruciali: previdenza, risparmio e investimento. Secondo le previsioni lasi-
tuazione di incertezza sul quadro economico condizionera, ancora per quest'anno, le scelte di investimento e di
natura previdenziale, orientando gli assicurati verso forme assicurative con limitato profilo di rischio e garan -
ziadi rendimento. La raccolta premi globale dovrebbe attestarsi sui 70 miliardi di euro con un incremento del
6,5% circaeil complesso delle polizze vita dovrebbe rappresentare circail 17% dellaricchezza finanziariato-
tale.



Tuttaviai primi dati disponibili atutto giugno 2005 confermano una forte crescita della nuova produzione vita,
con tassi di incremento superiori a quelli previsti: nel primo semestre 2005 la raccolta dei nuovi premi, relati -
vamente alle polizze individuali, & stata di oltre € 28 miliardi con un incremento del 23% rispetto all'analogo
periodo dell'esercizio precedente. Tra i prodotti i maggiori incrementi riguardano quelli relativi ale polizze
tradizionali di ramo I, nonché quelle di ramo V caratterizzate da tassi di interesse garantito. Ancora limitatala
crescita dei fondi pensione cui concorrono le incertezze legate alla messa in atto definitiva della legge sulla
previdenza integrativa.

[ primo marzo 2005 I'lsvap, I'autorita di vigilanza di settore, ha emanato una circolare che introduce nuovi ob-
blighi di trasparenza nel mercato assicurativo dei rami Vita, equiparando di fatto le polizze Vita agli altri com -
parti del mercato finanziario. La novita fondamentale rispetto alla circolare diffusa lo scorso anno (533/D) e
che sono state sottoposte a obblighi regolamentari di trasparenza anche le polizze previdenziali, benché laleg-
ge delega sulla riforma delle pensioni complementari, ne abbia trasferito le competenze in materia di traspa -
renza dall'lsvap alla Covip (la Commissione di Vigilanza sulla Previdenza Complementare).

Le nuove regole, che entreranno in vigore progressivamente nel corso dell'anno, presentano principi di:

- maggiore trasparenza, tramite un set di informazioni dettagliate consegnato a contraente e che deve ac -
compagnare il collocamento della polizza;

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

- |'adeguatezza dei contratti, al fine di offrire ai contraenti prodotti che rispecchino gli effettivi interessi dei

consumatori.



A) Informazioni sulla Gestione



Andamento Gestionale

La presente Relazione semestrale é redatta in conformita alle indicazioni di cui a provvedimento ISVAP n.

1207-G del 6 luglio 1999 e della successiva circolare del medesimo organo di vigilanza n. 380/D del 19 luglio
1999.

Nell’ambito della formazione dei dati infrannuali I applicazione dei principi di redazione e dei criteri di valuta-
zione prescritti per il bilancio di esercizio presentano, come anche successivamente richiamato, un maggior ri -
Corso a stime e proiezioni.

La corretta funzione dei dati € quindi quella di rappresentare in maniera ragionevolmente attendibile la situa -
zione economica e patrimoniale del Gruppo al 30 giugno e di fornire indicazioni sulla prevedibile evoluzione
dell’ attivita per la seconda parte dell’ anno.

[l primo semestre dell’ esercizio 2005 ha presentato una raccolta complessiva di € migliaia 2.716.071
(+5,86%), le cui componenti possono cosi essere sintetizzate:

(Euro migliaia) 1° samestre 2005  1° semestre 2004 Variazione %

LAVORODIRETTO

Rami Danni 2.000.420 1.984.694 0,79
Rami Vita 701.945 551.731 21,23
TOTALE 2.702.365 2.536.425 6,54
LAVOROINDIRETTO 13.706 29.364 (53,32)
TOTALE GENERALE 2.716.071 2.565.789 5,86

La flessione delle accettazioni del lavoro indiretto e imputabile al venir meno, nel corso del 2005, del trattato
di riassicurazione con I'incorporata Azzurra Assicurazioni S.p.A. ancora operante al primo semestre 2004.



La tabella seguente presenta la sintesi del risultato del primo semestre 2005 confrontato con gli analoghi dati
del corrispondente periodo del 2004 e con |’ intero esercizio scorso.

30/06/05 30/06/04 variazione 31/12/2004

(Euro migliaia)

Risultato conto tecnico Danni 162.365 137.044 25.321 324.646
Risultato conto tecnico Vita 12.217 9.225 2.992 12.327
TOTALE 174.582 146.269 28.313 336.973
Proventi netti rami Danni 94.386 78.957 15.429 116.151
(dedotte quote trasferite al conto tecnico) (72.677) (65.640) (7.037) (89.469)
Quote trasferite dal conto tecnico Vita 28.274 15.060 13.214 30.382
Saldo Altri Proventi ed Oneri (83.460) (59.171) (24.289) (149.406)
RISULTATO DELL'ATT. ORDINARIA 141.105 115.475 25.630 244.631
Saldo Proventi ed Oneri Straordinari 26.322 16.101 10.221 139.254
RISULTATOPRIMA DELLE IMPOSTE 167.427 131.576 35.851 383.885
Imposte sul reddito dell’ esercizio (48.000) (50.000) 2.000 (125.412)
RISULTATO di PERIODO 119.427 81.576 37.851 258.473

Il risultato di periodo del primo semestre 2005, pari a€ milioni 119, risulta decisamente superiore a corrispon-
dente dato dell'esercizio precedente: pur operando in un contesto economico di crescita contenuta, i risultati

gestionali sono decisamente soddisfacenti grazie al buon andamento dei rami danni, all'interessante sviluppo
dei rami vita e alla recente maggiore stabilita dei mercati finanziari, che ha permesso di contenere il ricorso a
partite di natura straordinaria per riequilibrare i negativi andamenti dei valori mobiliari nei passati esercizi.

Sempre soddisfacente |'andamento dei rami danni il cui saldo tecnico supera € milioni 160. Il risultato conse -
guito & I'espressione dei vantaggi competitivi derivanti dalla leadership dimensionale della capogruppo che

comporta la costruzione di tariffe altamente personalizzate, un'ampia conoscenza del mercato e il raggiungi -
mento di sinergie di costo e di miglioramento dell'efficienzainternanei processi liquidativi. In particolareil ra-
mo RC Auto risulta sempre caratterizzato da una sostanziale stabilita sia dei sinistri denunciati, sia della fre -
quenza, pur in un contesto caratterizzato da un sempre significativo incremento dei costi esterni nel processo
liquidativo.

Buono anche I'andamento del ramo CVT che tuttavia non risente ancora degli effetti di stagionalita legati al -
I'incremento di circolazione e ai fenomeni atmosferici che caratterizzano generalmente il periodo estivo.

Anche I'andamento tecnico dei rami elementari risulta in miglioramento rispetto a primo semestre 2004, per

effetto in prevalenza della consueta rigorosa politica di riservazione nei rami maggiormente problematici quali
la Responsabilita Civile Generale, che ha permesso di non evidenziare insufficienze nello smontamento dei si -
nistri di generazioni precedenti. [ primo semestre 2005 evidenzia tuttavia qualche criticita nel ramo Altri Dan-
ni ai Beni per effetto di un generalizzato incremento del denunciato e per alcuni sinistri di importo significati -
Vo.



Prosegue nei rami elementari la strategia finalizzata a una crescita selettiva con conseguente cancellazione di
polizze non redditizie.

In ambito riassicurativo prosegue e si consolida la politica di riforma di tutti i trattati in essere: il saldo negati -
vo dellariassicurazione consegue al buon andamento del lavoro diretto e alla particolare struttura del program -
ma riassicurativo che privilegia livelli di protezione su eventi particolarmente gravi. Migliora significativa -
mente il risultato delle accettazioni per effetto del venir meno di alcune forme riassicurative infragruppo.

| Rami Vita confermano un buon trend di sviluppo siain termini di raccolta premi, sia di redditivita, rilevando
un risultato tecnico al semestre gia pari al risultato consuntivato nell'intero passato esercizio. Cio consegue sia
a minor ammontare di svalutazioni operate nel corso del semestre e ad una maggiore attivita di trading sul

portafoglio, sia a un generale contenimento delle spese generali.

Complessivamente le riserve tecniche ammontano a € milioni 14.243 (€ milioni 13.873 al 31/12/2004) con un
incremento del 2,6% circa: di queste € milioni 6.492 sono relative ai rami Danni (€ milioni 6.520 al
31/12/2004) ed € milioni 7.751 a rami Vita (€ milioni 7.353 a 31/12/2004).

Prosegue |'opera di contenimento dei costi di gestione, il cui incremento € contenuto allo 0,80% con importi in
valore assoluto sostanzialmente in linea con i dati del passato esercizio. Conseguentemente |'incidenza sui pre-
mi lordi passa dal 16,50% del primo semestre 2004 al 16,20% del corrente periodo.

| redditi ordinari degli investimenti si presentano in linea rispetto al semestre precedente pur in in un contesto
caratterizzato da una discesa dei tassi di interesse, a sua volta parzialmente compensata da una buona attivita
di trading sul portafoglio azionario e da un maggior apporto di dividendi da partecipate. Nel complesso i pro -
venti ordinari netti raggiungono € milioni 230 (€ milioni 213 a primo semestre 2004), mentre i profitti netti da
negoziazione superano € milioni 64 (€ milioni 60 al 30/06/2004). Sicuramente positivo |'apporto delle valuta-
zioni dei titoli di debito e di capitale che esprimono riprese di valore superiori alle svalutazioni consuntivate.

| saldo delle altre partite ordinarie, negativo per € milioni 83, comprende € milioni 43 di quote di ammorta -
mento di attivi immateriali (di questi € milioni 24 circa sono imputabili ad avviamenti). Conseguentemente il
risultato dell'attivita ordinaria supera € milioni 141 contro € milioni 115 al 30/6/04.

Sostanzialmente nullo il saldo delle altre partite straordinarie, in quanto I'importo evidenziato sul conto econo-
mico semestrale € preval entemente imputabile arealizzi netti di titoli ad utilizzo durevole.

Rispetto al semestre precedente, il carico fiscale di periodo risulta positivamente influenzato sia dai benefici

correlati all'adozione del consolidato fiscale, sia ad una maggiore incidenza di talune componenti reddituali

che, aseguito dellariformaIRES, risultano fiscalmente irrilevanti, quali, ad esempio, quelle legate alle plusva-
lenze e minusvalenze sia da valutazione sia da realizzo relative alle partecipazioni esenti (c.d. "PEX"), nonche
ad un maggiore ammontare di dividendi percepiti.

Tuttavia, anche in considerazione di un quadro normativo ancora in divenire ed oggetto di possibili correttivi

giaallo studio, lariduzione del carico fiscale potrebbe non trovare una corrispondente conferma nei risultati di
fine esercizio.



GESTIONE ASS CURATIVA DANNI

Premi

Complessivamente i premi emessi ammontano a € migliaia 2.006.620 rispetto alle € migliaia 2.008.539 del
dato al semestre 2004, con un decremento dello 0,10%.
La suddivisione per ramo & qui di seguito riportata:

1° samedre 1° semedtre Variazione
(Euro migliaia) 2005 2004 %
LAVORODIRETTO ITALIANO
Infortuni 118.857 113.630 4,60
Malattia 83.752 85.905 (2,51)
Corpi di veicoli terrestri 216.880 221.406 (2,04
Corpi di veicoli ferroviari 7 6 16,67
Corpi di veicoli aerei 560 1.084 (48,34)
Corpi di veicoli marittimi, lacustri e fluviali 2.389 2.720 (12,13)
Merci trasportate 15.421 12.478 23,59
Incendio ed altri elementi naturali 91.451 88.223 3,66
Altri Danni a Beni 99.160 93.437 6,12
RC Auto 1.204.438 1.210.451 (0,50)
RC Aeromobili 171 321 (46,73)
RC veicoli marittimi, lacustri e fluviali 1.820 1.477 23,22
RC Generale 130.385 122.052 6,83
Credito 364 974 (62,63)
Cauzioni 19.972 17.023 17,32
Perdite Pecuniarie 4.750 4,725 0,55
TutelaGiudiziaria 3.804 3.546 7,28
Assistenza 6.239 5.236 19,14
TOTALE 2.000.420 1.984.694 0,79
LAVOROINDIRETTO 6.200 23.845 (74,00)
di cui
Italia 1.724 20.127 (91,43)
Estero 4.476 3.718 20,39
TOTALE GENERALE 2.006.620 2.008.539 (0,10)

L’ unica sede secondaria estera, operante in Olanda, € in situazione di run-off .
Non significativa |’ attivita assicurativa esercitatain libera prestazione di servizi.



Sinistri pagati e denunciati

Nella tabella seguente sono indicati gli importi dei risarcimenti pagati ed il numero dei sinistri denunciati del
lavoro diretto italiano, rami danni, confrontati con gli analoghi dati rilevati nel corrispondente periodo del pre-
cedente esercizio, riclassificato in termini omogenei a seguito dell'incorporazione di Azzurra Assicurazioni
SpA.

Sinigtri pagati Sinigtri denunciati
1°smedre  1° semedre 1° semesre  1° semedre
2005 2004 Variazione 2005 2004  Variazione
(€ migliaia) % (Numero) %
LAVORO DIRETTO ITALIANO
Infortuni 64.028 64.702 (1,04) 26.541 27.635 (3,96)
Malattia 74.453 66.971 11,17 79.918 82.421 (3,04)
Corpi di veicoli terrestri 91.904 94.520 (2,77) 66.815 70.152 (4,76)
Corpi di veicoli ferroviari 4 - - - - -
Corpi di veicoli aerei 1.066 36 2.861,11 2 6 (66,67)
Corpi di veicoli marittimi 2213 1.370 61,53 76 89 (14,61)
Merci trasportate 5.918 5.381 9,98 1.444 1.886 (23,44)
Incendio ed altri elementi naturali 51.906 50.660 2,46 14.647 15.768 (7,10)
Altri Danni a Beni 57.123 55.781 2,41 38.080 36.242 5,07
RC Aeromobili 63 4 1.475,00 7 - -
RC di veicoli marittimi,
lacustri e fluviali - - 44 143 (69,23)
RC Generale 100.218 84.254 18,95 29.239 31.512 (7,22)
Credito 1.187 1118 6,17 105 351 (70,09)
Cauzioni 10.536 5.654 86,35 215 231 (6,93)
Perdite Pecuniarie 1.869 1577 18,52 1.758 1.832 (4,04)
TutelaGiudiziaria 451 472 (4,45) 556 547 1,65
Assistenza 2.237 1.702 31,43 11.377 10.481 8,55
TOTALE 465.176 434.202 7,13 270.824 279.296 (3,03)
RC Auto 988.329 869.997 13,60 263.660 275.764 (4,39)

TOTALE RAMI DANNI 1.453.505 1.304.199 11,45 534.484 555.060 (3.71)




ANDAMENTO TECNICO DEI PRINCIPALI SETTORI ASSICURATIVI

Responsabilita Civile Auto e Veicoli Marittimi, Lacustri e Fluviali

| premi contabilizzati ammontano a € milioni 1.206,3 con un decremento dello 0,50%, rispetto a primo seme-
stre dell'esercizio 2004.

La lieve riduzione dei premi & dovuta principalmente all'effetto bonus sul portafoglio, non compensato dalle
contenute manovre tariffarie messe in atto a febbraio e giugno 2005, realizzate nel rispetto di quanto previsto
dal Protocollo d'Intesa sull'Assicurazione RCA tra Governo, Ania e Associazione dei consumatori sottoscritto
il 5 maggio 2003 in tema di contenimento generale delle tariffe auto.

Hanno inoltre influito sull'andamento la forte contrazione fatta registrare nel semestre delle immatricolazioni
dei veicoli ela situazione economica che il paese sta attraversando.

[l parco veicoli assicurati di Fondiaria Sai nel suo complesso rispecchiai volumi dell'anno precedente con una
crescita pari allo 0,5%. Fondiaria Sai prosegue inoltre nell'opera di miglioramento qualitativo del portafoglio
con un'accentuata azione di disdetta delle polizze di clienti plurisinistrati e di una maggiore personalizzazione
tariffaria

Lafrequenzasinistri continua aregistrare unariduzione, seppur lieve, dovuta alla selezione del parco assicura-
to e a motivi congiunturali che caratterizzano il mercato Auto, quali ad esempio, il notevole aumento del costo
di esercizio dei veicoli, dovuto principalmente all'aumento del prezzo dellabenzina. A maggio 2005 rispetto allo
stesso mese del 2004, il prezzo della benzina é salito del 12%, quello del gasolio del 21,7%.

Questa ulteriore impennata dei prezzi incide in una certa misura sulla percorrenza chilometrica degli automo-
bilisti e quindi sulla frequenza sinistri.

Per quanto concerne I'attivita di integrazione tra SAl e Fondiaria si segnale che dal 1 febbraio 2005, e a dispo -
sizione di tutta la rete di vendita e quindi della clientela, un unico e nuovo prodotto Auto definito sulla base
delle esperienze congiunte delle due realta ante fusione che prevede la tariffa RCA e le condizioni assuntive
CVT uguali per entrambe le Divisioni.

[l nuovo prodotto, Nuova Prima Global, si differenziain due linee: veicoli e natanti.

| punti di forza sono I'offerta piu completa e attuale di coperture, la flessibilita e modularita di contenuto e di
prezzo, la chiarezza dei testi contrattuali e il recepimento dei pit recenti sviluppi normativi quali il Protocollo
d'Intesa ANIA - Governo - Associazione dei consumatori e la patente a punti.

Per quanto riguarda I'RCA e stato introdotto il Bonus/Malus per ogni tipologia di veicolo.

E' prevista I'estensione dell'iniziativa Bonus/Malus familiare anche alle aziende e la possibilita di scegliere la
formulatariffaria " Conducente esclusivo".

Relativamente al ramo CVT il cliente puo scegliere fra tre modalita di copertura: a valore a nuovo (con liqui -
dazionein caso di danno parziale senza degrado d'uso), a valore commerciale (con degrado d'uso) e solo danno
totale.

Inoltre il cliente hala possibilita di scegliere per pit garanzie, fratre linee di copertura, - indipendenti fraloro
-, a seconda della sua propensione assicurativa: la LINEA "COMPACT" rivolta a segmenti di clientela con
minore propensione alla spesa assicurativa, laLINEA "GLOBAL" rivolta a segmenti di clientela che vogliono
una copertura completa e laLINEA "VIP" rivolta a segmenti di clientela con maggiori esigenze assicurative.
Sono previsti infine cinque pacchetti di Garanzie Aggiuntive e un ampio ventaglio di garanzie di assistenza stra
dale.



[l Ramo evidenzia un decremento del denunciato pari a 4,4%, un aumento del pagato pari a 13,6% ed un
aumento del costo dei sinistri di generazione pari a 2,6%.

[l costo medio del pagato aumenta dell' 8,26% per |la generazione corrente e dell’ 11,03% alivello complessivo.
Corrispondentemente, il costo medio del riservato aumenta del 7,54% per la generazione corrente e del 14,35%
alivello complessivo.

Lavelocita' di liquidazione €' variata dal 42,03% del 1° semestre 2004 al 49,55% del semestre corrente; que -
st'ultima €' costituita da un 54,43% della generazione corrente ed un 45,24% per |e generazioni precedenti.

Con riferimento alle novita normative rilevanti che potrebbero interessare il comparto si segnala che, nell'am -
bito dellarevisione della normativa di settore derivante dall'introduzione del nuovo Codice delle Assicurazioni
Private, si potrebbe assistere a un'estensione delle possibilita di ricorrere all'indennizzo diretto del sinistro.

In sostanza il nuovo sistema potrebbe prevedere I'estensione della possibilita per |'assicuratore di liquidare I'in-
dennizzo al proprio assicurato, regolando in un momento successivo il recupero di quanto anticipato per conto
dell'assicuratore del responsabile, secondo modalita stabilite convenzionalmente.

Tale modalita di liquidazione potrebbe rappresentare un'opportunita con effetti premianti per le compagnie pit
efficienti e concorrere al contenimento del costo medio dei sinistri, sia estendendo |'utilizzo di carrozzerie con-
cordatarie, sia riducendo i costi dell'eventuale contenzioso.

Per il gruppo Fondiaria-SAl cio comporterebbe sicuramente un vantaggio in termini di maggiore efficienza e
rapidita nei processi liquidativi, con benefici che, nel medio termine, potrebbero sicuramente riflettersi anche
nei confronti degli assicurati con un contenimento del premio di assicurazione.

Peraltro Fondiaria-SAl sta proseguendo I'opera di estensione dell'applicativo IES, deputato allaliquidazione dei
sinistri, atutte le societa del gruppo con lafinalita di garantire I'omogeneita di gestione e di informatizzazione
nel processo di liquidazione dei sinistri. Prosegue quindi la ricerca dell'obiettivo di eccellenza consistente nel -
I'eliminazione dei sinistri di generazioni precedenti ed una sollecita gestione dei sinistri dell'esercizio corrente.

Corpi di Veicoli Terredri

Premi € migliaia 216.880 (-2,04%)
Denunce n. 66.815 (-4,8%)

[| numero dei sinistri pagati, pari a61.601 & in diminuzione del 2,4% rispetto al primo semestre 2004.

Il costo dei sinistri della generazione corrente ammonta a € milioni 93,4, con un decremento del 9,0% rispetto
a 1° semestre 2004.

Lavelocitadi liquidazione, al netto dei sinistri eliminati senza seguito, risulta del 75,58% per i sinistri di gene-
razione corrente (72,71% al 30 giugno 2004) e del 69,04% per i sinistri di esercizi precedenti (63,49% al 30
giugno 2004).



Altri Rami Danni

| premi emessi del lavoro diretto italiano ammontano a € milioni 577 con un incremento del 4,7% rispetto al 1°
semestre 2004. Gli incassi anmontano a € milioni 595 e si incrementano dello 0,6% rispetto al +2,8% del cor -
rispondente periodo del 2004.

[l numero dei sinistri denunciati, pari a 203.965, si decrementa del 2,50%.

Il costo dei sinistri della generazione corrente ammonta a € milioni 370,5, con un decremento del 6,3%. Va
detto che il 1° semestre 2004 era stato pesantemente influenzato da un sinistro in delega altrui di € milioni 15,5
(quasi interamente riassicurato) di competenza del ramo CV Aerel.

Nel 2005 & proseguito |'allineamento delle politiche di sottoscrizione e delle tariffe nelle due Divisioni, anche
con un completamento dell'integrazione delle strutture di assistenza tecnica sul territorio.

Nel Corporate per alcuni rami specialistici, per particolari segmenti di clientela e tipologie di affari sono state
create delle strutture tecniche centralizzate alivello di Gruppo.

Le politiche di sottoscrizione, pur rivolte allo sviluppo delle aree piu profittevoli, si sono mantenute selettive
ed attente nell'ottica di un mantenimento di rapporti sinistri a premi tecnicamente remunerativi.

Esaminando i singoli rami di bilancio:
I nfortuni

Premi € migliaia 118.857 (+4,60%)
Denunce n. 26.541 (- 4,0%)

[l numero dei sinistri pagati, pari a19.953 &in diminuzione del 10,5 % rispetto al primo semestre 2004.

I costo dei sinistri della generazione corrente ammonta a € milioni 55,9 con un incremento del 4,7% rispetto
a 1° semestre 2004.

Si conferma |'andamento positivo del saldo tecnico del ramo che restain linea con i buoni risultati dello scorso
anno.

Lavelocitadi liquidazione, al netto dei sinistri eliminati senza seguito, risulta del 23,70% per i sinistri di gene-
razione corrente (28,54% al 30 giugno 2004) e del 42,34% per i sinistri di esercizi precedenti (40,88% a 30
giugno 2004).



Malattia

Premi € migliaia 83.752 (-2,51%)
Denunce n. 79.918 (- 3,0%)

[l numero dei sinistri pagati, pari a 73.531 e in aumento del 1,3 % rispetto al primo semestre 2004.

Il costo dei sinistri dellagenerazione corrente ammontaa € milioni 70,7 e si mantiene stabile rispetto al 1° seme
stre 2004.

I saldo tecnico peggiora rispetto al corrispondente semestre 2004 a causa soprattutto della diminuzione dei
premi. Questa e attribuibile da un lato ad un' assunzione piu selettiva nel Corporate dall'altro, nel Retail, all'in-
troduzione dei nuovi prodotti di Gruppo costituiti proprio in un‘ottica di maggiore rigore tecnico con una con -
seguente piu lenta diffusione nel mercato.

Lavelocitadi liquidazione risulta del 79,84% per i sinistri di generazione corrente (75,68% al 30 giugno 2004)
e del 71,52% per i sinistri di esercizi precedenti (70,85% al 30 giugno 2004).

Incendio ed altri eventi naturali

Premi € migliaia 91.451 (+3,66%)
Denunce n. 14.647 (- 7,10%)

[l numero dei sinistri pagati, pari a 14.102 e in aumento del 6,4 % rispetto al primo semestre 2004.

Il costo dei sinistri della generazione corrente ammonta a € milioni 45,9 con un incremento del 19,4% rispetto
a 1° semestre 2004.

Lavelocitadi liquidazione risulta del 57,81% per i sinistri di generazione corrente (53,23% al 30 giugno 2004)
e del 59,28% per i sinistri di esercizi precedenti (53,88% a 30 giugno 2004).

Altri Danni al Beni

Premi € migliaia 99.160 (+6,12%)
Denunce n. 38.080 (+5,1%)

[l numero dei sinistri pagati, pari a 33.153 € in aumento del 4,3 % rispetto al primo semestre 2004.

Il costo dei sinistri della generazione corrente ammonta a € milioni 66,8 con un incremento del 50,2% rispetto
a 1° semestre 2004.

|1 saldo tecnico € negativo e peggiora notevolmente, sia per I'incremento dei sinistri gravi, Sia per una crescita
del denunciato e soprattutto del costo medio dei sinistri da Acqua Condotta, sia per I'andamento negativo di al -
cuni comparti della garanzia Furto.

Lavelocitadi liquidazione risulta del 55,40% per i sinistri di generazione corrente (54,89% al 30 giugno 2004)
e del 60,00% per i sinistri di esercizi precedenti (56,58% al 30 giugno 2004).



RC Generale

Premi € migliaia 130.385 (+ 6,83%)
Denunce n. 29.239 (- 7,2%)

[| numero dei sinistri pagati, pari a22.242 e in aumento del 4,4 % rispetto al primo semestre 2004.

Il costo dei sinistri della generazione corrente ammonta a € milioni 104,8 con un incremento del 3,1% rispetto
a 1° semestre 2004.

Lavelocitadi liquidazione risulta del 39,12% per i sinistri di generazione corrente (36,33% al 30 giugno 2004)
e del 24,19% per i sinistri di esercizi precedenti (21,19% al 30 giugno 2004).

I saldo tecnico resta negativo. Positivo |'andamento dei sinistri tardivi con un denunciato inferiore alle previ -
sioni.

Altri rami danni

Premi € migliaia 53.677 (+ 11,56%)
Denunce n. 15. 540 (+ 0,75%)

[l numero dei sinistri pagati, pari a 14.549 € in aumento del 10,67% rispetto al primo semestre 2004.

Il costo dei sinistri della generazione corrente ammonta a € milioni 26,4 con un decremento del 33,9% rispetto
a 1° semestre 2004.

Lavelocitadi liquidazione, al netto dei sinistri eliminati senza seguito, risulta del 58,46% per i sinistri di gene-
razione corrente (49,99% al 30 giugno 2004) e del 30,59% per i sinistri di esercizi precedenti (34,62% a 30
giugno 2004).

Si riassume di seguito la velocita di liquidazione per i principali rami non auto relativaal primo semestre 2005:

RAMI Generazione corrente Generazioni precedenti
% %

- Infortuni 23,70 42,34

- Malattia 79,84 71,52

- Incendio ed altri elementi naturali 57,81 59,28

- Altri Danni ai Beni 55,40 60,00

- RC Generale 39,12 24,19

- Altri Rami 58,46 30,59



Riasscurazione

Riassicurazione Passva

| rischi ceduti nei rami danni sono stati collocati presso primari operatori internazionali dalla controllata The Law -
rence Re Ireland Ltd.

Sulla base della consolidata prassi ed esperienza si € provveduto a proteggere con coperture non proporzionali i
portafogli relativi ai rami Incendio, Furto, Infortuni, R.C. Autoveicoli Terrestri ed R.C. Generale, mentre €' stata
confermata la copertura proporzionale per il portafoglio relativo ai Rischi Tecnologici.

Per quanto riguarda invece i rami Cauzioni e Credito si € preferito optare per unaforma di protezione mista, sia
proporzionale sia non proporzionale, in analogia con quanto gia' effettuato, e riconfermato anche per I'esercizio in
esame, per i rami Trasporti ed Aviazione.

[ ramo Grandine, infine, ha continuato a godere di una copertura catastrofale su base stop loss.

Riasscurazione Attiva

Con riferimento allariassicurazione attiva, I 'attivita del lavoro italiano riguarda preval entemente accettazioni di af -
fari provenienti da Compagnie del Gruppo.



GESTIONE ASSCURATIVA VITA, FONDI PENSIONE

Le statistiche Aniaindicano che i Rami Vita, nel complesso del comparto assicurativo italiano, rappresentano a
fine 2004 il 9,8% del portafoglio delle famiglie italiane (9,3% nel 2003), mentre I'incidenza dei premi Vita sul
PIL, per quanto in forte aumento nell'ultimo decennio, resta sostanzialmente invariata rispetto al 2003

(4,85%).

L'aumento delle polizze di tipo tradizionale (ramo | e ramo V), caratterizzate da garanzie di rendimento mini -
mo, ha tuttavia pit che compensato la riduzione della raccolta di prodotti con rischio di investimento a carico
degli assicurati.

A partire dai prossimi mesi il comparto sara caratterizzato presumibilmente da una riduzione dei volumi relati -
vamente alle grandi polizze di capitalizzazione a premio unico, predisposte per la clientela istituzionale, non -
ché a un consolidamento della tendenza gia emersa nel passato esercizio, ossia al contenimento del peso dei

prodotti di tipo linked e di quelli esclusivamente a carattere finanziario, a fronte di un incremento del segmen-
to del prodotti di rischio, assistenza e previdenza.

Correlativamente a tale tendenza le prospettive di crescita sui canali agenziali sono maggiori a fronte di una

sostanzial e stabilita sul mercato della bancassicurazione.

Sicuramente ci si attende una spinta allo sviluppo dal decollo della previdenza complementare. Infatti in data 1
luglio 2005 il Consiglio dei Ministri ha adottato uno schema di Testo Unico della Previdenza Complementare,
redatto in ossequio ai criteri di delega e sulla base dei principi generali contenuti nella legge 243/04. Attual -
mente il testo e al vaglio delle parti sociali coinvolte per i confronti e le eventuali modifiche: tuttavia a poche

settimane dalla scadenza della delega prevista dalla legge sembrano permanere forti problemi strutturali rispet-
to allo schema di decreto legislativo adottato dal Governo, sia per cio che concerne le modalita di conferimen -
to tacito del TFR maturando, sia per larichiesta di tenere distinte le forme di risparmio individuale dai fondi

collettivi.



In questo contesto la Capogruppo ha evidenziato tassi di crescita nella raccolta particolarmente lusinghieri, co-
me evidenziato dalla tabella che segue:

Premi

| premi emessi del primo semestre 2005 hanno raggiunto il valore complessivo di € migliaia 709.451
(+27,31%) e si articolano in:

1° semestre 1° smedtre Variazione
(Euro migliaia) 2005 2004 %
LAVORODIRETTO
| - Assicurazioni sulla durata della vita umana 325.568 263.887 23,37
[11 - Assicurazioni connesse con fondi di investimento 30.745 23.871 28,80
|V - Assicurazioni malattie 20 25 (20,00)
V - Operazioni di capitalizzazione 335.095 253.275 32,30
VI - Operazioni di gestione di Fondi pensione 10.517 10.673 (1,46)
TOTALE 701.945 551.731 27,23
LAVOROINDIRETTO 7.506 5.519 36,00
di cui
Italia 6.777 5.223 29,75
Estero 729 296 146,28
TOTALE 709.451 557.250 27,31

| premi del lavoro diretto italiano presentano la seguente suddivisione:

(Euro migliaia) 30/06/2005 30/06/2004 var. %
- Individuali 337.494 274.177 23,09%
- Collettive 353.934 266.881 32,62%
- Fondi Pensione 10.517 10.673 (1,46)%

TOTALE 701.945 551.731 (27,23)




Somme pagate e oneri relativi

Le somme pagate nel lavoro diretto hanno registrato un incremento pari al 5,3%, anmontando complessiva -
mente a€ migliaia 385.330 (al 30/06/2004: € migliaia 365.940) e sono cosi suddivise:

(Euro migliaia) 30/06/05 30/06/04 var. %
- Sinistri 10.384 10.406 02
- Scadenze 224.245 191.215 173
- Riscatti 150.702 164.319 (83
TOTALE 385.331 365.940 53

L"incremento delle somme pagate risulta coerente con la dinamica di un portafoglio maturo.

Andamento tecnico

Analogamente all'esercizio precedente il primo semestre 2005 é stato caratterizzato da una forte richiesta di

prodotti assicurativi connotati da garanzia o protezione del capitale in coerenza con il quadro generale del mer-
cato del risparmio a livello nazionale caratterizzato dalla ricerca di prodotti ad elevata liquidita, a rendimento
minimo garantito e protezione dell'investimento.

In un tale contesto le reti distributive, rispondendo alla domanda della Clientela hanno orientato |a produzione
in larga parte verso prodotti collegati alle Gestioni Separate della Compagnia.

A partire dal mese di gennaio é stato completato il percorso di unificazione delle piattaforme informatiche con
I'attivazione anche sulla rete di Divisione SAI della procedura Fondiweb su tutte le Agenzie, consentendo un
efficace decentramento di numerose attivita di pre e post vendita, svolte direttamente dai punti di vendita.

Con I'entratain vigore della Circolare ISVAP 551/d del mese di marzo di quest'anno la Compagniasi € attivata
su tutti i fronti di intervento per pianificare |I'adeguamento alle nuove previsioni regolamentari.

L’ ambito delle polizze Individuali e stato caratterizzato dal prosieguo dell'azione di presidio del segmento dei
capitali in scadenza di polizze vitaedi capitalizzazione.



Nell'ottica della progressiva unificazione della gamma prodotti la Compagnia ha lanciato sul mercato due nuo-
vi prodotti (Open Unico ed Open Risparmio) collegati a Gestioni Separate rivolte alle specifiche esigenze di
risparmio finalizzato e di investimento della Clientela.

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

Nel mese di maggio é stata inoltre lanciata una tranche di Index Linked caratterizzata dalla presenza di cedole
annuali di importo predeterminato e di importo variabile.

In riferimento al segmento delle Forme Pensionistiche Individuali, analogamente all'esercizio precedente I'in -
tero mercato € stato ancora caratterizzato da una domanda ancora al di sotto delle aspettative.

Per quanto concerne il segmento “Corporate” € proseguita anche in questi primi mesi del 2005 la vendita dei
prodotti di capitalizzazione adesso riservati, ed in particolare si evidenzia sempre una forte domanda da parte
dei Clienti Istituzionali con ingenti liquidita per investimenti.

Per meglio rispondere atale esigenza e nell'ottica della progressiva unificazione della gamma prodotti la Com-
pagnia ha lanciato il nuovo prodotto di capitalizzazione Conto Aperto Corporate, rivolto a Societa, Enti, Asso -
ciazioni e Piccoli Imprenditori che intendano diversificare i propri investimenti nell'ambito dell'attuale situa -
zione economico-finanziaria.

Come per |'esercizio precedente é proseguita |'azione di consolidamento e sviluppo del portafoglio Clienti, at -
traverso operazioni mirate siaal recupero scadenze che alla personalizzazione dell'offerta.

Quanto sopra ha comportato la sostanziale tenuta del portafoglio collettive di tipo tradizionale (previdenza per
dipendenti e TFR/TFM).

Nell'opera di costante monitoraggio dell'offerta sul mercato, si € proceduto a recepire nelle coperture di puro
rischio le modifiche intervenute nel CCNL Dirigenti d'Azienda Industriale, attuando con le Direzioni Com -
merciali un'iniziativa mirata sui contratti in essere.

Nell'ambito dei Fondi Pensione Aperti nei primi sei mesi dell'esercizio, in un mercato caratterizzato da unasi -
tuazione di attesa e quindi di stasi, la Compagnia ha consolidato la raccolta dei contributi, registrando una pro -
duzionein lineacon quellarealizzata nel semestre 2004.



Riassicurazione passva

L'intero portafoglio delle polizze individuali e collettive € stato protetto con un programma proporzionale in
eccedente; questa struttura ha consentito |a conservazione della parte meno esposta del portafoglio, con conse-
guente cessione al riassicuratori di quella che avrebbe potuto comportare un disequilibrio del risultato.

Il risultato di questa cessione, positivo per i riassicuratori, € stato comungue fortemente mitigato da una parte -
cipazione agli utili che ha consentito un deciso recupero dei premi ceduti.

Laritenzione netta e stata comungue protetta da un adeguato programma catastrofale non proporzionale

Riasscurazione attiva

L'attivita di sottoscrizione si € sensibilmente ridotta e continua ad essere svolta nell'ambito del Gruppo, secon-
do le esigenze delle singole compagnie.

Risparmio Gestito

L'attivita nel settore del Risparmio gestito e proseguita attraverso le societa specializzate del Gruppo. Pertanto
si rinviaallarelazione Consolidata per dove vengono descritti i programmi di riassetto e riorganizzazione socie-
tari attuati dalle controllate operanti nel comparto.



GESTIONE PATRIMONIALE E FINANZIARIA

[ nvestimenti

[ volume degli investimenti ha raggiunto € migliaia 16.003.857 con un incremento del 5,99% rispetto agli in-

vestimenti in essere al 31 dicembre 2004.
Laloro struttura risulta dal seguente prospetto:

30/06/2005 comp. % 31/12/2004 comp.% 30/06/2004 comp.%
(Euro migliaia)
Beni immobili (1) 1.095.088 6,84 1.085.550 7,19 1.328.563 8,90
Obbligazioni etitoli a reddito fisso 8.814.665 55,07 8.114.041 53,74 7.715.679 48,26
Partecipazioni e fondi comuni 4.570.411 28,56 4.514.090 29,90 4,336.702 29,05
Finanziamenti 97.564 0,61 101.025 0,67 95.767 0,64
Depositi presso Istituti di Credito (2) 288.987 181 162.884 1,08 245,866 1,65
Depositi presso imprese cedenti 374.109 2,34 381.149 2,52 402.600 2,70
Investimenti finanziari diversi 22.621 0,14 15.491 0,10 156.915 1,05
Investimenti di classe D 740.412 4,63 725.228 4,80 643.831 4,31
TOTALE 16.003.857 100,00 15.099.458 100,00  14.925.923 100,00
(1) a lordo del fondo di ammortamento (€ migliaia 95.912 al 30/06/2005; € migliaia 92.658 al 31/12/2004)
(2) comprende anche gli importi di cui alla classe F dell’ attivo
Laseguente tabellaripartisce gli investimenti di classe D per natura:

30/06/2005 comp.% 31/12/2004 comp.% 30/06/2004 comp.%
(Euro migliaia)
Titoli areddito fisso 560.948 75,76 536.353 73,96 453.004 70,36
Azioni e quote 163.565 22,09 178.926 24,67 181.552 28,20
Disponibilita liquide 10.271 1,39 6.809 0,94 4.99 0,78
Altre attivita nette 5.628 0,76 3.140 0,43 4.279 0,66
TOTALE 740.412 100,00 125.228 100,00 643.831 100,00




Latabella che segue ponein evidenzai risultati dell’ attivita finanziaria ed immobiliare relativamente agli inve-
stimenti siadi classe C siadi classeD.

(Euro migliaia) 30/06/05 30/06/04 var. % 31/12/04
Proventi da azioni e quote 67.987 31.060 118,89 115.008
Proventi daterreni e fabbricati 19.348 28.373 (31,81) 49.202
Proventi daaltri investimenti 165.641 174.358 (5,00 336.150
Totale proventi 252.976 233.791 8,21 500.360
Oneri di gestione (22.579) (20.364) 10,88 (57.120)
Proventi netti 230.397 213.427 7,95 443.240
Profitto darealizzo terreni e fabbricati 5.036 16.346 (69,19) 39.865
Profitti da realizzo attivita ad utilizzo non durevole 38.035 55.243 (31,15) 41.256
Profitti darealizzo su altri investimenti durevoli ~ 26.695 5771 362,57 50.120
TOTALE 300.163 290.787 3,22 574.481

Il tasso medio di rendimento, determinato sulla semisomma degli investimenti e depurato degli elementi di -
storsivi € risultato complessivamente pari a 2,96% (2,94% nel 2004).

Gestione Finanziaria

Nel primo semestre 2005 il quadro macroeconomico presenta dati congiunturali che hanno ridimensionato le
attese di crescita per I anno in corso con un calo dei rendimenti americani sul tratto lungo della curva dei tassi
mentre il bund tedesco ha toccato il minimo storico con un rendimento del 3,11%, oltre mezzo punto in me-
no rispetto all'inizio dell'anno.

L'andamento dei principali mercati azionari mondiali havisto uninizio positivo delle Borse Europee, relativa-
mente migliori rispetto al Giappone e alle Borse Americane ; i bassi tassi d'interesse sostengono gli investi -
menti azionari, i cui rendimenti ed i valori storicamente bassi di del rapporto prezzo/utile costituiscono i prin-
cipali motivi di appeal.

L'Euro nel semestre scende sotto la soglia critica di 1,20 contro il dollaro per laprimavolta dopo dieci mesi
per I'effetto sulle decisioni dellaBCE di nonrialzarei tassi di riferimento. In questo contesto la forzarelativa
dell'economia americana rispetto a quella europea, evidenziata dai cattivi dati sullafiducia, ha contribuito ulte-
riormente ad indebolire |a moneta unica.



[l rincaro del petrolio, continuato a ritmo costante dalla fine del 2003, comporta implicazioni negative per la
crescita economica mondiale.

In questo contesto caratterizzato da notevole incertezza, |'attivita finanziaria sviluppata dalla Compagnia nel
primo semestre 2005 ha seguito un andamento strettamente correlato alle quotazioni del decennale europeo,
con la finalita di cogliere le opportunita operative di trading atte a compensare la riduzione della redditivita
ordinaria dei portafogli a seguito della discesa dei tassi d'interesse.

La componente prudenziale nei portafogli, al fine di mantenere una duration complessiva sostanzial mente con-
tenuta, e rappresentata come consuetudine dai Pronti contro termine e dai CCT.

Lapresenzadi investimenti intitoli areddito fisso con rating all'interno dell' investment grade permette di
mantenere una gestione diversificatae, nel vita, permette di fornire maggiore redditivita a parita di duration.

Nel dettaglio, il comparto danni presenta un asset allocation di sua natura piu prudente, con una componente a
tasso fisso pari a 51,1% con duration del 3,58. La componente a tasso variabile ha invece un peso pari a
45,5% con duration dello 0,74. | pronti contro termine raggiungono una percentuale del 3,4%. La duration
complessiva del portafoglio danni si attestaal 2,17 in leggero aumento rispetto alla semestrale 2004 (1,88) e
allachiusura d'esercizio 2004 (2,08).

La redditivita del portafoglio danni, compresa la componente straordinaria, calcolata sulla giacenza media del
1° semestre 2005 e del 3,76%.

[l comparto Vita presenta una duration complessiva di 4,62 a fronte di passivita con scadenze piu lunghein
sensibile aumento rispetto alla semestrale 2004 (4,24) e ala chiusura 2004 (4,32). La composizione si suddi -
vide in una componente atasso fisso del 60,5% con duration di 6,66 e a tasso variabile del 39,5% con
duration di 1,51.

Laredditivitadel portafoglio vita, compresala componente straordinaria, calcolata sulla giacenza media del
1° semestre 2005 e del 4,56%.

Nel 1° semestre 2005 |a gestione finanziaria ha perseguito un attento bilanciamento del mix azionario e obbli -
gazionario procedendo anche all'inserimento di tipologie di attivi che soffrono menoin un contesto di tassi
bassi : immobiliare e obbligazioni strutturate con rendimenti correlati a variabili macroeconomiche in questo
momento esprimono valori positivi.

Il perdurare di questotrend al ribasso dei tassi d'interesse se daunlato ha aumentatoil plusvalore latente
dei portafogli, dall'dtro ha ridotto il livello di redditivita ordinaria degli stessi con un impatto negativo
soprattutto nel vita che ha un mercato di riferimento che esprime nelle gestioni separate una media di rendi -
menti di 100 bp sopra la redditivita ordinaria.

Questo gap di redditivitae stato colmato nel primo semestre 2005 con operazioni atte ad aumentare la redditi -
vita del portafoglio come le operazioni di p/t nell’ equity, trading nel comparto azionario e investimenti di te -
soreriaa piu lungo orizzonte temporale.



Per quanto riguarda I'evoluzione prevedibile della gestione finanziaria dei prossimi mesi |'attivita sara impo -
statain modo daridurre al minimo i rischi di tasso mantenendo i livelli attuali di duration dei portafogli.

Operazioni finanziariedi rilievo
Con riferimento alle partecipazioni quotate:

BNL SPA : vendita dell'intera partecipazione pari a n. 3.597.431 azioni realizzando una plusvalenza di €
migliaia 714.

CASSA DI RISPARMIO DI FIRENZE: vendita dell'intera partecipazione pari a n. 2.998.750 azioni col
realizzo di unaplusvalenzadi € migliaia 2.355.

ITALMOBILIARE SPA: vendita di n. 202.792 azioni col realizzo di una plusvalenza di € migliaia 5.228.
Lapercentuale di partecipazione diretta & del 4,08%.

MILANO ASSICURAZIONI RISP NC: vendita dell'intera partecipazione pari a n.723.790 azioni col

realizzo di una plusvalenzadi € migliaia 1.800.

MILANO ASSICURAZIONI ORD.: vendita di n. 7.600.000 azioni col realizzo di una plusvalenza di €
migliaia 12.790. La percentuale di partecipazione diretta e del 59,33%.

MONTE DEI PASCHI DI SIENA SPA: vendita di n. 8.360.000 azioni con una plusvalenza di € migliaia
533. La percentuale di partecipazione diretta e del 1,70%

PIRELLI E C. SPA: Sottoscrizione dell'aumento di capitale sociale per n. 47.498.142 azioni con un

eshorso di € migliaia 33.249; vendita di n. 59.017.500 diritti col realizzo di una plusvalenza di € migliaia
1.944. Lapercentuale di partecipazione diretta e del 4,35%

TORO ASSICURAZIONI: acquisto e vendita di n. 900.000 azioni con un esborso di € migliaia 10.125 e
il realizzo di una plusvalenza di € migliaia 1.145.

Si segnalano inoltre |e principali operazioni che hanno interessato |e partecipazioni controllate non quotate:

BANCA SAl: ripianamento delle perdite con un esborso di € migliaia 7.501. La percentuale di partecipa-
zione diretta e dell” 80,47%.

CASA DI CURA VILLANOVA: versamento in conto aumento capitale sociale con un esborso di € mi -
gliaia 800. La percentuale di partecipazione diretta e del 100%.

EFFE GESTIONI: ripianamento delle perdite con un esborso di € migliaia 1.275. La percentuale di par -
tecipazione diretta e del 100%.

FINITALIA: sottoscrizione aumento del capitale sociale con un eshorso di € migliaia604. La percentuale
di partecipazione diretta & del 40%.

MERIDIANO RISPARMIO: versamento in conto aumento del capitale sociale con un esborso di € mi -
gliaia24.000. La percentuale di partecipazione diretta e del 100%.

NUOVE INIZIATIVE TOSCANE: versamento in conto aumento del capitale sociale con un esborso di €
migliaia 3.875. La percentuale di partecipazione diretta é del 96,88%.

PRONTO ASSISTANCE: versamento in conto aumento del capitale sociale con un esborso di € migliaia
500. La percentuale di partecipazione diretta e del 100%.



SAI MERCATI MOBILIARI: ripianamento delle perdite con un esborso di € migliaia 2.852. La percen -
tuale di partecipazione diretta & del 100%.

SASA ASSICURAZIONI: acquisto di n. 2.612.356 con un eshorso di € migliaia 5.400. La percentuale di
partecipazione diretta e del 99,99%.

VILLA RAGIONIERI: versamento in conto aumento del capitale sociale con un esborso di € migliaia

2.100. La percentuale di partecipazione diretta e del 100%.

Azioni proprie e della Controllante

Azioni proprie

Nel corso del primo semestre 2005 sono state acquistate n. 881.000 azioni proprie ordinarie con un esborso di €
migliaia 17.668.

Pertanto al 30/06/2005 risultano essere in portafoglio n. 6.710.212 azioni ordinarie pari al 5,213% del capitale
sociale ordinario.

Successivamente al 30/06/2005 non sono state effettuate operazioni pertanto alla data del 26/08/2005 risultano
essere in portafoglio n. 6.710.212 azioni ordinarie pari a 5,17% del capitale sociale ordinario, mentre la con -
trollata Saifin-Saifinanziaria S.pA. detiene ulteriori n. 1.060.000 azioni ordinarie pari alo 0,817% del capitale
sociale ordinario e la controllata Milano Assicurazioni S.pA. possiede ulteriori n. 4.992.557 azioni ordinarie pa-
ri a 3,846% del capitale sociale ordinario.

Azioni della controllante

Nel corso del primo semestre 2005 sono state acquistate n. 827.500 azioni ordinarie della controllante con un
eshorso di € migliaia 1.269. Pertanto al 30/06/2005 risultano essere in portafoglio n. 18.340.027 azioni ordina-
riepari al 5,846% del capitale sociale.

Successivamente al 30/06/2005 non sono state effettuate operazioni pertanto alla data del 26/08/2005 risultano
esserein portafoglio n. 18.340.027 azioni ordinarie pari al 5,840% del capitale sociale, mentre la controllata Sai-
fin-Saifinanziaria S.p.A. detiene ulteriori n. 66.588 azioni ordinarie pari al 0,021% del capitale sociale e lacon-
trollata Milano Assicurazioni detiene ulteriori n. 7.067.710 azioni ordinarie pari a 2,251% del capitale sociale.



Gegtione Immobiliare

Nel primo semestre del 2005, nelle maggiori cittaitaliane, i prezzi degli immobili hanno confermato la tenden-
zarialzistadegli ultimi anni, ma con tassi di crescita pit contenuti rispetto a passato.

Gli ulteriori importanti incrementi dei prezzi registrati nell'ultimo semestre fanno seguito a quelli altrettanto si-
gnificativi degli ultimi 7-8 anni anche se I'ltalia, nel contesto internazionale, non si posiziona certo tra i paesi
che hanno fatto segnare gli aumenti piti marcati.

Lo scenario cambia se andiamo ad analizzare i singoli segmenti dove troviamo il settore residenziale che con -
tinua a sostenere il mercato e un settore industriale che continua a mostrare tutta la sua crisi.

Dopo una dinamica cosi forte il mercato, pur crescendo ancora, non poteva non evidenziare segnali di affatica-
mento. Sono, infatti, daleggere in tal senso, sial'allungamento dei tempi di vendita, sial'aumento dello sconto
sui prezzi di compravendita.

La stanchezza del mercato appare ancora pit marcata sul versante locativo come evidenziato dalla dinamica
molto contenuta, soprattutto nelle aree metropolitane, sul fronte dei valori.

Gli elevati valori di mercato (prezzi e canoni) raggiunti iniziano ainfluenzare i volumi di compravendita e di
locazione che dovrebbero essere tendenzialmente calanti.

L'attivitaimmobiliare delle societa facenti parte del Gruppo Fondiaria-SAl si e indirizzata nel corso del 1° se-
mestre 2005 verso il miglioramento della redditivita e la valorizzazione del patrimonio attraverso le attivita
manutentive e quelle di commercializzazione. Trale principali operazioni poste in essere nel semestre segna-
liamo:
la controllata Meridiano Risparmio ha acquistato un immobile a destinazione turistico-alberghiera deno -
minato GRAND HOTEL FIERA MILANO, al prezzo di € 20.000.000, ad esito della procedura competi -
tivaindetta dalla societa SISTEMA SVILUPPO FIERA, quale mandataria della FONDAZIONE FIERA
MILANO.
Al riguardo, la Capogruppo ha provveduto a dotare la propria controllata dei mezzi patrimoniali e finan -
ziari necessari;
in data 28/06/2005 la controllata Nuove Iniziative Toscane ha acquistato aree in Firenze interessate all'i -
niziativa"ll Castello", progetto di grande rilevanza nel ridisegno dell'assetto urbano di Firenze;
la controllata Milano Assicurazioni ha acquisito il 48% del capitale della societa veicolo Caprera che ha
firmato la convenzione con il Comune di Milano per lo sviluppo della parte riservata ai privati dell'area
denominata "Citta dellaModa". || business plan prevede un investimento pari acirca € milioni 650 per lo
sviluppo di oltre 110.000 metri quadrati nella zona Garibaldi - Repubblicain Milano;
la controllata Milano Assicurazioni ha ceduto alla controllata Meridiano EUR il fabbricato sito in Assago
- Milanofiori per € 34.000.000;
la controllata Progestim S.p.A. ha concluso un‘operazione di acquisto di cosa futura avente ad oggetto la
realizzazione di un residence sito in S. Donato Milanese per un importo pari a€ 18.000.000; I'operazione
e stata conclusa con un soggetto "correlato” e pertanto sono state acquisite e relative valutazioni di con -
gruitalegale e economica da parte di esperti indipendenti;
la controllata Progestim S.p.A. ha concluso un'operazione di acquisto di cosa futura avente ad oggetto la
realizzazione di un albergo sito in Parma per un importo pari a€ 28.160.000; |'operazione € stata conclu -
sa con un soggetto "correlato” e pertanto sono state acquisite la relative valutazioni di congruita legale e
economica da parte di esperti indipendenti;
la controllata Progestim S.p.A. haacquisito il 19% del capitale sociale della Progetto Alfiere S.p.A.. Tale
societa acquistera una quota rappresentativa del 50% del capitale sociale di un veicolo societario, nel
quale confluira la proprieta del complesso immobiliare sito in Roma denominato "Torri dell'EUR", at -
tualmente detenuto da FINTECNA, per un valore pari acirca€ milioni 161.



Al fine di potenziare e valorizzare |'attivita immobiliare svolta dal Gruppo € in corso di perfezionamento il
progetto di fusione per incorporazione della controllata Progestim Spa nella Immobiliare Lombarda S.p.A., so-
cieta quotata nel mercato borsistico italiano. Della societa derivante dall'operazione il Gruppo controllera la
maggioranza assol uta del capitale sociale.

L'operazione si inquadra nell'ambito del pit generale percorso di crescita e valorizzazione delle attivita attual -
mente svolte da Progestim in un quadro di massimizzazione del valore per |'azionista. L'integrazione con Im -
mobiliare Lombarda consentira un rafforzamento del piano strategico della societa incorporanda in un quadro
di sviluppo dei servizi immobiliari gestiti dalla stessa, nonché di valorizzazione degli attivi di Immobiliare
Lombarda.

Immobiliare Lombarda e Progestim sono due societa immobiliari con caratteristiche fortemente complementa-
ri la cui integrazione produrra rilevanti effetti sinergici con positive ricadute su tutte le diverse aree di busi -
ness. La fusione dara luogo alla nascita di uno dei principali leader immobiliari quotati sul mercato italiano
operante in tutte le linee di business.

L'operazione si colloca all'interno di un percorso strategico di sviluppo delle attivita di servizi immobiliari nei
confronti del mercato, rafforzando e meglio valorizzando |'attuale missione di Progestim quale societa del
Gruppo FONDIARIA-SAI dedicata ai servizi immobiliari. La societa risultante dalla fusione sara inoltre tito -
lare di importanti iniziative immobiliari che verranno realizzate nel corso degli anni, nonché di un patrimonio
immobiliare, che oggi fa capo a Immobiliare Lombarda, che necessita di interventi di riqualificazione per una
suavalorizzazione.

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 societa immobiliari italiane ed internazionali.
Sara rafforzata |'attuale attivita di servizi della Societa incorporanda, Progestim, con una chiara strategia di al -
largamento dell'ambito di operativita nei confronti del mercato. Sarainoltre prestata particolare attenzione alla
valorizzazione del patrimonio immobiliare che la nuova realta dovra gestire e valorizzare, con una particolare
enfasi sull'attuale patrimonio immobiliare di Immobiliare Lombarda che necessita di rinnovo e qualificazione,
a fine di sfruttarne il pieno potenziale di business.

Con riguardo al patrimonio immobiliare la societa risultante dalla fusione avrain carico asset per circa € milio-
ni- 720, costituiti: per il 23% daimmobili a destinazione residenziale, per il 34% daimmobili con destinazione
terziario, per il 19% da immobili a destinazione commerciale e per il 24% da aree edificabili, aree industriali
dismesse e terreni.

Le risorse finanziarie che verranno apportate da Progestim, unitamente alla riduzione della posizione debitoria
di Immobiliare Lombarda da realizzarsi tramite il prospettato aumento di capitale, e al rifinanziamento della
posizione debitoria residua della stessa Immobiliare Lombarda, consentira alla societa risultante dalla fusione
di ottimizzare la struttura finanziaria e di poter dare esecuzione al piano di investimenti necessario per conse -
guire gli obiettivi gestionali.

| Consigli di Amministrazione di Immobiliare Lombarda e di Progestim sono giunti alla determinazione del
rapporto di concambio a seguito di una ponderata valutazione delle societa partecipanti alla fusione, tenendo
conto della natura dell'operazione e adottando metodi di valutazione comunemente utilizzati per operazioni di
tale natura e per imprese operanti nel settore immobiliare.

Per gli ulteriori aspetti tecnici relativi all’ operazione di fusione si rinvia alla Relazione sulla gestione consolidata.



I ndebitamento

Al 30/06/2005, |a situazione dell'indebitamento di Fondiaria-SAl S.p.A. & la seguente:

(Euro milioni) 30/06/2005 31/12/2004 Variazione
Prestito subordinato 400,0 400,0 -
Prestiti diversi e altri debiti finanziari 309,9 310,1 (0,2)
TOTALE 709,9 710,1 (0,2)

In data 12 dicembre 2002, I'incorporante SAI aveva stipulato un contratto di finanziamento con MEDIOBAN -
CA in base al quale quest'ultima aveva erogato a favore della Compagnia l'importo di € milioni 400, al fine di
incrementare gli elementi costitutivi del margine di solvibilita. Sulla base delle intese raggiunte con Medioban-
cae previaautorizzazione da parte dell'l SVAP, era stato quindi acquisito, da parte di FONDIARIA-SAI, nel me
se di luglio 2003, un nuovo finanziamento subordinato, dello stesso importo, con contestuale rimborso anticipa-
to del finanziamento in essere.

Successivamente, sempre previa autorizzazione dell'lSVAP, sono state rinegoziate talune condizioni del finan -
Ziamento, per dare maggiore stabilita alla struttura dello stesso.

Per un maggior dettaglio sulle condizioni del finanziamento si rimanda al fascicolo di Bilancio.

Lavoce 'Prestiti diversi e altri debiti finanziari' € in gran parte costituita dal finanziamento concesso dalla con-
trollata Sainternational S.A. per € migliaial80.400, finanziamento riconducibile alla liquidita proveniente dal
Prestito Obbligazionario Convertibile e Rimborsabile (Mandatory Exchangeable Guaranteed Notes) con azioni
ordinarie BANCA INTESA di proprietadi FONDIARIA-SAI, con scadenza 29 settembre 2010. Per un maggior
dettaglio si rimanda alla relazione sull'indebitamento consolidato.

Il residuo della voce 'Prestiti diversi e altri debiti finanziari' € composto dagli stessi finanziamenti giain essere
al 31/12/2004 con societa controllate e per un maggior dettaglio si rinviaalle informazioni sullo Stato Patrimo-
niale.



ALTRE INFORMAZIONI

Gestione e sviluppo delle risorse umane

Al 30 giugno 2005 I'organico della Societa era costituito da 2.746 dipendenti, dei quali 69 dirigenti, 2.662 funzio-
nari e impiegati assicurativi e 15 addetti alle portinerie degli stabili di proprieta, il cui rapporto di lavoro e disci -
plinato dal contratto dei portieri.

Vasegnalato cheil dato relativo all'organico della Societd, pari a2.731 dipendenti assicurativi a 30 giugno 2005,
tiene conto del passaggio a Fondiaria-SAl di 5 addetti provenienti da altre societa del Gruppo e di 2 assunzioni
effettuate per obbligo di legge da compagnie poste in liquidazione coatta amministrativa.

Per quanto concerne la parte economica del CCNL 18/7/2003, a decorrere dal 1° Gennaio 2005 le tabelle del trat-
tamento economico sono state incrementate dell'1,5% tenuto conto dell'inflazione programmata per il 2005.

Nel mese di luglio ha preso avvio il negoziato per il rinnovo del Contratto Integrativo Aziendale di Fondiaria-SAl,
lacui piattaforma é stata presentata dalle Organizzazioni Sindacali negli ultimi giorni del mese di giugno.

Nel primo semestre del 2005 & proseguita |'attuazione del piano di incentivazione all'esodo rivolto al personalein
possesso dei requisiti richiesti per il diritto a pensione di anzianita e vecchiaia. Tale piano ha quindi permesso di
definire 45 uscite incentivate per il secondo semestre 2005.

Direzione e coor dinamento

La Compagnia non é soggetta all'altrui direzione e coordinamento ai sensi degli artt. 2497 ss. c.c.. Essa eserci -
tainvece attivita di direzione e coordinamento ai sensi della norma citata nei confronti delle proprie controlla-
te, ivi compresaMILANO ASSICURAZIONI e le sue controllate dirette.

La Compagnia hainoltre rivolto regole di comportamento alle societa dalla stessa controllate, a fine di assicu-
rare |'espletamento dei compiti di coordinamento e di controllo delle societa del Gruppo, nonché di garantire il
rispetto degli obblighi di trasparenza e di informativa nei confronti del pubblico posti a carico degli emittenti

quotati dalla normativa vigente. Tali regole di comportamento prevedono, tral'altro, apposite delibere del Con-
siglio di Amministrazione o del Comitato Esecutivo di Fondiaria-SAl su talune operazioni riguardanti le so -
cieta controllate, ritenute significative in base alla natura dell'operazione ovvero al'importo della stessa.



Rapporti con imprese del Gruppo ed altre partecipate

La Compagnia ha intrattenuto rapporti di natura finanziaria e assicurativa con la maggior parte delle Societa
del suo gruppo. Di seguito si riporta unasintesi.

Le operazioni con la societa controllante riguardano € migliaia 6.023 per riprese di valore su azioni, e € mi -
gliaia 149 per cessione eccedenze Ires ex art. 43 ter del DPR 602/73.

| crediti verso societa controllate e collegate ammontano complessivamente a € migliaia 657.758.

Essi sono principalmente connessi a rapporti assicurativi per depositi cauzionali per € migliaia 338.236 (di cui
Novara Vita per € migliaia 301.081, Milano Assicurazioni per € migliaia 32.038, Sasa Vita per € migliaiab), a
crediti relativi arapporti di natura assicurativa con Milano Assicurazioni € migliaia52.137, Siat per € migliaia
14.395, Pronto Assistance per € migliaia 3.860, Sasa per € migliaia 3.249, Novara Vita per € migliaia 1.218, a
depositi bancari presso Banca Sai per € migliaia 135.029, per finanziamenti con Sasa per € migliaia 10.000,
Uniservizi per € migliaia 5.000, Villanova per € migliaia 1.176, per crediti Ires di gruppo € migliaia 57.171,
per crediti Ivadi gruppo € migliaia 11.374, altri crediti per € migliaia 15.057.

| debiti ammontano complessivamente a € migliaia 518.932 e sono principalmente dovuti ai finanziamenti da
Sai International per € migliaia 236.810, da Finsai per € migliaia 27.000, da Gruppo Sim Etoile per € migliaia
37.508, da Sai Holding per € migliaia 8.000, a rapporti assicurativi per conti correnti con Milano Assicurazioni
per € migliaia 18.504, con The Lawrence Re per € migliaia 18.875, con The Lawrence Re per depositi cauzio-
nali per € migliaia 53.614, con My Fin per convenzioni € migliaia 13.600, per debiti Ires di gruppo € migliaia
55.462, per debiti Ivadi gruppo € migliaia 43.587.

Le operazioni transitate nel conto economico si riferiscono principalmente a dividendi delle partecipazioni per
€ migliaia2.044 (di cui Finitalia per € migliaia 605, Europa Tutela per € migliaia 500, Effe Vita per € migliaia
450, Finsai per € migliaia 385), interessi sugli altri debiti per € migliaia 7.937 ( di cui Sai International per €
migliaia 6.808, Finsai International per € migliaia 486, Gruppo Sim Etoile per € migliaia 490) e rettifiche di

valore su azioni per € migliaia 4.299 (di cui Banca Sai per € migliaia 3.414, Sai Mercati Mobiliari per € mi -
gliaia885).

Sono stati acquisiti premi in Riassicurazione nei Rami Vita con le imprese del gruppo, per € migliaia 3.237 ( di
cui Novara Vita per € migliaia 1.464, Milano Assicurazioni € migliaia 1.231 e Sasa Vita per € migliaia 537),
nei Rami Danni per € migliaia 3.446 ( di cui The Lawrence Re per € migliaia 3.125 e Milano Assicurazioni per
€ migliaia 310).

Sono stati ceduti premi in riassicurazione nei Rami Vita a The Lawrence RE per € migliaia 3.331 e nei Rami
Danni per € migliaia 39.072 ( di cui The Lawrence Re per € migliaia 33.046 e Pronto Assistance per € migliaia
5.687).



Relazioni ester ne e comunicazione

Nel corso del primo semestre 2005 & proseguita | opera orientata a garantire adeguata visibilita - presso le reti
distributive e laclientela - atutte le iniziative sviluppate dai centri di business aziendali, trale quali si segnala-
no le piu significative:

- lancio del nuovo prodotto Auto "Nuova Prima Global", attraverso I'organizzazione delle Convention con
le reti agenziali Fondiaria e Sai e la predisposizione degli strumenti di comunicazione a supporto delle
iniziative di marketing locali.

- incentive Presto& Bene, iniziativa di Gruppo mirata a sostenere e ad alimentare |a Rete unicadi Carroz -
zerie Convenzionate per la quale é stato realizzato - in collaborazione con la Direzione Sinistri e il servi-
zio ICT - un complesso sistema di conversione dei sinistri canalizzati in 'punti' cumulabili, utili alari -
scossione dei premi, e un sito pubblicato in data 01 aprile.

- revisione dell'intero impianto di comunicazione dei prodotti dell'area 'malattie’ (Sistema Sanicard).

Nell'ambito delle attivita di brand identity, € stata portata a termine la Chart di Stile del Gruppo e, dall'inizio
dell'anno, si & proceduto alla sua applicazione in tutti gli strumenti di comunicazione on line e off line di nuo-
vaconcezione, per Fondiaria-Sai e per lealtre Societa del Gruppo.

"Distinguersi, nell'unitd" il leit-motiv che ha guidato |a realizzazione del progetto che valorizza, in modo vi -
sibile, il Gruppo Fondiaria SAI come organismo vitale e dinamico, capace di produrre valore non solo nel core
business e di comunicare all'unisono, pur mantenendo integre le specifiche identita delle Societa e delle reti di -
stributive.

Nella stessa area di attivita, & stato concluso e realizzato il nuovo Group Profile, previsto in due edizioni: una
per la comunita istituzionale e una per le reti agenziali.

Infine un nuovo concept-store - in linea con il sistema di valori e I'identita visiva del Gruppo - € stato definito
per le Agenzie: in sinergia con le strutture commerciali territoriali, il progetto € gia in fase di realizzazione
presso alcuni punti vendita.

In ottemperanza a quanto prescritto dall'lSVAP con la Circolare 533D, la Direzione Relazioni Esterne e Comu-
nicazione si e fatta carico di coordinare le attivita aziendali necessarie alla realizzazione del primo Catalogo
Prodotti on line di Gruppo che consentira di accedere - attraverso i siti internet delle Compagnie - alle schede

informative dei prodotti amaggior diffusione distribuiti dalle Reti.

Il progetto ha rappresentato un‘occasione di confronto per tutti i Rami di business del Gruppo nella quale la

Direzione Relazioni Esterne e Comunicazione ha colto I'opportunita di promuovere una nuova architettura di

presentazione dell'offerta, caratterizzata dalla introduzione di tre marche-ombrello (corrispondenti alle gamme-
businessin cui si estrinseca |'offerta assicurativo-finanziaria) trasversali atutte le Compagnie e le Reti distribu-
tive.

E' inoltre proseguita |'attivita di supporto alle Agenzie, secondo quanto previsto dalla Circolare Isvap 533D che
ha determinato un significativo coinvolgimento della Direzione Relazioni Esterne e Comunicazione per la
messa a punto - in collaborazione con altri enti aziendali - di sistemi e procedure atti a garantireil controllori -
chiesto dall'organo di vigilanza sulla comunicazione di prodotto/servizi, tradizionale e on line, realizzata dalle
agenzie.



A tale riguardo proseguono anche le attivita orientate alla definizione e alla realizzazione di specifici kit di
comunicazione di prodotto da distribuire alle reti agenziali nei formati pit idonei alla produzione, che consen -
tiranno alle stesse di attivare e iniziative commerciali sul proprio territorio supportate da strumenti di comuni -
cazione rispondenti ai requisiti indicati dall'lsvap e, pertanto, autorizzati dalla Compagnia responsabile.

Al fine di consolidare I'integrazione delle differenti culture aziendali presenti in seno a Gruppo, nel periodo
esaminato sono proseguiti la pianificazione e 1o studio di numerose attivita di Comunicazione Interna che - at -
traverso larealizzazione di strumenti cartacei/online e di eventi interni - hanno interessato ed interesseranno il
Gruppo nei prossimi mesi.
Trale attivita piu significative si segnalano:
- lacondivisione delle informazioni attraverso la newsletter NEWS e I'house organ TEAM, destinati a tut -
to il personale dipendente del Gruppo e atutte le reti distributive;
lafidelizzazione dei migliori clienti (Club Assicurati) attraverso la realizzazione del magazine quadrime-
strale LINEA DIRETTA CLUB;
la realizzazione del Catalogo Omaggi 2005/2006, destinato a tutto il personale dipendente e a tutte |e reti
distributive, per la gestione dell'omaggistica promozionale del Gruppo;
la prosecuzione dell'integrazione delle realta Intranet;
la realizzazione di alcuni eventi rivolti agli agenti ("Premiazione migliori agenti 2004" e "25 anni &

piu").

Per quanto riguarda i reclami pervenuti, anche in funzione della circolare 518/D del 21/11/03 in vigore dal
01/04/04 che ne disciplina ex novo la gestione prevedendo un apposito registro elettronico da tenere aggiorna-
to per laloro catalogazione, sono state attivate azioni tese ad abbreviare i tempi di risposta ed a proporre azioni
correttive in base alle segnalazioni ricevute.

Al proposito sono stati organizzati tre incontri con la struttura territoriale adibita alla gestione dei reclami du -
rante i quali, oltre a verificare gli andamenti, sono stati forniti suggerimenti e nuove indicazioni per migliorare
la procedura ed ottimizzare i tempi.

Una delle problematiche maggiori che interessano il Servizio Clienti € la notifica, da parte dell'lstituto di Vigi -
lanza, di numerosi Processi Verbali inerenti nella maggior parte dei casi il mancato rispetto delle norme previ -
ste nel processo di liquidazione dei sinistri. Grazie ad una maggiore sensibilizzazione al problema da parte del-
la Rete liquidativa, la situazione in confronto all'anno precedente € migliorata: con una significativa flessione
delle contestazioni da parte dell’ Autoritadi Vigilanza.

Per cio che concerne I'attivita di fidelizzazione della clientela, abbiamo progettato ed attivato la nuova versio -
ne del Club Assicurati che avra validita per il prossimo biennio (2006-2007).

La peculiarita del nuovo Club sara la proposta di offerte "Last Minute" che spazieranno in diversi settori, pas-
sando dal turismo allamoda, dai prodotti per la casa all'elettronica, dall'agroalimentare alla valigeria.

Tali offerte verranno proposte sia tramite un inserto allegato a magazine Linea Diretta Club, siain versione on
line, con accesso dal sito istituzionale.



| principali impegni per il secondo semestre 2005 in materia sono:

Consolidamento del sistema di identita visiva di Gruppo, attraverso la progressiva estensione dei suoi

codici atuttala comunicazione istituzionale e di prodotto del Gruppo, on line e off line.

Sviluppo di iniziative e strumenti volti a valorizzare la nuova architettura di offerta del Gruppo nei punti
vendita.

Realizzazione della serata inaugurale (11 ottobre 2005 con "L'Aida" di Giuseppe Verdi) del Teatro Regio
di Torino di cui Fondiaria-SAI € socio fondatore della Fondazione testimoniando la volonta del Gruppo
di essere promotore di uno scenario artistico-culturale di altissimo livello e la sempre rinnovata disponi -
bilita a creare un solido legame con lacitta di Torino.

Ulteriore riduzione dei tempi di risposta ai reclami.

Individuare azioni tese a contenimento dei Processi Verbali.

Completare larealizzazione del nuovo Club Assicurati.

Nel primo semestre |'attivita di sponsorizzazione istituzionale programmata per I'anno 2005 si € attuata attra -
Verso iniziative che, come di consueto, riguardano principalmente il mondo del sociale, della cultura e dello
sport.

Significativo é stato I'impegno nel sociale, con le donazioni, tra le altre, all'’AIMAC-Associazione Malati di
Cancro, all'ANDOS-Associazione Donne Operate a Seno, all'A.T.L.Ha.-Associazione Tempo Libero Handi -
cappati, che hainaugurato la sede di Cascina Bellaria, nel comune di Milano, ristrutturata grazie anche al con-
tributo di Fondiaria-SAl.

Si e inoltre mantenuto I'appoggio a Telefono Azzurro, contribuendo, in questa prima parte dell'anno, allarea-
lizzazione delle manifestazioni promosse a Milano in occasione del 18° anniversario dell'associazione.

In ambito sportivo, da segnalare la sponsorship di +39, imbarcazione italiana che partecipa con successo alle
regate della Louis Vuitton Cup in vista della Coppa America nel 2007 portando il logo Fondiaria-SAI sullave-
la, con buona visibilita sui media sportivi.

Si éinoltre intensificata |'attivita volta a rafforzare la presenza del Gruppo nell'area milanese, con programmi
di collaborazione pluriennale con la Fiera di Milano, che hainaugurato il nuovo polo di Rho-Pero sotto leim -
ponenti insegne Fondiaria-SAl, e, in ambito culturale, con |'Orchestra Filarmonica del Conservatorio G.Verdi,
organismo di altaformazione professionale, unico in Italia, per i migliori diplomati del Conservatorio e di altre
istituzioni italiane ed europee.



Struttura dell’ organizzazione di vendita

Con riferimento al primo semestre 2005, la distribuzione territoriale delle Agenzie Fondiaria SAI € la seguen -
te:

mandato mandato Totale Totale

SAl Fondiaria 30/06/2005 31/12/2004

Nord 439 259 698 704
Centro 207 142 349 355
Sud 177 169 346 349
TOTALE 823 570 1.393 1.408

[l numero delle agenzie con mandato SAI € pari a 823, ed € composto da 236 Agenzie di citta e 587 Agenzie
generali.

Con riferimento alle agenzie con mandato La Fondiaria Assicurazioni S.p.A. si segnala che a 30/6/2005 il nu-
mero delle agenzie € pari a574, di cui 570 agenzie in appalto e 4 gerenze dirette.

Controvergein corso

La Cassazione, in data 24 aprile 2005, ha rigettato il ricorso depositato dalla Societa contro la sentenza del
Consiglio di Stato che aveva confermato la sanzione irrogata dall'Autorita Garante della concorrenza e del
mercato a carico di 17 Compagnie, tra le quali e ricompresa la Capogruppo, per lo scambio di informazioni
sensibili tramite RC Log.

Per quanto riguarda il contenzioso costituito dalle note cause civili "antitrust” promosse da assicurati della So-
cieta, lafavorevole sentenza pronunciata dalle Sezioni Unite della Suprema Corte di Cassazione il 4 febbraio
2005, che ha dichiarato I'incompetenza dei Giudici di Pace a giudicare le cause de quo in favore della Corte di
Appello, ha determinato, a partire dal mese di maggio, una sensibile diminuzione delle nuove cause avanti ai
Giudici di Pace. Per contro, sono state promosse un maggior numero di cause avanti la Corte di Appello.
Allaluce della nuova situazione che si € venuta a creare dopo la pronuncia della Cassazione, la Compagnia sti -
ma di perdere ancoracircail 50% delle cause promosse fino alla fine del 2004.

[l Fondo rischi e oneri della Societa stanziato accoglie la stima dei costi sostenibili in caso di soccombenza.

Nel mese di giugno il Tribunale di Milano ha emesso la sentenza nel giudizio di primo grado promosso in via
principale nei confronti della Compagnia e di MEDIOBANCA - €, in via subordinata, anche nei confronti di
PREMAFIN - da PROMOFINAN S.p.A., quale socia della incorporata FONDIARIA, in relazione all'asserito
obbligo di OPA cui sarebbero state soggette I'incorporante SAI e MEDIOBANCA a seguito dell'acquisto di
azioni FONDIARIA giadi proprietadi MONTEDISON.



Con detta sentenza, il Tribunale di Milano ha, da un lato, riconosciuta I'esistenza dell'obbligo di OPA a carico
di SAl e MEDIOBANCA e, dall'altro lato, pur dando atto che PREMAFIN e MEDIOBANCA hanno onorato
I'obbligo di rivendere la quota di azioni FONDIARIA-SAI eccedenti il 30% imposto dalla Consob con provve-
dimento del 18 dicembre 2002, ha ritenuto detto provvedimento "tardivo ed insufficiente a tutelare i diritti dei
soci di minoranza'.

[ Tribunale ha quindi accolto parzialmente la domanda principale di PROMOFINAN condannando FONDIA -
RIA-SAI e MEDIOBANCA, inviatraloro solidale, al risarcimento del danno per complessivi € milioni 3,4
circa Il Tribunale ha infatti accolto solo la pretesa risarcitoria dell'attore relativa a lucro cessante, ovvero il
mancato guadagno per la mancata vendita della partecipazione al prezzo di OPA. Il Tribunale non hainveceri -
tenuto di accogliere la pretesarisarcitoriarelativaal danno emergente, stante I'apprezzamento dei titoli succes-
sivamente al periodo di mancata OPA.

E'in fase di predisposizione da parte del collegio difensivo della Compagnia |'atto di appello contro detta sen-
tenza. Ad avviso dei legali della Compagnia, la sanzione risarcitoria comminata risulta contraddittoria e con -
traria all'attuale legislazione, anche tenuto conto che la Compagnia aveva adempiuto atutte le disposizioni im -
partite tempo per tempo dalla CONSOB. Inoltre, la sentenza tralascia ogni considerazione sulla necessita del -
I'autorizzazione dell'lSVAP all'acquisto di una partecipazione superiore al 10% nellaincorporata FONDIARIA
daparte di SAI - negata, nel caso di specie, all'epocain cui risalgono i fatti - quale requisito essenziale perché
possa nascere un formale obbligo di OPA. Tale soglia fu superata solo dopo che intervenne la prescritta auto -
rizzazione dell'ISVAP.

Con riguardo alla quantificazione del danno, infine, la sentenza non riconosce acuna rilevanza ne all'anda -
mento del titolo azionario in questi anni né alla corresponsione dei dividendi.

L'esito in primo grado delle altre controversie aventi natura analoga a quella sopra descritta é prevedibile frala
fine del 2005 e l'inizio del 2006.



FATTI RILEVANTI ACCADUTI DOPO LA CHIUSURA DEL SEME-
STRE

Rating, rapporti con il mercato e con gli investitori istituzionali

Nello scorso mese di agosto I'agenzia di rating S&P hainnalzato il rating di Fondiaria-SAl e della principale con -
trollata, Milano Assicurazioni, portandolo dal livello BBB- a livello BBB, confermando inoltre I'outlook stabile.
Taledecisione e supportata dallaleadership del Gruppo Fondiaria- SAI nei rami Danni e dagli ottimi risultati rag-
giunti, oltre che da una gestione finanziaria pitl conservativa e da una migliorata patrimonializzazione, che tuttavia
rimane limitata considerando |'attuale rating.

Il giudizio rimane altresi condizionato dalla concentrazione degli investimenti azionari in poche partecipazioni: ta-
le concentrazione viene comungue gestita attivamente dal management, con I'obiettivo di ulteriori future riduzioni.
Nel corso del semestre sono stati incrementati gli incontri con la comunita finanziariainternazionale ai fini di mi-
gliorare ulteriormente la visibilita del Gruppo Fondiaria-SAl e di rispondere in maniera adeguata al sempre mag-
gior interesse manifestato dagli investitori.

Larisposta del mercato e stata senza dubbio soddisfacente, come dimostrato dall'andamento dei titoli durante tutto
I'anno in corso.

A partire dal primo luglio scorso il titolo Fondiaria-SAI € entrato afar parte dell'indice S& P Mib, cheraccogliei 40
titoli italiani a maggiore capitalizzazione.



EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE

[l risultato economico del semestre risulta sostanzialmente coerente con quanto evidenziato nel piano industria-
le della Societa. Nel corso del secondo semestre proseguiranno le azioni e gli interventi finalizzati al raggiungi -
mento di obiettivi di crescitasiainterna, siaesterna. In particolare nei rami auto |'obiettivo consistera nel man-
tenimento dell'attuale quota di mercato e dell'attuale profittabilita, mentre I'orientamento sui rami non auto sara
per un aumento della quota di mercato, seppur con un approccio altamente selettivo, mantenendo e migliorando
I'attuale redditivita

In questo contesto un ruolo importante potra essere svolto dallo sviluppo di canali commerciali complementari,
coerentemente con quanto avvenuto in altri paesi.

Nei rami Vita gli obiettivi gestionali comporteranno una sempre maggiore attenzione ai prodotti di tipo tradi -
zionale e un approccio mirato al nuovo mercato delle forme pensionistiche complementari. Analogamente si
operera al fine di rispondere efficacemente ai nuovi bisogni sociali in tema di protezione del risparmio della
clientela e di soddisfacimento della domanda di assistenza, in un contesto dove la risposta del settore pubblico
tendera ad essere meno incisiva rispetto al passato.

Lagestione patrimoniale e finanziaria proseguira nell‘azione giaintrapresarivoltaariequilibrare il mix di attivi
della compagnia con un'ulteriore flessione della componente azionaria sul totale degli asset gestiti e mediante
una riduzione dellavolatilita del portafoglio anche attraverso operazioni di copertura.

L"attivita nel settore immobiliare proseguira, soprattutto per il tramite delle societa controllate, e saraimpronta-
taal consolidamento delleiniziative avviate per il miglioramento della redditivita e la valorizzazione del patri -
monio esistente.

[ 2005 e anche I'esercizio in cui si concluderail piano di integrazione operativa e di realizzazione di sinergie,
attuato a seguito dellafusione tra SAl e Fondiaria: conseguentemente il piano successivo sara orientato non pit
verso |la razionalizzazione interna di processi e strutture, ma sara sara maggiormente orientato al mercato in
un‘ottica di sviluppo e crescita, soprattutto qualitativa.

Considerati comunque i risultati raggiunti nel primo semestre dell'esercizio, |e prospettive per la seconda parte
dell'anno sono ampiamente positive e, fatta salva |'eventualita di eventi straordinari, ad oggi non ipotizzabili, il
risultato finale dell'esercizio 2005 si attestera su livelli ampiamente soddisfacenti.

Milano, 9 settembre 2005

Per il Consiglio di Amministrazione
Il Presidente

Jonella Ligresti






SOCIETA'FONDIARIA - SAI
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| RELAZIONE SEMESTRALE AL  30/06/2005




IMPRESA: FONDIARIA - SAI

STATO
Al 30 giugno Al 30 giugno Al 31 dicembre
ATTIVO dell'esercizio dell'esercizio dell'esercizio
corrente precedente precedente
A. Crediti verso soci per capitale sociale sottoscritto non ver sato i 75 149
B. Attivi immateriali
1. Spese di acquisizione daammortizzare 2 3.296|7 4.556 150 3.921
2. Altri attivi 3 507.496[77 570.798151 547.200
Totde 4 510.792|7 575.354[152 551.121
C. Investimenti
| - Terreni e fabbricati 5 999.176|7 1.179.865[1s3 992.892
I - Investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate
1. Azioni e quote d 2.756.383|s0 2.823.402|154 2.730.456
2. Obbligazioni 7 15651 156155 156
3. Finanziamenti s 17.496|s2 19.929]156 20.086
Totaleinvestimenti in imprese del gruppo e in altre partecipate o 2.774.035[s3 2.843.487 157 2.750.698
11 - Altri investimenti finanziari
1. Azioni e quote 10 1.521.829[es 1.442.051 |18 1.505.615
2. Quote di fondi comuni di investimento 1 292.199es 71249150 278.020
3. Obbligazioni ed dtri titoli areddito fisso 12 8.814.509 s 7.715.523 160 8.113.884
4. Finanziamenti 13 80.068s7 75.837]161 80.939
5. Altri 14 43.048]es 174.563|162 32.638
Totale dtri investimenti finanziari 15 10.751.653[eo 9.479.223|163 10.011.096
\% - Depositi presso imprese cedenti 16 374.109|%0 402.600164 381.149
Totde 17 14.898.973[s1 13.905.175]165 14.135.835
D. Investimenti a beneficio di assicurati dei rami vitai quali ne sopportano
il rischio e derivanti dalla gestione dei fondi pensione
| - Investimenti relativi a prestazioni connesse con fondi di
investimento eindici di mercato 18 645.011 |2 566.953 166 642.533
I - Investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione 19 95.401ss 76.877|1s7 82.695
Totde 20 740.412]s4 643.830/168 725.228
D.bis Riservetecnicheacarico dei riassicuratori
| - Riserve tecniche dei rami danni 21 341.891|es 397.350169 374.741
I - Riserve tecniche dei rami vita (escluse leriserve tecniche di cui a punto |fz 79.557 96 80.274170 79.227
11 - Riserve tecniche dei rami vitadlorchéil rischio dell'investimento & sopportato
dagli assicurati eriserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione 23 97 171
Totale 24 421.448ss 477.624|172 453.968
E. Crediti
| - Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 25 1.360.170]9s 1.014.012f17 1.207.016
I - Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione 26 50.918|100 86.822|174 78.353
11 - Altri crediti 27 435.658101 448918175 670.307
Totde 28 1.846.746|102 1.549.752|176 1.955.676
F. Altri elementi dell'attivo
| - Attivi materiai e scorte 29 15.490/103 20.015177 18.605
I - Disponibilitaliquide 30 268.739)104 228.424 )18 145.941
11 - Azioni 0 quote proprie 31 103.847 [105 64.576|170 86.179
v - Altre dttivita 32 591.273106 598.160]150 555.146
Totale 3 979.349107 911.175)181 805871
G. Ratei erisconti 34 124.401 108 122.093 182 109.512
TOTALEATTIVO 35 19.522.121 |109 18.185.003 183 18.737.211




PATRIMONIALE

Allegato |

Codice impresa

111

(Importi in migliaiadi Euro)

Al 30 giugno Al 30 giugno Al 31 dicembre
PASSIVO dell'esercizio dell'esercizio dell'esercizio
corrente precedente precedente
A. Patrimonio netto
| - Capitale sociae sottoscritto o fondo equivalente 36 170.557 110 170.542]184 170.554
Il - Riservadasovrapprezzo di emissione 37 190.552]111 190.446 155 190.532
Il - Riservalegae 38 34.111 |12 33.671 185 33.671
IV - Altreriserve patrimoniali 30 1.991.545(113 1.856.444 187 1.856.350
V - Utili (perdite) portati a nuovo 40 114 188
VI - Utile (perdita) di periodo a1 119.427 |15 81.576|180 258.473
Totde 2 2.506.192|116 2.332.679|1%0 2.509.580
B. Passivita subordinate 43 400.000]117 400.000]191 400.000
C. Riservetecniche
I - Rami danni
1. Riservapremi 24 1.388.356 118 1.365.674|152 1.310.287
2. Riservasinistri 45 5.087.253 119 5.167.213 193 5.193.967
3. Riserve tecniche diverse 46 7.835|120 8.215]104 8.132
4. Riserve di perequazione 47 8.788|121 6.918]105 8.060
Totale riserve tecniche rami danni 48 6.492.232122 6.548.020]196 6.520.446
Il - Rami vita
1. Riserve matematiche 49 6.869.818(123 6.380.701 |107 6.505.519
2. Riserva per somme da pagare 50 74.930|124 63.359|108 54.617
3. Riserve tecniche diverse 51 67.096|125 66.215100 68.901
Totale riserve tecniche rami vita 52 7.011.844 126 6.510.275 200 6.629.037
Totde 53 13.504.076 127 13.058.295 201 13.149.483
D. Riservetecnicheallorchéil rischio dell'investimento e sopportato
dagli assicurati eriservederivanti dalla gestione dei fondi pensione
| - Riserverelative acontratti le cui prestazioni sono connesse con fondi di
investimento eindici di mercato 54 643.862|128 565.257 |202 641.242
Il - Riserve derivanti dallagestione dei fondi pensione 55 95.400|120 76.877 |20 82.695
Totde 56 739.262)130 642.134]204 723.937
E. Fondi per rischi eoneri 57 401.439)131 247.614)205 469.931
F. Depositi ricevuti dariassicuratori 58 158.857 122 152.783 206 162.288
G. Debiti ealtre passivita
| - Debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 59 228.496|133 90.979 207 70.115
Il - Debiti derivanti da operazioni di riassicurazione 50 64.826|134 128.959 208 59.095
Il - Prestiti obbligazionari 61 135 200
IV - Debiti verso banche eistituti finanziari 52 136 210
V - Debiti e predtiti divers 63 710.550]137 435.070]211 552.481
VI - Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato o4 51.762|1s8 53.784 212 55.132
VII - Altre passivita 65 746.829|130 642.652|213 581.871
Totde 66 1.802.463|140 1.351.444|214 1.318.694
H. Ratei erisconti 67 9.832]141 54|25 3.298
TOTALE PASSIVO 68 19.522.121 142 18.185.003[216 18.737.211
GARANZIE, IMPEGNI EALIRI CONITI D'ORDINE
|. Garanzie prestate 59 5.653|143 17.087|217 5.854,
1. Garanziericevute o prestate daterzi nell'interesse dell'impresa 0 200.827 144 182.948 a1 180.246
111, Impegni 7 207.504 145 572.746]210 936.679
IV, Attivitadi pertinenzadei fondi pensione gestiti in nome e per conto terzi B 146 220
V. Altri 73 13.266.637 [147 11.852.719[221 12.508.054|
TOTALE CONTI D'ORDINE 7 13.680.621 148 12.625.500]222 13.630.833




IMPRESA: FONDIARIA - SAI

CONTO
Al 30 giugno Al 30 giugno Al 31 dicembre
dell'esercizio dell'esercizio dell'esercizio
corrente precedente precedente
I. CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI
1. Premi di competenza, al netto delle cessioni in riassicurazione 1 1.877.451(s7 1.880.426(113 3.758.237
2. (+) Quota dell'utile degli investimenti trasferita dal conto non tecnico
(vocelll. 6) 2 72.677|ss 65.640[114 89.469
3. Altri proventi tecnici, al netto delle cessioni in riassicur azione 3 1.985[s0 6.941(115 10.841
4. Oneri relativi ai sinistri, al netto dei recuperi e delle cessioni in
riassicurazione 4 1.357.422e0 1.348.974 116 2.664.762
5. Variazione delle altreriserve tecniche, al netto delle cessioni in
riassicurazione 5 -297 |61 -375117 -458
6. Ristorni e partecipazioni agli utili, al netto delle cessioni in
riassicurazione 6 62 -84us -84
7. Spese di gestione:
a) Spese di acquisizione al netto delle provvigioni e delle
agli utili ricevute dai riassicuratori i 309.724|e 309.598110 619.548
b) Spese di anministrazione s 88.693[64 71.727|120 144.770
Totale o 398.417|es 381.325]121 764.318
8. Altri oneri tecnici, al netto delle cessioni in riassicur azione 10 33.477|es 85.522|122 103.620
9. Variazione delleriserve di perequazione 1 72967 601123 1.743
10 Risultato del conto tecnico del rami danni 2 162.365|es 137.044/124 324.646
II. CONTO TECNICO DEI RAMI VITA
1. Premi dell'esercizio, al netto delle cessioni in riassicurazione 13 701.875|60 549.694/125 1.169.438
2. Proventi da investimenti
a) Proventi derivanti da investimenti 14 126.403(n0 137.902|126 275.062
b) Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti 15 6.161fn 9.889|127 14.747
c) Profitti sul realizzo di investimenti 16 54.601|7 33.907 /128 37.097
Totae 17 187.165(73 181.698(120 326.906
3. Proventi e plusvalenze non realizzaterelativi a investimenti a beneficio
di assicurati i quali ne sopportano il rischio e ainvestimenti derivanti
dalla gestione dei fondi pensione 18 28.929|74 15.822|130 38.560
4. Altri proventi tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione 19 2.028|n 1.835(1a1 2,577
5. Oneri relativi ai sinistri, al netto delle cessioni in riassicur azione 20 433.504|7 404.139|132 907.518
6. Variazione delle riserve matematiche e delle altreriserve tecniche, al
netto delle cessioni in riassicur azione
a) Riserve matematiche, riserva premi delle ass.ni complementari e altre
riserve tecniche |2 359.107|~ 211.626133 338.101
b) Riserve tecniche allorché il rischio dell'investimento & sopportato dagli
assicurati e derivanti dalla gestione dei fondi pensione 2 15.324|s 36.713|14 118.516
Totale 23 374.431|7 248.339)135 456.617|
7. Ristorni e partecipazioni agli utili, al netto delle cessioni in
riassicurazione 24 50 3.244{13 3.885
8. Spese di gestione
a) Spese di acquisizione a netto delle provvigioni e delle partecipazioni
agli utili ricevute dai riassicuratori 25 19.696|s1 21.031 157 37.194
b) Spese di anministrazione 2 19.445|s2 16.005]138 43.918
Totale 27 39.141]ss 37.036/120 81.112




Allegato |1

Codiceimpresa

111

ECONOMICO (Importi in migliaiadi Euro)
Al 30 giugno Al 30 giugno Al 31 dicembre
dell'esercizio dell'esercizio dell'esercizio

corrente precedente precedente

9. Oneri patrimoniali efinanziari

a) Oneri di gestione degli investimenti e interessi passivi 28 7.030fss 5.462]140 14.921
b) Rettifiche di valore sugli investimenti 29 3.482[ss 16.086/141 11.745
c) Perdite sul realizzo di investimenti 30 10.367|ss 3.324]12 5.628
Totale 31 20.879|e7 24.872|143 32.294
10. Oneri patrimoniali efinanziari e minusvalenze non realizzate relativi a
investimenti a beneficio di assicurati i quali ne sopportanoil rischioea
investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione 2 3.791ss 3.186|144 3.820
11. Altri oneri tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione 33 7.761]s0 3.948|14s 9.526
12. (-) Quota dell'utile degli investimenti trasferita al conto non tecnico £ 28.273(%0 15.060|146 30.382
(vocelll.4)
13. Risultato del conto tecnico dei rami vita 35 12.217|o1 9.225|147 12.327
I11. CONTO NON TECNICO

1. Risultato del conto tecnico dei rami danni (voce |. 10) 36 162.365|02 137.044]ws 324.646

2. Risultato del conto tecnico dei rami vita (vocell. 13) Ed 12.217|ss 9.225|149 12.327

3. Proventi dainvestimenti dei rami danni

a) Proventi derivanti dainvestimenti 38 117.456(04 88.573|150 225.298
b) Ripresedi rettifiche di valore sugli investimenti 30 9.163|os 4.269|151 6.314]
c) Profitti sul realizzo di investimenti 40 23.168|9s 34.463|152 39.346
lotale a1 149.787 o7 127.305|153 270.958
4. (+) Quota dell'utile degli investimenti trasferita dal conto tecnico dei
rami vita (voce 1. 12) 22 28.273(ss 15.060|154 30.382
5. Oneri patrimoniali efinanziari dei rami danni
a) Oneri di gestione degli investimenti e interessi passivi 43 14.361|e0 14.703|155 42.199
b) Rettifiche di valore sugli investimenti 44 9.096/100 26.233|156 90.541
c) Perdite sul realizzo di investimenti 45 3194410 7.413|157 22.067|
Totale 46 55.401 102 48.349|158 154.807
6. (-) Quota dell'utile degli investimenti trasferita al conto tecnico dei
rami danni (vocel. 2) 47 72.677|103 65.640150 89.469

7. Altri proventi 48 24.010|104 23.437|160 132.621

8. Altri oneri 49 107.469|105 82.607 161 282.027

9. Risultato della attivita ordinaria 50 141.105(106 115.475|162 244,631

10. Proventi straordinari 51 36.456107 29.352|163 234.584

11. Oneri straordinari 52 10.134{108 13.251 164 95.330

12. Risultato dell'attivita straordinaria E 26.322108 16.101 15 139.254]

13. Risultato prima delleimposte 54 167.427|110 13157616 383.885

14. Imposte sul risultato di periodo 55 48.000(111 50.000167 125.412

15. Utile (perdita) di periodo 56 119.427|112 81.576|18 258.473




B) Criteri di Valutazione



Alla relazione semestrale sono stati applicati i principi di redazione ed i criteri di valutazione utilizzati per il
bilancio di esercizio.

Si fa quindi espresso rinvio a quanto pubblicato nel fascicolo di bilancio per una puntuale illustrazione degli
stessi.

Tuttavia il bilancio infrannuale € influenzato da un approccio valutativo maggiore e con un pit ato ricorso a
semplificazioni; di conseguenza vengono utilizzate alcune metodol ogie che fanno maggiore uso di stime.
Sono qui riportate le voci per le quali il processo valutativo viene ad essere integrato o modificato rispetto a
quanto riferito al termine dell’ esercizio, con tali metodol ogie semplificate.

Awiamento

L’ avviamento acquisito a titolo oneroso € iscritto nell’ attivo ed ammortizzato sistematicamente in un periodo
limitato, tenuto conto della redditivita prospettica dei complessi aziendali cui si riferisce. Al semestre viene
imputata la meta della quota stimata annua di ammortamento.

Riservetecniche dd lavoro diretto

- Riservapremi rami Danni
Nell’ambito di tale riserva, la componente della riserva per rischi in corso viene mantenuta prudenzial -
mente invariata, rispetto al 31 dicembre 2004, nei rami in cui il rapporto di sinistralita presenta al seme-
stre miglioramenti rispetto al dato al termine dello scorso esercizio.
Nel caso in cui si evidenzi un peggioramento di tale rapporto, nel procedimento di calcolo di cui alacir -
colare ISVAP n. 360/D viene inserito il dato al 30 giugno. Nel caso di andamenti anomali nella produzio-
ne vengono comunaque effettuati accantonamenti prudenziali sulla base della sinistrosita prevista.

- Riservasnigri rami Danni

Il processo di valutazione tecnica multifase subisce alcune varianti in termini di semplificazione di pro -
cedure essenzialmente per |'impossibilita di eseguire, come invece prassi di fine anno, la revisione anali -
ticadei carichi residui.

Nel ramo RC Autoveicoli terrestri la generazione 2005 ¢ stata determinata utilizzando i parametri di sini-
stralita storica, eventualmente integrati per tener conto dell’ andamento dell’ operativita del semestre. Per
le generazioni precedenti si e provveduto ad utilizzare tre diversi metodi statistico attuariali le cui risul -
tanze sono state integrate, per tener conto dell’ incremento del costo medio del pagato, del saldo tra sini -
stri chiusi senza seguito e riaperture nonche della velocita di liquidazione. Negli altri rami Danni sia per
la generazione corrente, sia per le generazioni correnti, la stima di danno degli uffici tecnici e statainte -
grataricorrendo ai parametri utilizzati in occasione del bilancio dell’ esercizio 2004, qualora non siano ri -
levate variazioni sostanziali rispetto ai trend consolidati come base statistica.

[nvestimenti finanziari

La valutazione delle obbligazioni e degli altri titoli a reddito fisso e delle partecipazioni, comprese |e azioni
proprie, e effettuata in conformita ai principi contabili adottati in sede di bilancio, sulla base delle quotazioni
dell’ ultimo giorno del semestre, anziche dalla media dei prezzi dell’ ultimo mese o semestre del periodo.



Impogtedirette

Le imposte sono accantonate in base alla valutazione dell’ onere fiscale di competenza, considerando le even -
tuali esenzioni, larelativa aliquota di imposta applicabile nonché le eventuali imposte differite passive.

La puntuale e completa rappresentazione degli effetti della fiscalita differita attiva viene effettuata con il bilan-
cio di esercizio a meno che non intervengano fenomeni tali da incidere significativamente sul carico fiscale di
competenza.

La Societa adotta il regime di contabilita plurimonetaria. Di conseguenza crediti, debiti e attivita finanziarie

espresse in valuta sono convertite ai cambi puntuali del 30/06, con la sola eccezione delle immobilizzazioni fi -
nanziarie rappresentate datitoli di capitale.

Gli eventuali apprezzamenti o deprezzamenti delle valute rispetto a quella di conto sono quindi integralmente
imputati a conto economico del semestre.



C) Informazioni sullo Stato Patrimoniale



ATTIVO

ATTIVI IMMATERIALI - (VoceB)

Gli attivi immateriali, interamente considerati ad utilizzo durevole, anmontano ad € migliaia 510.792, a netto

delle quote di anmortamento di competenza del semestre.

(Euro migliaia) 30/06/2005 31/12/2004 variazione 30/06/2004
Spese di acquisizione da ammortizzare 3.296 3.921 (625) 4.556
Altri attivi 507.496 547.200 (39.704) 570.798
TOTALE 510.792 551.121 (40.329) 575.354

Le spese di acquisizione da anmortizzare si riferiscono al portafoglio ex La Fondiaria e seguono il piano di

ammortamento originario.

Gli altri attivi immateriali sono prevalentemente composti da:

disavanzo da annullamento emergente dalla fusione per incorporazione de La Fondiaria S.p.A. in Fondia-

ria SAl S.p.A. per € migliaia 253.543;

avviamento proveniente dall'incorporata La Fondiaria e relativo all'operazione di conferimento di ramo

di azienda effettuata nel '90 per € migliaia 127.823;

avviamento proveniente dall'incorporata La Fondiaria e relativo alla fusione per incorporazione avvenuta

nel '95 per € migliaia 51.454;

avviamento derivante dal trasferimento di portafoglio dalle controllate Profilo Life e Bim Vita per € mi -

gliaia3.821;

costi di impianto e ampliamento per € migliaia 17.476 relativi all'operazione di fusione per incorporazio-

ne de LaFondiariain Fondiaria-SAl S.p.A.;

spese per studi e ricerche per € migliaia 40.018, capitalizzate in ragione dellaloro utilita pluriennale;
costo del finanziamento subordinato Mediobanca per € migliaia 7.752;

costo del finanziamento concesso dalla controllata Sainternational SA per € migliaia 4.246;

costi pluriennali per licenze di utilizzo di prodotti informatici per € migliaia 1.325.

Nel corso del semestre sono state imputate a conto economico esclusivamente le quote di ammortamento di

competenza e non sono state rilevate perdite durevoli di valore.



INVESTIMENTI - (Voce C)
|. Terreni efabbricati

Ammontano a € migliaia 999.176 e sono cosi ripartiti:

(Euro migliaia) 30/06/2005 31/12/2004 variazione 30/06/2004
Immobili destinati all’ esercizio dell’impresa 162.068 159.398 2.670 163.599
Immobili ad uso di terzi 918.678 911.836 6.842 1.150.655
Altri immobili 4.660 4.634 26 4.627
Altri diritti reali 2.279 2.279 - 2.279
Immobilizzazioni in corso e acconti 7.403 7.403 - 7.403
TOTALE 1.095.088 1.085.550 9.538 1.328.563
Totale fondi ammortamento beni immobili 95.912 92.659 3.253 148.698
TOTALE 999.176 992.891 6.285 1.179.865

L’incremento del valore lordo dei beni immobili rispetto alla situazione al 31/12/2004 deriva da spese incre -
mentative per € milioni 15,4 e vendite per € milioni 5,9.
Le vendite hanno generato ricavi per circa€ milioni 10,5 con plusvalenze nette pari a € milioni 5.

I1. Investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate

Ammontano a € migliaia 2.774.035 e sono cosi composti:

(Euro migliaia) 30062005  3V12/2004  variazione  30/06/2004
Azioni e quote 2756383 2.730.456 25.927 2823402
Obbligazioni 156 156 : 156
Finanziamenti 17.49 20.086 (2.590) 19.929
TOTALE 2774035 2.750.698 23337 2.843.487

Sono compresi attivi ad utilizzo non durevole quotati, rappresentati dalla partecipazione nella societa control -
lante Premafin Finanziaria S.p.A., per € migliaia 28.867.
Nell"allegato 2 vengono riportate le variazioni intervenute nel primo semestre dell’ anno.



Azioni e quote
Le partecipazioni esposte nella voce C.I1.1 dello Stato Patrimoniale ammontano a complessive € migliaia

2.756.383, dopo le svalutazioni effettuate per € migliaia 4.299, riferite alle partecipazioni nelle societa control -
late Banca Sai per € migliaia 3.414 e SAl Mercati Mobiliari Sim S.p.A. per € migliaia 885, classificate trale

attivita ad utilizzo durevole.

Sono inoltre state effettuate riprese di valore per € migliaia 6.023 interamente riferite alla societa controllante
Premafin Finanziaria S.p.A..

Le ulteriori informazioni relative alle imprese partecipate vengono riportate nell'allegato 1.

Obbligazioni
Le obbligazioni ammontano a complessive € migliaia 156, si riferiscono a emissioni di societa controllate e

non sono quotate nei mercati regolamentati.

Finanziamenti

| finanziamenti anmontano a complessivi € migliaial7.496 e riguardano prestiti erogati nei confronti di Sasa
S.p.A (€ migliaia 10.000), Uniservizi S.c.r.l. (€ migliaia’5.000), VillanovaS.r.l. (€ migliaia1.177), Casadi Cura
VillaDonatello S.p.A. (€ migliaia 819) e Meridiano Risparmio S.r.l. (€ migliaia 500).

I11. Altri investimenti finanziari

Risultano cosi composti:

(Euro migliaia) 30/06/2005 31/12/2004 variazione  30/06/2004
Azioni e quote 1.521.829 1.505.615 16.214 1.442.051
Quote di fondi comuni di investimento 292.199 278.020 14.179 71.249
Obbligazioni ed altri titoli areddito fisso 8.814.509 8.113.884 700.625 7.715.523
Finanziamenti 80.068 80.939 (871) 75.837
Altri Investimenti 43.048 32.638 10.410 174.563

TOTALE 10.751.653 10.011.096 740.557 9.479.223




Azioni e quote comprese negli altri investimenti finanziari
Sono classificate ad utilizzo durevole per € migliaia 1.358.098, ad utilizzo non durevole per € migliaia
163.731 e sono cosi costituite:

(Euro migliaia) 30/06/2005 31/12/2004 variazione  30/06/2004
Azioni quotate 1.491.453 1.475.505 15.948 1.409.114
Azioni non quotate 30.376 30.110 266 32.937
TOTALE 1.521.829 1.505.615 16.214 1.442.051

Le azioni quotate hanno fatto registrare minusvalenze da valutazione per € migliaia 1.053, mentre le riprese di
valore ammontano ad € migliaia 5.459.

[l valore di bilancio delle partecipazioni quotate & inferiore di € migliaia 374.171 a quello di mercato determi -
nato in base alle quotazioni del 30/06/2005.

Quote di fondi comuni di investimento

Ammontano a € migliaia 292.199 (al 31/12/2004 € migliaia 278.020) con un incremento di € migliaia 14.179.
Le minusvalenze per allineamenti ammontano a € migliaia 4, mentre le riprese di valore sono di € migliaia
1.145.

Obbligazioni ed altri titoli a reddito fisso

(Euro migliaia) 30062005  3V12/2004  variazione  30/06/2004
Quotati 8238482  7.862.543 375939  7.333.808
Non quotati 572.131 245512 326.619 374.690
Obbligazioni convertibili 3.89 5.829 (1.933) 7.025
TOTALE 8814500  8.113.884 700625 7715523

La minusvalenza per allineamenti ai valori di mercato, registrata a conto economico, ammonta ad € migliaia
3.355; leriprese di valore obbligatorie ammontano ad € migliaia 2.423.

Le obbligazioni quotate sono iscritte in bilancio per un valore inferiore di € migliaia 330.426 a quello di mer -
cato determinato in base alle quotazioni del 30/06/2005.



DEO0001593531 -
DE0003933511 -
DEO0003933685 -

Alla data del 30/06/2005 esistono nel portafoglio le seguenti posizioni riguardanti titoli aventi clausole di su -
bordinazione:

Commerzbank Ag. 99-2009 - 4,75% - € 12.482.210,22 TIER |
Deutsche Bank 16/01/04-2014 - fix to float - €5.154.306,98 CALLABLE
Deutsche Bank 20/09/04-2016 - float - € 10.979.934,98 CALLABLE, TIERII

DEOOOAODZTEL- DzBank Capital Fund 06/06/2005 perpetual - float - € 2.485.000,00 CALLABLE, TERI
ES0213211099- Banco Bilbao Vizcaya 20/10/04-2019 - fix to float - €5.149.317,82 CALLABLE
ES0213540018- Banesto Emision 23/03/04-2016 - fix to float - € 12.858.343,63 CALLABLE
FR0010128736 - Credit Logement Sa 02/11/2004 perpetual - float - € 2.500.000,00 CALLABLE
FR0010136382 - Soc. Generale 26/01/2005 perpetual - fix to float - € 8.947.900,00 CALLABLE, TIER |
FR0010161067 - Assurances Gen. De France 10/02/2005 perpetual - fix to float - € 3.042.647,09
CALLABLE, TIERI

IT0001178174 - Comit 97/2007 - float - € 345.013,55 CALLABLE

IT0001387965 - Montepaschivita 01/12/1999-2009 - float - € 17.150.000,00 CALLABLE
1T0001426151 - Banca Popolare Emilia 31/03/2000-31/12/2005 Convertibile - 4% - € 506.505,48

CALLABLE

ITO003184758 - Vittoria Assicurazioni 12/11/2001-01/01/2016 Conv.-5,5% Trasf.- € 18.089,58

CALLABLE

170003844948 - Cordusio Rmbs 06/05/2005-30/06/2033 ABS float - € 29.497.200,00 CALLABLE

XS0089305469 -

Banque Paribas 98/2008 5,625% - € 2.488.618,77 LOWER TIER 1

X'S0094351151-Bayer Hypo Vereinsbank 02/02/1999-21/07/2006 Z.C. - € 21.602.083,13
XS0114165276 -Assicurazioni Generali 20/07/2000-2022 6,9% Trasformabile - € 2.500.000,00

XS0119298189 -
XS0129304027 -
XS0135565637 -
XS0150425089 -

TIER I

XS0172565482 -
XS0176823424 -
XS0179193189 -
XS0181782144 -
XS0184528478 -
XS0188853526 -
XS0189470130 -
XS0190155480 -
XS0194805429 -
X$S0195722003 -
XS0198037839 -
XS0200581378 -
X$S0201857595 -

TIERII.

Royal KPN 24/11/2000 - 24/11/2005 Convertibile - 3,5% - € 2.910.000,00 CALLABLE
Monte dei Paschi 18/05/2001-2011 - float - € 5.766.814,54 CALLABLE

Banca Carige 28/09/2001-2011 - float - € 2.522.362,44 CALLABLE, TIERII

Banca Popolare Emilia 28/06/2002-2012 - float - € 4.049.301,55 CALLABLE, LOWER

Sns Bank 22/07/2003 perpetual - fix to float - € 2.752.388,33 CALLABLE

Deutsche Bank 19/09/2003 perpetual - fix to float - € 5.374.419,58 CALLABLE

Bcp Finance Bank 28/10/2003-2013 - float - € 4.044.750,34 CALLABLE, LOWERTIERII
Carifirenze 05/12/03-2013 - float - € 11.938.787,85 UPPER TIER |1

Unibanca 30/01/04-2014 - float - € 2.513.854,18 CALLABLE, LOWER TIER I

Hsbc Cap Fund 29/03/2004 perpetual 5,13% - € 2.504.050,00 CALLABLE, TIER |
Monte dei Paschi 30/03/2004-2006 - float - € 10.995.555,91 TIER |11

Sampo 21/04/2004-2014 - fix to float - € 5.260.181,33 CALLABLE, LOWER TIER 1
Kaupthing 30/06/04-2014 - float - € 6.486.193,16 CALLABLE, LOWER TIER I
Banca L ombarda 30/06/04-2014 - float - € 9.976.939,29 CALLABLE, LOWER TIER I
Capitalia 11/08/04-2014 - float - € 7.556.644,26 CALLABLE, LOWER TIER I

Hshc Holding 21/09/04-2014 - float - € 5.397.608,09 CALLABLE, TIERII
Skandinaviska Enskilda 06/10/04-2014 - float - € 2.494.450,94 CALLABLE, LOWER



X$S0203156798 -
XS0203880991 -
XS0204937634 -
XS0205497778 -
XS0205875395 -
X$S0206511130 -
X$S0206920141 -
XS0208011154 -
X$S0211496830 -
XS0214318007 -
X$S0214398199 -
X$S0214965534 -
XS0215338152 -
X 50218324050 -

CALLABLE

X 80220648603 -
X$S0220921117 -
XS0221574931 -
X 80221640070 -
XS0222726753 -

Banca Italease 15/10/04-2014 - float - € 4.989.033,63 CALLABLE, TIER

Natexis Banques Pop. 04/11/04-2016 - float - € 7.481.558,86 CALLABLE

SL Macs 04/11/04 perpetual - fix to float - € 7.873.500,00 CALLABLE

Bancaja Emisiones 16/12/04 perpetual - fix to float - € 5.133.015,07 CALLABLE, TIERI
Society Lloyds 17/11/04-2024 - fix to float - € 5.309.589,19 CALLABLE

Aviva 25/11/2004 perpetual - fix to float - € 8.941.434,53 CALLABLE

Santander 10/12/2004 perpetual - fix to float - € 15.209.189,40 CALLABLE, TIERII
Cassa Risparmio Firenze 15/12/04-2014 - float - € 14.966.367,68 CALLABLE, TIER |1
Stand Char Bk 03/02/2005-2017 - fix to float - € 2.494.636,55 CALLABLE

Danske Bank 16/03/2005-2018 - fix to float - € 10.011.450,00 CALLABLE, TIER Il
Barclays Bank 15/03/2005 perpetual - fix to float - € 7.698.628,12 CALLABLE, TIER |
Hbos 15/03/2005-2030 - fix to float - € 2.420.283,09 CALLABLE, TIER I

Erste Finance 23/03/2005 perpetual 5,25% - € 1.732.500,00 CALLABLE, TIER |
Banque Fed Cred Mutuel 28/04/2005 perpetual - fix to float - € 5.040.000,00

BNP Paribas 06/06/2005-06/12/2015 -fix to float - € 7.463.479,99 CALLABLE
Unicredito 15/06/2005-2015 - fix to float - € 13.980.062,23 CALLABLE

Legal & General Group 08/06/2005-2025 - fix to float - € 11.460.100,53 CALLABLE
Islandbanki 16/06/2005 perpetual - fix to float - € 7.425.000,00 CALLABLE

Monte dei Paschi 28/06/2005-28/12/2007 - float - € 6.242.329,34 CALLABLE

Finanziamenti

La voce, pari a € migliaia 80.068 comprende i prestiti con garanzia reale pari a € migliaia 31.975 per lo piu
costituiti dal finanziamento concesso a Ganimede s.r.l. in relazione alla operazione di valorizzazione di parte
del patrimonio immobiliare della compagnia gia commentato nel bilancio 2004; comprende inoltre prestiti su
polizze di assicurazione sullavita per € migliaia42.564, erogazioni di finanziamenti ai dipendenti per € migliaia
4.486 e altri prestiti garatiti per € migliaia 1.043.

Altri Investimenti
Lavoce, pari a € migliaia 43.048 comprende operazioni di pronti contro termine per € migliaia 21.548, opera-
zioni di finanza derivata per € migliaia 1.073 e depositi presso enti creditizi per € migliaia 20.427.




OPERAZIONI DI FINANZA DERIVATA:

Ai sensi di quanto previsto dall'art. 7 punto 3 del provvedimento Isvap n. 297 del 19/07/1996 si precisa quanto se-
gue:

Posizioni aperte

Le posizioni aperte in strumenti derivati al 30 giugno 2005 riguardano prevalentemente:
acquisti di opzioni put su un ammontare nominale di € migliaia 25.000 di titoli obbligazionari a fronte delle
quali la Compagnia ha pagato premi per € migliaia 326 riservandosi lafacoltadi vendere i suddetti titoli per
un ammontare di € migliaia 24.097.
vendite di opzioni call e acquisti di opzioni put (stesso strike e stesso premio) su n. 15.000.000 azioni CA -
PITALIA en. 7.750.000 azioni MEDIOBANCA; le suddette opzioni sono state stipulate al fine di ottenere
una copertura perfetta dalle variazioni di quotazione dei titoli, che risultavano plusvalenti rispetto al valore
di carico a momento della stipula dei contratti. Alla scadenza (nel 2006) & prevista la regolazione finanzia-
riadel differenziale tra strike concordati e quotazione di mercato a termine (cash settlement).
due contratti di credit default swap per un ammontare nominale totale di € migliaia 192.000; I'obbligazione
di riferimento ¢ MORGAN STANLEY 01/04/2009 5,75%. | premi verrano pagati in via posticipata a set -
tembre e dicembre 2005.
opzioni call spread su n.30.000 azioni AUTOSTRADE ORD. a fronte delle quali la Compagnia ha pagato
premi per € migliaia 20 e incassato premi per € migliaia 4.

Operazioni chiuse

Nel corso dell'esercizio si sono concluse operazioni di:

- acquisti put su obbligazioni, il cui abbandono ha comportato un costo di € migliaia 449 contabilizzato tra gli
oneri patrimonidi e finanziari;
acquisti call su azioni, il cui abbandono ha comportato un costo di € migliaia 37 contabilizzato tra gli oneri
patrimoniali e finanziari; la chiusura ha comportato un ricavo di € migliaia 22 contabilizzato tra i proventi
da investimenti.
vendite call su azioni e obbligazioni, quelle esercitate dalla controparte sono state contabilizzate ad incre -
mento del ricavo della vendita per € migliaia 50, quelle non esercitate sono state contabilizzate a proventi
dainvestimenti per € migliaia 23 e tragli oneri patrimoniali e finanziari per € migliaia 2.560.

Il costo delle chiusura delle vendite call e degli abbandoni degli acquisti put su titoli obbligazionari (BTP) trova-

no contropartitanel prelievo dal fondo rischi e oneri, gia dimensionato allo scopo dallo scorso esercizio.



ATTIVI PATRIMONIALI AD UTILIZZO DUREVOLE

L'Isvap,con il Provvedimento n. 893 G del 18 giugno 1998, ha emanato disposizioni in materia di classifica -
zione e valutazione del portafoglio titoli delle imprese di assicurazione, in particolare per quanto riguardal'in -
dividuazione delle caratteristiche essenziali, in termini qualitativi e quantitativi, dei comparti Investimenti ad
utilizzo durevole ed Investimenti ad utilizzo non durevole.

Gli attivi patrimoniali destinati, ex art. 15 del D. Lgs. 173/97, ad essere mantenuti nel patrimonio aziendale a
scopo di stabile investimento sono attribuiti al comparto "Attivi patrimoniali ad utilizzo durevole".

Si tratta degli Investimenti delle classi B "Attivi immateriali”, C.| "Terreni e fabbricati" e dei "Titoli" di classe
C.Il e C.I11, questi ultimi nei limiti della "deliberazione quadro” approvata dal Consiglio di Amministrazione

in data 24 settembre 1998 ed illustrata in Nota Integrativa - Parte B al Bilancio dell'esercizio 1998, cosi come
modificata dal Consiglio di Amministrazione in data 29 settembre 1999; con la delibera del 26 marzo 2004 il
Consiglio di Amministrazione ha provveduto a ridefinire le linee guida al fine di riequilibrare |a struttura del

portafoglio titoli per contenere il grado di immobilizzazione degli attivi ei rischi derivanti dallaloro composi-
zione, coerentemente con la pianificazione della gestione del portafoglio e il profilo temporale degli impegni

assunti nei confronti degli assicurati. In particolare la delibera dispone chei titoli appartenenti al comparto de-
gli "Investimenti ad utilizzo durevole" siano quelli detenuti nel patrimonio aziendale a scopo di "stabile inve -
stimento”, requisito che dovra sussistere al momento dell'attribuzione del titolo al comparto stesso.

Inoltre ulteriore condizione per immobilizzare il titolo € che questo sia assistito da un rating almeno pari a

BBB- o equivalente.

Le nuove linee guida sono state applicate alle assegnazioni ai comparti successive all'1/1/2004.

Le attivita ad utilizzo durevole rappresentate da titoli e partecipazioni anmontano al 30/06/2005 a € migliaia
5.554.936, corrispondenti al 41.43% del portafoglio titoli dellasocieta (classi C.II e C.I11), cosi suddivise:

(Euro migliaia) 30/06/2005 31/12/2004 variazione  30/06/2004
Partecipazioni e Fondi 4.088.196 4.061.976 26.220 4.107.114
Titoli areddito fisso 1.466.740 1.597.993 (131.253) 1.784.919
TOTALE 5.554.936 5.659.969 (105.033) 5.892.033

[ decremento netto rispetto al 31/12/2004 di € migliaia 105.033 & dovuto principalmente:

vendite di titoli areddito fisso per nette € migliaia 131.335;

aumento del capitale sociale dellaPirelli & C. e dellaRcs Mediagroup per € migliaia 34.014;

vendite di titoli azionari e diritti delle partecipate Banca Profilo, Milano Assicurazioni ord. e risp. nc. ,
Monte dei Paschi di Siena, Pirelli & C. per complessive € migliaia 51.361;

movimenti relativi a partecipazioni non quotate (comprese |e operazioni sul capitale) per nette € migliaia
45.001;

rettifiche di valore per nette € migliaia 1.352.

[l valore di carico contabile dei titoli quotati compresi nelle "attivita ad utilizzo durevole" € inferiore di € mi -
gliaia 887.537 aquello di mercato determinato in base alle quotazioni del 30/06/2005.



IV. Depositi presso imprese cedenti
Ammontano ad € migliaia 374.109 (€ migliaia 381.149 al 31/12/04) eriflettono esclusivamentei rapporti rias-

sicurativi: si riferiscono in massima parte a societa del Gruppo.

INVESTIMENTI A BENEFICIO DI ASSCURATI DEI RAMI VITA | QUALI NE SOP-
PORTANO IL RISCHIO E DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE -
(VoceD)

Ammontano complessivamente ad € migliaia 740.412 (€ migliaia 725.228 al 31/12/2004) e si riferiscono:

(Euro migliaia) 30/06/2005 31/12/2004 variazione  30/06/2004
Investimenti di classe DI 645.011 642.533 2.478 566.953
Investimenti di classe DIl 95.401 82.695 12.706 76.877
TOTALE 740.412 725.228 15.184 643.830

RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI - (VoceD big)

Si evidenziano nella seguente tabella:

(Euro migliaia) 30/06/2005 31/12/2004 variazione  30/06/2004
| - Riservetecniche dei rami Danni 341.891 374.741 (32.850) 397.350
Il - Riserve tecniche dei rami Vita (escluse le riserve di cui al punto I11) 79.557 79.227 330 80.274

I - Riserve tecniche dei rami Vitaallorche il rischio dell’investimento
€ sopportato dagli assicurati e riserve derivanti dalla gestione dei
fondi pensione

TOTALE 421.448 453.968 (32.520) 477.624




CREDITI - (Voce E)

(Euro migliaia) 30/06/2005 31/12/2004 variazione 30/06/2004
Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 1.360.170 1.207.016 153.154 1.014.012
Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione 50.918 78.353 (27.435) 86.822
Altri crediti 435.658 670.307 (234.649) 448.918
TOTALE 1.846.746 1.955.676 (108.930) 1.549.752

| predetti crediti sono al netto del relativo fondo di svalutazione, pari a € migliaia 63.807.

Nell’ ambito dei Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta sono ricompresi, tral"altro, a netto del
relativo fondo svalutazione:
quanto alla gestione Danni, crediti per premi per € migliaia 407.355 e crediti verso intermediari di assi -
curazione per € migliaia 512.027.
quanto alla gestione Vita, crediti verso assicurati per premi per € migliaia 79.922, e crediti verso interme-
diari di assicurazione per € migliaia 89.829.

Si segnala che dell'importo iscritto a bilancio al termine dello scorso esercizio relativamente ai crediti verso as-
sicurati per premi, al 30/06/2005 sono stati incassati complessivamente € milioni 208 (pari al 53%) di compe-
tenza della gestione Danni e € milioni 45 (pari al 68%) di competenza della gestione Vita; sono invece stati an-
nullati premi per € milioni 114.

Gli Altri crediti passano da € migliaia 670.307 a 31/12/04 a € migliaia 435.658 e comprendono crediti verso
I'amministrazione finanziaria per ritenute d'acconto, acconti d'imposta, crediti chiesti arimborso e relativi inte-
ressi per € migliaia 271.958.

Di questi € migliaia 75.068 si riferiscono a primo acconto IRES di gruppo versato dalla Societa per effetto
dell'adozione della tassazione consolidata ex artt. 117 e sequenti del DPR 917/1986 mentre € migliaia 42.026
si riferiscono al credito per I'imposta sulle riserve matematiche dei rami Vitaex D.L. 209/2002 per |a parte che
residua a seguito dei recuperi che, in quanto consentiti proprio a decorrere dall'esercizio in corso, sono stati ef-
fettuati nel semestre e che ammontano a € migliaia 9.855.

Sempre per effetto dell'adozione della tassazione di Gruppo, fragli "Altri crediti” risultano iscritti crediti verso
le societa controllate e consolidate fiscalmente per € migliaia 57.171, corrispondenti all'IRES di periodo di
competenza delle medesime societa determinata sulla base dei rispettivi redditi "imputabili" a Gruppo alla
chiusura del semestre.

| crediti esigibili oltreil 30/6 dell'esercizio successivo anmontano a € milioni 391,3.



ALTRI ELEMENTI DELL’ATTIVO (VoceF)

(Euro migliaia) 30/06/2005 31/12/2004 variazione 30/06/2004
Attivi materiali e scorte 15.490 18.605 (3.115) 20.015
Disponibilita liquide 268.739 145,941 122.798 228.424
Azioni e quote proprie 103.847 86.179 17.668 64.576
Altre attivita 591.273 555.146 36.127 598.160
TOTALE 979.349 805.871 173.478 911.175

Le Disponibilitaliquide ammontano a€ migliaia 268.739 (€ migliaia 145.941 al 31/12/04).

Le altre attivita comprendono, tra |’ altro, attivita per imposte anticipate per € milioni 190.063 e conti di colle -
gamento tra Sede e periferia per € migliaia 86.225.

RATEI E RISCONTI ATTIVI (Voce G)

| ratel e risconti attivi ammontano complessivamente a € migliaia 124.401 e sono imputabili per € migliaia
96.925, aratei per interessi sutitoli.



PASIVO

PATRIMONIO NETTO - (Voce A)

[l patrimonio netto, escluso il risultato di periodo, € passato da € migliaia 2.251.107 al 31/12/2004 ad € mi -
gliaia 2.386.765, essenzialmente a seguito dell’ attribuzione a riserva straordinaria della parte non distribuita
dell’ utile dell’ esercizio 2004, come da delibera assembleare del 27 aprile 2005.

PASSIVITA" SUBORDINATE - (Voce B)

Ammontano a 30/06/2005 a € migliaia 400.000. Si rinvia al fascicolo del bilancio 2004 per una puntualeillu-
strazione delle caratteristiche del prestito.

RISERVE TECNICHE - (Voce C)

Ammontano a € migliaia 13.504.076 e registrano una variazione complessiva di € migliaia 354.593.
Si riportail dettaglio delle riserve tecniche:

(Euro migliaia) 30/06/2005 31/12/2004 variazione  30/06/2004
RAMI DANNI

Riserva premi 1.388.356 1.310.287 78.069 1.365.674
Riserva sinistri 5.087.253 5.193.967 (106.714) 5.167.213
Riservadi perequazione 8.788 8.060 728 6.918
Altre 7.835 8.132 (297) 8.215
TOTALE 6.492.232 6.520.446 (28.214) 6.548.020
RAMIVITA

Riserve matematiche 6.869.818 6.505.519 364.299 6.380.701
Riserva per somme da pagare 74.930 54.617 20.313 63.359
Altre 67.096 68.901 (1.805) 66.215
TOTALE 7.011.844 6.629.037 382.807 6.510.275
TOTALE RISERVE TECNICHE 13.504.076 13.149.483 354.593 13.058.295

Lariservasinistri comprende anche quella per sinistri accaduti e non denunciati nonché lariserva per spese di
liquidazione.



RISERVE TECNICHE ALLORCHE' IL RISCHIO DELL'INVESTIMENTO E' SOPPOR-
TATO DAGLI ASSICURATI E RISERVE DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI
PENSIONE - (Voce D)

(Euro migliaia) 30/06/2005 31/12/2004 variazione 30/06/2004

- Riserve relative a contratti |e cui prestazioni sono connesse

con fondi di investimento ed indici di mercato 643.862 641.242 2.620 565.257
- Riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione 95.400 82.695 12.705 76.877
TOTALE 739.262 723.937 15.325 642.134

FONDI PER RISCHI ED ONERI - (VoceE)

(Euro migliaia) 30/06/2005 31/12/2004 variazione 30/06/2004

- Fondi per trattamento di quiescenzae

obblighi simili 3.137 3.137 - 2.832
- Fondi per imposte 274.989 374.072 (99.083) 171.816
- Altri accantonamenti 123.313 92.722 30.591 72.966
TOTALE 401.439 469.931 (68.492) 247,614

| fondi per trattamento di quiescenza e obblighi simili accolgono gli ammontari accantonati in esercizi prece -
denti atitolo di integrazione del trattamento di fine rapporto dei dipendenti.

Gli altri accantonamenti comprendono, in prevalenza, nuovi stanziamenti a fronte di oneri dovuti all’inaspri -
mento di contenziosi in essere nei confronti di intermediari, assicuratori, assicurati eterzi.

Contestual mente sono state liberate dal fondo |e quote accantonate in esercizi precedenti, relative a potenziali
perdite per allineamento di partecipazioni.

| fondi per imposte accolgono |'accantonamento per imposte societarie (Ires ed Irap) di competenza del perio -
do. Lavariazione dei fondi per imposte € determinata da decrementi netti a fronte dei prelievi per il pagamento
delle imposte societarie e di gruppo relative all’ esercizio 2004 per complessivi € migliaia 203.720 e da accan -
tonamenti per € migliaia 104.637. Di questi € migliaia 94.637 si riferiscono all’Ires di gruppo di competenza
del periodo.

DEPOSITI RICEVUTI DA RIASSICURATORI - (Voce F)

Si decrementano di € migliaia 3.431 passando da € migliaia 162.288 al 31/12/2004 a € migliaia 158.857.



DEBITI EALTRE PASSVITA' - (Voce G)

Sono costituiti da:

(Euro migliaia) 30/06/2005 31/12/2004 variazione 30/06/2004
Dehiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 228.496 70.115 158.381 90.979
Dehiti derivanti da operazioni di riassicurazione 64.826 59.095 5.731 128.959
Debiti e prestiti diversi 710.550 552.481 158.069 435.070
Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 51.762 55.132 (3.370) 53.784
Altre passivita 746.829 581.871 164.958 642.652
TOTALE 1.802.463 1.318.694 483.769 1.351.444

Nel complesso i debiti verso intermediari di assicurazione, inclusi nella voce “Debiti derivanti da operazione
di assicurazione diretta”, ammontano a € migliaia 196.942, di cui € migliaia 66.988 per i rami Danni e € mi -
gliaia 129.954 per i rami Vita.

| debiti e prestiti diversi ammontano a € migliaia 710.550 e sono costituiti da"Prestiti diversi e altri debiti finan-
ziari" per € migliaia 309.923 e da "Altri debiti" per € migliaia 400.627.

Trai prestiti diversi sono compresi i finanziamenti erogati dalle societa controllate Italiberia S.A. per € migliaia
503, Sainternational S.A. per € migliaia 56.411, Sim Defense S.A. per € migliaia 24.954, lena Presbourg S.A.
per € migliaia 12.553, Finsai International S.A. per € migliaia 27.000 e Sai Holding Italia S.p.A. per € migliaia
8.000; laloro scadenza é il 31/12/2005 e il tasso di interesse e calcolato quale media dell'Euribor medio men -
sile - tipo di deposito 3 mesi (6 mesi per Italiberia S.A.) - nel periodo compreso tra il mese di erogazione del
finanziamento e il mese precedente la scadenza, o I'eventuale rimborso anticipato, ed € maggiorato di uno
spread dello 0,5% (Italiberia S.A.), dell'1,25% (Sainternational S.A., Sim Defense S.A. e lena Presbourg S.A.)
e dell'1,05% (Finsai International S.A. e Sai Holding Italia S.p.A.). Inoltre € compreso il finanziamento pari a
€ migliaia 180.400, erogato dalla controllata Sainternational S.A. e collegato a Prestito Obbligazionario
Convertibile e Rimborsabile (Mandatory Exchangeable Guaranteed Notes) con azioni ordinarie BANCA INTE-
SA di proprieta di Fondiaria-Sai S.p.A. con scadenza 29 settembre 2010. Tale finanziamento ha scadenza in
un'unica soluzione cinque giorni lavorativi prima del 29/09/2010 e il tasso e del 5,90%.

Tragli Altri debiti sono stati contabilizzati debiti per imposte a carico degli assicurati per € milioni 125, oneri
tributari diversi per € milioni 34,9, debiti verso enti assistenziali e previdenziali per € milioni 28 e da debiti
diversi per € milioni 212,7 (per lamaggior parte nei confronti di controllate e terzi).

Le altre passivita comprendono, tra |’ altro, accertamenti e spese presunte per € migliaia 97.037, conti di colle-
gamento tra sede e periferia per € migliaia 140.253, provvigioni su premi in corso di riscossione per € migliaia
65.368 e somme in corso di pagamento agli assicurati Vita per € migliaia 144.328.

| debiti con scadenza oltre il 30 giugno dell'esercizio successivo sono interamente riferiti a finanziamento ero -
gato dalla controllata Sainternational S.A.



RATEI E RISCONTI PASSIVI - (Voce H)

Ammontano complessivamente ad € migliaia 9.832 (€ migliaia 3.298 a 31/12/2004). Di questi € migliaia
9.745 sono costituiti dai ratei passivi per interessi sul prestito Sainternational.

GARANZIE, IMPEGNI ED ALTRI CONTI D'ORDINE

Ammontano complessivamente ad € migliaia 13.680.621 (€ migliaia 13.630.833 al 31/12/2004).

(Euro migliaia) 30/06/2005 31/12/2004 variazione 30/06/2004
Garanzie prestate 5.653 5.854 (201) 17.087
Garanzie ricevute o prestate da terzi

nell’interesse dell’impresa 200.827 180.246 20.581 182.948
Impegni 207.504 936.679 (729.175) 572.746
Altri 13.266.637 12.508.054 758.583 11.852.719
TOTALE 13.680.621 13.630.833 49,788 12.625.500

Le garanzie ricevute o prestate da terzi nell'interesse dell'azienda passano da € migliaia 180.246 a € migliaia
200.827 a sequito, per 1o piu, di nuove fidejussioni prestate a garanzia degli impegni degli agenti ed altre pre -

state nell’interesse del Consorzio Indennizzo Diretto.

Lasignificativa diminuzione negli impegni ériferita allaminor operativita sulle opzioni e a venir meno di ven-

dite atermine su obbligazioni presenti a fine 2004.

La variazione in aumento degli altri conti d’ordine é essenzialmente relativa all’incremento di titoli depositati

presso terzi.



D) Informazioni sul Conto Economico



INFORMAZIONI CONCERNENTI IL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI
Di seguito si riportano i dettagli relativi alle voci di sintesi dello schema di conto economico semestrale.

PREM| DI COMPETENZA, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE -
(Vocel)

(Euro migliaia) 30/06/2005 30/06/2004  31/12/2004
Premi lordi contabilizzati 2.006.621 2.008.539 3.881.322
Premi ceduti in riassicurazione (48.495) (61.403) (114.932)
Variazione importo lordo riserva premi (82.544) (64.245) (7.675)
Variazione riserva premi carico riassicuratori 1.869 (2.465) (478)
TOTALE 1.877.451 1.880.426 3.758.237

Nella voce “premi lordi contabilizzati” non vengono ricompresi, in ottemperanza a provvedimento ISVAP n.
735 dell’ 1/12/97, gli annullamenti di titoli emessi negli esercizi precedenti.

ONERI RELATIVI Al SINISTRI, AL NETTO DEI RECUPERI E DELLE CESSIONI IN
RIASSICURAZIONE - (Voce V)

Di seguito si riporta la composizione:

(Euro migliaia) 30/06/2005 30/06/2004  31/12/2004
Importi pagati lordi (1.490.544) (1.356.350)  (2.701.944)
Importi pagati a carico dei riassicuratori 27.736 34.232 66.834
Variazione recuperi lordi 15.596 15.425 49,599
Variazioneimporto lordo riservasinistri 111.321 (41.275) (54.174)
Variazione riserva sinistri a carico riassicuratori (21.531) (1.006) (25.077)

TOTALE (357472 (1.348974)  (2.664.767)




INFORMAZIONI CONCERNENTI IL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA

PREMI DI COMPETENZA, AL NETTO DELLE CESSONI IN RIASS CURAZIONE -
(Vocel)

(Euro migliaia) 30/06/2005 30/06/2004  31/12/2004
Premi lordi contabilizzati 709.451 557.250 1.184.393
Premi ceduti in riassicurazione (7.576) (7.556) (14.955)
TOTALE 701.875 549,694 1.169.438

Nella voce “premi lordi contabilizzati” non vengono ricompresi, in ottemperanza al provvedimento ISVAP n.
735 dell’ 1/12/97, gli annullamenti di premi di prima annualita emessi negli esercizi precedenti.

ONERI RELATIVI Al SINISTRI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIO-
NE - (Voce V)

Riguardano |e somme pagate nell’ esercizio per sinistri, scadenze e riscatti ed includono e spese sostenute per
laloro liquidazione. Risultano cosi composte:

(Euro migliaia) 30/06/2005 30/06/2004  31/12/2004
Somme pagate (416.768) (405.719) (921.396)
Quote acarico dei riassicuratori 3.943 2.769 6.521
Variazione lorda della riserva per somme da pagare (20.295) (1.167) 7.565
Quote a carico dei riassicuratori (384) (22) (208)

TOTALE [433.504) [A04.139)  (907.518)




ALTRE INFORMAZIONI RELATIVE AL CONTO ECONOMICO

PROVENTI DA INVESTIMENTI (Voci 11.2,11.3ell11.3)

(Euro migliaia) 30/06/2005 30/06/2004  31/12/2004
Proventi derivanti da investimenti 243.859 226.475 500.360
Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti 15.324 14.158 21.061
Profitti sul realizzo di investimenti 77.769 68.370 76.443
Proventi di cui agli investimenti di classe D 28.929 15.822 38.560
TOTALE 365.881 324.825 636.424

| proventi attribuibili ai rami Vitaammontano a€ migliaia 216.094, mentre quelli di competenza della gestione
Danni risultano pari a€ migliaia 149.787.

| proventi da investimenti imputabili a terreni e fabbricati anmontano a € migliaia 19.349, mentrei proventi
derivanti da azioni e quote sono pari a€ migliaia 67.987, di questi € migliaia 2.635 si riferiscono a proventi da
investimenti in imprese del Gruppo e altre partecipate. | proventi relativi agli altri investimenti finanziari sono
pari a€ migliaia 156.523, e sono prevalentemente composti da proventi su titoli di debito.

ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI - (Voci 11.9,11.10el11.5)

Sono costituiti da:

(Euro migliaia) 30/06/2005 30/06/2004  31/12/2004
Oneri di gestione degli investimenti e interessi passivi 21.391 20.165 57.120
Rettifiche di valore sugli investimenti 12.578 42.319 102.286
Perdite sul realizzo di investimenti 42.311 10.737 27.695
Oneri di cui agli investimenti di classe D 3.791 3.186 3.820
TOTALE 80.071 76.407 190.921

Gli oneri attribuiti ai rami Vita ammontano a € migliaia 24.670, mentre quelli di competenza della gestione

Danni risultano pari a € migliaia 55.401. Gli oneri di investimenti imputabili a terreni e fabbricati anmontano
a€migliaia 10.731; il residuo si riferisce principamente agli altri investimenti finanziari.

Nelle rettifiche di valore degli investimenti sono compresi ammortamenti di beni immobili per € migliaia
3.730, allineamenti di partecipazioni e quote di fondi comuni per € migliaia 5.355 e di titoli a reddito fisso per
€ migliaia 3.355.



ALTRI PROVENTI - (Vocel11.7)

Risultano cosi composti:

(Euro migliaia) 30/06/2005 30/06/2004 Variazione
Interessi su ¢/c bancari non vincol ati 2.013 1.729 284
Differenze cambi 3.313 2.432 881
Altri 18.684 19.276 (592)
TOTALE 24.010 23.437 573

Lavoce "Altri" comprende € migliaia 3.884 relativi ainteressi su rate di rivalsa agenti e nei confronti della ge-
stione sinistri del Fondo Vittime della Strada, € migliaia 2.110 riferiti a prestazioni di servizi vari ed € migliaia
1.284 relativi ad interessi su c/c di compagnie.

Inoltre sono stati prelevati dal fondo rischi ed oneri € migliaia 8.813, accantonati negli esercizi precedenti a
fronte di potenziali perdite per allineamento di partecipazioni, al venir meno del rischio connesso ad alcune
posizioni su derivati, nonché per pagamenti a fronte di sentenze di esito sfavorevole per le quali il relativo one-
re era stato gia accantonato nell’ esercizio di competenza.

ALTRI ONERI (Vocelll. 8)

Risultano cosi composti:

(Euro migliaia) 30/06/2005 30/06/2004  Variazione
Quote Amm.to su attivi immateriali 42.564 45.805 (3.241)
Altri 64.905 36.802 28.103
TOTALE 107.469 82.607 24,862

Le quote di ammortamento su attivi immateriali comprendono € migliaia 24.329 di ammortamenti di avvia -
menti. 1l residuo si riferisce ad ammortamenti di spese per studi e ricerche per € migliaia 10.778 ed anmorta -
menti di altri costi pluriennali per € migliaia 7.457. Lavoce Altri comprende, tral'altro, € migliaia 10.156 rela-
tivi a interessi su passivita subordinate, € migliaia 7.936 relativi ad interessi su prestiti ed € migliaia 39.404 di
quote assegnate al fondo rischi e oneri, stanziati principa mente a fronte dell'inasprimento di contenziosi in es-
sere nei confronti di intermediari, assicuratori, assicurati e terzi.

Gli accantonamenti si riferiscono inoltre a spese future sostenibili nei confronti del personale dipendente.



PROVENTI STRAORDINARI (Vocell1.10)

Ammontano a € migliaia 36.456 e sono cosi composti:

(Euro migliaia) 30/06/2005 30/06/2004  31/12/2004
Plusvalenze su beni immobili 5.036 16.346 57.117
Plusvalenze su titoli areddito fisso 27.918 2.601 49.662
Eliminazione delle interferenze fiscali pregresse - 101.717
Altri 3.502 10.405 26.088
TOTALE 36.456 29.352 234.584

Le Plusvalenze su partecipazioni e titoli sono costituite per € migliaia 17.405 da profitti su titoli azionari e per
€ migliaia 10.513 da profitti su titoli obbligazionari.
Nellavoce "Altri" sono comprese sopravvenienze attive per € migliaia 3.193.

ONERI STRAORDINARI (Vocell1.11)

Ammontano a € migliaia 10.134 e sono cosi composti:

(Euro migliaia) 30/06/2005 30/06/2004  31/12/2004
Minusvalenze su beni immobili - - 17.252
Spese venditaimmobili 440 - 1.704
Minusvalenze su partecipazioni etitoli 1.223 138 7.034
Eliminazione delle interferenze fiscali pregresse - - 34.933
Altri 8.471 13.113 34.407
TOTALE 10.134 13.251 95.330

Lavoce "Altri" comprende sopravvenienze passive per € migliaia 6.611, imputabili in buona parte a sanzioni
erogate dall'lstituto di Vigilanza in relazione alla politica di liquidazione dei sinistri. Tale fenomeno peraltro
risultain sostanziale ridimensionamento rispetto al passato esercizio.



IMPOSTE SUL REDDITO DELL’ESERCIZIO (Voce|11.14)

Le quote accantonate ammontano a € migliaia 48.000 e riguardano la stima dell'Ires e dell'lrap di competenza
del semestre, tenendo quindi conto dell'impatto delle imposte differite attive e passive del periodo.

Analogamente a quanto gia operato per il bilancio a 31 dicembre 2004, I'lres imputata si riferisce unicamente
all'imposta attribuibile pro-quota alla societa nell'ambito della tassazione di Gruppo cui ha aderito, in qualita di
soggetto consolidante, per il triennio 2004-2006.

Nel determinare I'onere tributario si € tenuto conto delle vigenti e piu significative regole tributarie quali, in
particolare, quelle introdotte a seguito dellariformalresdi cui D.L. 344/2003.

Si segnala peraltro che, proprio in virtu di un quadro normativo che potrebbe essere oggetto di ulteriori inter -
venti correttivi, gli stessi potrebbero incidere sullafiscalita di fine esercizio.



E) Altreinformazioni



MARGINE DI SOLVIBILITA’ E COPERTURA DELLE RISERVE TECNICHE

In base alla stima del trend di crescita del secondo semestre, il margine di solvibilita alla chiusura dell’ eserci -
zio dovrebbe presentare un incremento di valore rispetto al 31/12/2004 di circail 2,5% per i rami Danni e oltre

il 4,5% relativamente ai rami Vita.
Gli elementi costitutivi del margine presentano un andamento in crescita rispetto a loro ammontare al termine

dell’ esercizio scorso e saranno ampiamente sufficienti a garantirne la copertura.

Le riserve tecniche stimate al 30 giugno 2005 ammontano complessivamente a € milioni 13.678 (di cui € mi -
lioni 6.285 per i rami Danni e € milioni 7.393 per i rami Vita, comprensivi di € milioni 739 di riserve relative
dlaclasse D).

Gli attivi eccedenti quelli gia assegnati al 30 giugno alla copertura delle riserve tecniche esistenti alla datari -
chiesta dalla normativa (31/12/04 per i rami danni e 30/06/05 per i rami vita) e appartenenti a categorie di atti -
vitaindividuate nei provvedimenti ISVAP n. 147 e 148, risultano attualmente sufficienti a garantire la copertu-
radell’incremento di riserva.

Milano, 9 settembre 2005

Per il Consiglio di Amministrazione
Il Presidente

Jonella Ligresti






Allegati



Elenco partecipazioni dirette ed indirette in societa non quotate superio-
ri al 10% del capitale sociale detenute alla data del 30/06/2005

(Allegato alla Relazione del Consiglio di Amminigtrazione sulla gestione)

(Ai send degli artt. 125-126 della Ddiberazione CONSOB n. 11971 DEL 14/5/1999)
FONDIARIA-SAISP.A. POSSIEDE A TITOLO DI PROPRIETA’ ALLA DATA DEL 30/06/2005 LE SEGUENTI AZIONI
ORDINARIE/QUOTE CON DIRITTO DI VOTO

Denominazione sociale - Sede legale Societa partecipante Azioni Votanti Quota %
possedute partec. % Totale
AGRISAI S.r.l. SAIFIN SAIFINANZIARIA S.p.A. 610 1,000
ITALIA SAIAGRICOLA S.p.A. 60.390 99,000
100,000
ASSI CAPITAL Sir.l. FONDIARIA-SAI S.p.A. 470.250 99,000
ITALIA SAIFIN SAIFINANZIARIA S.p.A. 4.750 1,000
100,000
ATHENA PRIVATE EQUITY S.A.
LUSSEMBURGO SAINTERNATIONAL S.A. 2.911.647 11,647 11,647
AZZURRASI' S.p.A. SAI HOLDING ITALIA S.p.A. 10.329.000 100,000
ITALIA 100,000
BANCA SAI S.p.A.
ITALIA FONDIARIA-SAI S.p.A. 45.610.161 80,474 80,474
BIMVITAS.p.A.
ITALIA FONDIARIA-SAI S.p.A. 3.750.000 50,000 50,000
BORSETTO Sir.l.
ITALIA PROGESTIM SGI S.p.A. 320.203 31,000 31,000
CASA di CURA VILLA DONATELLO S.p.A.
ITALIA FONDIARIA-SAI S.p.A. 70.000 100,000 100,000
CASA di CURA VILLANOVA Sir.l.
ITALIA FONDIARIA-SAI S.p.A. 350.000 100,000 100,000
CASCINE TRENNO S.r.1.
ITALIA PROGESTIM S.p.A. 10.000 100,000 100,000
CESTAR CENTRO STUDI AUTORIP. Sc.ar.l. FONDIARIA-SAI S.p.A. 586.575 14,664
ITALIA MILANO ASS. S.p.A. 453.835 11,346
SASA ASS. RIASS. S.p.A. 2483 0,006
SYSTEMA COMPAGNIA di ASS. S.p.A. 4 0,000
26,017
CITYLIFES.r.I.

ITALIA PROGESTIM SGI S.p.A. 2.664 26,640 26,640




Denominazione sociale - Sede legale Societa partecipante Azioni Votanti Quota %
possedute partec. % Totale
COLPETRONES.r.I.
ITALIA SAIAGRICOLA S.p.A. 10.000 100,000 100,000
COMPAGNIA TIRRENA DI ASSICURAZIONI S.p.A.
in liquidazione coatta amministrativa
ITALIA MILANOASS. S.p.A. 3.900.000 11,143 11,143
COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS KAIROS SA IN LIQ.
SPAGNA EUROSAI FIN. DI PARTEC. Sir.l. 48.815 11,486 11,486
CONSORZIO CASTELLO
ITALIA NUOVE INIiZIATIVETOSC. S.r.l. 99.660 99,660 99,660
CONSULENZA AZIENDALE PER L'INFORMATICA - SCAI S.p.A.
ITALIA FONDIARIA-SAI S.p.A. 601.400 30,070 30,070
DELTAPRIMES.r.L.
ITALIA SCAI S.p.A. 12.500 51,020 51,020
DIALOGOASS. S.p.A.
ITALIA MILANOASS. S.p.A. 8.818.363 99,848 99,848
DOMINION INSURANCE HOLDINGS Ltd
G.B. FONDIARIA-SAI S.p.A. 50.780.305 100,00 100,00
EFFE FINANZIARIA S.p.A.
ITALIA THE LAWRENCE RE IRELAND Ltd 10.000 100,00 100,00
EFFE GESTIONI SGR S.p.A.
ITALIA FONDIARIA-SAI S.p.A. 500.000 100,00 100,00
EFFE SERVIZI Sir.l.
ITALIA FONDIARIA-SAI S.p.A. 54.000 60,000
MILANOASS. S.p.A. 36.000 40,000
100,00
EFFEVITA COMPAGNIA ASS. sullaVITA S.p.A.
ITALIA FONDIARIA-SAI S.p.A. 12.000.000 100,00 100,00
EURO C.S. Sir.l.
ITALIA SCAI S.p.A. 204.000 51,000 51,000
EUROPA TUTELA GIUDIZIARIA S.p.A.
ITALIA FONDIARIA-SAI S.p.A. 2.000.000 100,000 100,00
EUROSAI FIN. di PARTECIP. Sir.l. SAIFIN SAIFINANZIARIA S.p.A. 13.056 1,000
ITALIA SAINTERNATIONAL S.A. 1.292.544 99,000
100,000
FINADIN S.p.A. FINANZIARIA di INVESTIMENTI
ITALIA SAIFIN SAIFINANZIARIA S.p.A. 20.000.000 40,000 40,000
FINANZIARIA dell’ ARTIGIANATO VENETO S.p.A.
ITALIA FONDIARIA-SAI S.p.A. 34.500 40,588 40,588
FINITALIA S.p.A.
ITALIA FONDIARIA-SAI S.p.A. 6.150.514 40,000
MILANOASS. S.p.A. 9.225.771 60,000

100,00




Denominazione sociale - Sede legale Societa partecipante Azioni Votanti Quota %
possedute partec. % Totale
FIN.PRIV. Sir.l.
ITALIA FONDIARIA-SAI S.p.A. 5.714 28,571 28,571
FINSAI INTERNATIONAL S.A.
LUSSEMBURGO FONDIARIA-SAI S.p.A. 80.000 38,526
SAILUX S.A. 127.650 61,474
100,000
FIRST LIFE S.p.A.
ITALIA SAI HOLDING ITALIA S.p.A. 10.329.000 100,000 100,000
FONDIARIA NEDERLAND BV
OLANDA FONDIARIA-SAI S.p.A. 1.907 100,000 100,000
FONDI PREV. S.p.A.
ITALIA FONDIARIA-SAI S.p.A. 4.800.000 40,000
MILANOASS. S.p.A. 7.200.000 60,000
100,000
FONSAI MB&A S.p.A.
MERCHANT BANKING &ADVISORY
SRP ASSET MANAGEMENT SA 800.000 100,000 100,000
GARIBALDT SCS
LUSSEMBURGO MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 480 47,952 47,952
IENA PRESBOURG S.A.
FRANCIA SIM ETOILE S.A. 3.992 99,800 99,800
IFB INTERNATIONAL FUR BROKERS S.p.A.
(inliquidazione)
ITALIA FONDIARIA SAI S.P.A. 60.000 60,000 60,000
INFOMEDIA ITALIA IMI S.r.l.
ITALIA SCAI S.p.A. 10.400 20,000 20,000
INSEDIAMENTI AVANZATI NEL TERRITORIO I.A.T. S.p.A.
ITALIA PROGESTIM S.p.A. 500.000 100,000 100,000
INTERNATIONAL STRATEGY S.r.l.
ITALIA FONDIARIA SAI S.p.A. 26.000 100,000 100,000
ISTITUTO EUROPEO DI ONCOLOGIA S.r.l.
ITALIA FONDIARIA-SAI S.p.A. 7.353.541 12,832 12,832
ITAL IBERIA PROYECTOS Y PROMOCIONES
INMOBILIARIAS SA inliquidazione
SPAGNA FONDIARIA-SAI. S.p.A. 70.000 100,000 100,000
LAWRENCE LIFE AG
LIECHTENSTEIN THE LAWRENCE LIFE ASS. COMP. Ltd 999 99,900 99,900
LOGISTIQUE, CONSEILS, SERVICES S.A.
FRANCIA SIAT S.p.A. 2.423 96,920 96,920
MAA FINANZIARIA S.p.A.
ITALIA MILANOASS. S.p.A. 150.000 100,00 100,000
MB VENTURE CAPITAL FUND | PARTECIP. COMPANY D NV
OLANDA FONDIARIA-SAI S.p.A. 15.000 30,000 30,000
MERIDIANO AURORA S.r.l.
ITALIA FONDIARIA S.p.A. 10.000 100,00 100,000
MERIDIANO BELLARMINO S.r.1.
ITALIA PROGESTIM S.p.A. 10.000 100,00 100,000




Denominazione sociale - Sede legale Societa partecipante Azioni Votanti Quota %
possedute partec. % Totale
MERIDIANO BRUZZANO S.r.l.
ITALIA PROGESTIM S.p.A. 10.000 100,000 100,000
MERIDIANO EUR S.r.l.
ITALIA MILANOASS. S.p.A. 10.000 100,000 100,000
MERIDIANO ORIZZONTI S.r.l.
ITALIA MILANOASS. S.p.A. 10.000 100,000 100,000
MERIDIANO PRIMO S.1.l.
ITALIA PROGESTIM S.p.A. 10.000 100,000 100,000
MERIDIANO RISPARMIO S.r.l.
ITALIA FONDIARIA-SAI S.p.A. 10.000 100,000 100,000
MERIDIANO SECONDO S.r.l.
ITALIA PROGESTIM S.p.A. 10.000 100,000 100,000
MERIDIANO TERZO S.r.l.
ITALIA SAI HOLDING ITALIA S.p.A. 10.000 100,000 100,000
MY FIN S.p.A.
ITALIA SAIFIN SAIFINANZIARIA S.p.A. 17.513.000 100,000 100,000
NOVARA ASSICURA S.p.A.
ITALIA MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 13.000.000 100,000 100,000
NOVARA VITA S.p.A.
ITALIA
SAI HOLDING ITALIA S.p.A. 27.000.000 50,000
50,000
NUOVE INZIATIVE TOSCANE S.r.l.
ITALIA FONDIARIA-SAI S.p.A. 48.440.000 96,880
MILANO ASS.NI S.p.A. 1.560.000 3,120
100,000
PO VITA COMPAGNIA DI ASSICURAZIONI S.p.A.
ITALIA SAI HOLDING ITALIA S.p.A. 49.100.000 50,000 50,000
PORTOFINO VETTA S.r.l.
ITALIA FONDIARIA-SAI S.p.A. 20.000 100,000 100,000
PROGESTIM -SOCIETA' DI GESTIONE IMMOBILIARE S.p.A.
ITALIA FONDIARIA-SAI S.p.A. 300.000.000 100,000 100,000
PRONTO ASSISTANCE SERVIZI S.p.A.
ITALIA PRONTO ASSISTANCE S.p.A. 309.600 60,000
SAIFIN SAIFINANZIARIA S.p.A. 206.400 40,000
100,000
PRONTO ASSISTANCE S.p.A.
ITALIA FONDIARIA-SAI S.p.A 2.500.000 100,000 100,000
PRONTO TUTELA GIUDIZIARIA S.p.A.
ITALIA PRONTO ASSISTANCE S.p.A. 1.500.000 100,000 100,000
RITASTI.
ITALIA FONDIARIA-SAI S.p.A.. 1.787.540 16,250
MILANO ASS.NI. S.p.A. 941.694 8,561
PRONTO TUTELA GIUD. S.p.A. 2.621 0,024
SASA ASS.NI RIASS.NI S.p.A. 12.959 0,118
SIAT S.p.A. 26.936 0,245
SYSTEMA COMP. ASS.NI S.p.A. 4.091 0,037

25,235




Denominazione sociale - Sede legale Societa partecipante Azioni Votanti Quota %
possedute partec. % Totale
SAI HOLDING ITALIA S.p.A.
ITALIA FONDIARIA-SAI S.p.A. 143.100.000 100,000 100,000
SAI INVESTIMENTI SGR S.p.A.
ITALIA MILANOASS. S.p.A. 1.565.435 40,000
FONDIARIA-SAI S.p.A. 1.565.435 40,000 80,000
SAI MERCATI MOB.
SOC. DI INTERMEDIAZIONI MOB S.p.A.
ITALIA FONDIARIA-SAI S.p.A. 20.000.000 100,000
100,000
SAI SISTEMI ASSICURATIVI S.r.l. FONDIARIA-SAI S.p.A. 50.490 99,000
ITALIA SAIFIN SAIFINANZIARIA S.p.A. 510 1,000
100,000
SAIAGRICOLA S.p.A. FONDIARIA-SAI S.p.A. 46.002.093 92,004
ITALIA MILANO ASS.NI S.p.A. 3.402.001 6,804
PRONTO ASSISTANCE S.p.A. 595.906 1,192
100,000
SAIFIN SAIFINANZIARIA S.p.A.
ITALIA FONDIARIA-SAI S.p.A. 102.258.000 100,000 100,000
SAILUX S.A. FINSAI INT. HOLDING S.A. 10 0,000
LUSSEMBURGO SAIFIN SAIFINANZIARIA S.p.A. 9.387.800 99,999
100,000
SAINTERNATIONAL S.A.
LUSSEMBURGO FONDIARIA-SAI S.p.A. 15.399.997 99,999 99,999
SALEVOX S.r.l.
ITALIA STARVOX S.p.A. 45.000 90,000 90,000
SANTA MARIA DEL FICOS.t.l.
ITALIA SAIAGRICOLA S.p.A. 78.000 100,000 100,000
SASA ASS. RIASS. S.p.A.
ITALIA FONDIARIA-SAI S.p.A. 51.999.988 99,999 99,999
SASA VITA S.p.A.
ITALIA FONDIARIA-SAI S.p.A. 4.250.000 50,000
SASA ASS. RIASS. S.p.A. 4.250.000 50,000
100,000
SCONTOFIN S.A.
LUSSEMBURGO SAILUX S.A. 950 19,000 19,000
SERVICE GRUPPO FONDIARIA SAI S.r.l.
ITALIA FONDIARIA-SAI S.p.A. 140.000 70,00
MILANOASS. S.p.A. 60.000 30,00
100,00
SERVIZI IMM. MARTINELLI S.p.A.
ITALIA PROGESTIM S.p.A. 200 20,000 20,000
SIAT SOC. ITALIANA ASS. ERIASS. S.p.A.
ITALIA SAI HOLDING ITALIA S.p.A. 33.427.894 87,968 87,968
SIM DEFENSE S.A. IENA PRESBOURG S.A. 1 0,000
FRANCIA SIM ETOILE S.A. 1.602.494 99,999
99,999
SIM ETOILE S.A.
FRANCIA FONDIARAI-SAI S.p.A. 200.000 100,000 100,000




Denominazione sociale - Sede legale Societa partecipante Azioni Votanti Quota %
possedute partec. % Totale
SISTEMI SANITARI S.p.A.
ITALIA FONDIARIA-SAI S.p.A. 811.283 22,536
MILANO ASS.NI S.p.A. 925.415 25,706
48,242
SOCIETA’ FINANZIARIA PER LE
GESTIONI ASSICURATIVE S.r.l.inLIQ.
ITALIA FONDIARIA-SAI. S.p.A. 13.931.807 14,907
MILANO ASS.NI S.p.A. 7.012.859 7,504
22,410
SOC. FUNIVIE DEL PICCOLO S. BERNARDO S.p.A.
ITALIA PROGESTIM SOC. di GEST. IMM. S.p.A. 1.441.691 27,384 21,384
SOFINPA S.p.A.
ITALIA SAIFIN SAIFINANZIARIA S.p.A. 2.400.000 30,000 30,000
SOGEINT Sir.l.
ITALIA MILANOASS. S.p.A. 10.000 100,000 100,000
STARVOX S.p.A.
ITALIA FONDIARIA-SAI S.p.A. 258.000 100,000 100,00
STIMMA S.r.l.
ITALIA FONDIARIA-SAI S.p.A. 10.000 100,000 100,000
SYSTEMA COMP di ASS.NI S.p.A.
ITALIA MILANO ASS.NI S.p.A 10.000 100,000 100,000
TELVOX S.r.l.
ITALIA SCAI S.p.A. 150.000 100,000 100,000
THE LAWRENCE LIFE ASS. COMP. Ltd
IRLANDA FONDIARIA NEDERLAND BV 802.886 100,000 100,000
THE LAWRENCE RE IRELAND Ltd
IRLANDA FONDIARIA NEDERLAND BV 125.000 100,000 100,000
TRENNO OVEST S.r.l.
ITALIA PROGESTIM S.p.A 10.000 100,000 100,000




Denominazione sociale - Sede legale Societa partecipante Azioni Votanti Quota %
possedute partec. % Totale
UFFICIO CENTRALEITALIANOS.1.l.
ITALIA DIALOGOASS. S.p.A. 1 0,000
FONDIARIA-SAI. S.p.A. 141.363 14,136
MILANO ASSNI S.p.A. 109.751 10,975
SASA ASS.NI S.p.A. 1 0,000
SIATS.p.A. 948 0,095
SYSTEMA COMP. ASS.NI Sp.A. 2 0,000
25,207
UNISERVIZI GRUPPO FONDIARIA S.c.r.l.
ITALIA BANCA SAI S.p.A. 10.000 0,100
DIALOGO ASSS.p.A. 10.000 0,100
EFFE GESTIONI SGR S.p.A. 10.000 0,100
EFFEVITA S.p.A. 100.000 1,000
EUROPA TUTELA GIUD. S.p.A. 10.000 0,100
FINITALIA S.p.A. 10.000 0,100
FONDIARIA-SAI S.p.A. 3.850.000 38,500
MILANO ASS.NI Sp.A. 5.680.000 56,800
STIMMA S.r.l. 100.000 1,000
SYSTEMA ASS.NI S.p.A. 100.000 1,000
THE LAWRENCE LIFE ASS. COMP. Ltd 10.000 0,100
THE LAWRENCE RE IRELAND Ltd 10.000 0,100
99,000
VILLA RAGIONIERI S.r.l.
ITALIA FONDIARIA-SAI S.p.A. 150.000 100,000 100,000
WEBB@TI S.p.A.
ITALIA FONDIARIA-SAI S.p.A. 1.000.000 100,000 100,000







IMPRESA: FONDIARIA - SAI

INFORMAZIONI RELATIVE ALLE IMPRESE PARTECIPATE (*)

Dati riferiti a primo semestre dell'anno 2005

Commento - Allegato 1

Codice impresa

(Importi in migliaiadi euro)

N. | Tipo | Quot. o [ Attivita Denominazione e sede sociale Vauta Capitale sociale Valore (5) Quota posseduta (7)
ord. non quot.| svolta Importo Numero 6) Importo Diretta Indiretta | Totale
1) 2 €] 4 azioni DIV % % %
1 a Q 2 PREMAFIN FINANZIARIA Sp.A. HLDG - ROMA 242 313.728.524| 313.728.524 D 21.086 5,85 211 7,96
1 a Q 2 PREMAFIN FINANZIARIA Sp.A. HLDG - ROMA 242 313.728.524| 313.728.524 \Y 7.781 5,85 211 7,96
2 b NQ 9 ASSI CAPITAL Srl. - TORINO 242 475.000 475.000| D 368 99,00 1,00 100,00
3 b NQ 3 BANCA SAI - TORINO 242 56.677.161| 56.677.161 D 43.081 80,47 0,00 80,47
4 b NQ 1 BIM VITA Sp.A. - TORINO 242 7.500.000 7.500.000 \Y 5.423 50,00 0,00 50,00
5 b NQ 9 CASA DI CURA VILLA DONATELLO Sp.A. - FIRENZE 242 361.200 70.000| D 5.586 100,00 0,00 100,00
6 b NQ 9 CASA DI CURA VILLANOVA Sr.l. - FIRENZE 242 182.000 350.000| D 5.399 100,00 0,00 100,00
7 b NQ 9 CONS. AZ.PERL'INFORM.-SCA | - TORINO 242 1.040.000 2.000.000 D 516 30,07 0,00 30,07
8 b NQ 2 DOMINION INSURANCE HOLDING Ord - ORPINGTON 2 35.438.268| 50.780.305 D 15 100,00 0,00 100,00
8 b NQ 2 DOMINION INSURANCE HOLDING Ord - ORPINGTON 2 35.438.268| 50.780.305 \Y 7 100,00 0,00 100,00
8 b NQ 2 DOMINION INSURANCE HOLDING Pref. - ORPINGTON 2 35.438.268| 50.780.305 D 0 100,00 0,00 100,00
8 b NQ 2 DOMINION INSURANCE HOLDING Pref. - ORPINGTON 2 35.438.268| 50.780.305 \Y 0 100,00 0,00 100,00
9 b NQ 6 EFFE GESTIONI SG.R. Sp.A. - FIRENZE 242 5.000.000 500.000| \Y 6.074 100,00 0,00 100,00
10| b NQ 9 EFFE SERVIZI Sr.l. - FIRENZE 242 45.900 90.000| D 126 60,00 40,00 100,00
11 b NQ 1 EFFEVITA Sp.A. - FIRENZE 242 6.240.000| 12.000.000 v 18.902 100,00 0,00 100,00
12 b NQ 1 EUROPA TUTELA GIUDIZIARIA Sp.A. - ASSAGO 242 5.160.000 2.000.000 D 5.681 100,00 0,00 100,00
13 b NQ 2 FINITALIA Sp.A. - MILANO 242 15.376.285 15.376.285 D 12.480 40,00 60,00 100,00
14 b NQ 2 FINSAI INTERNATIONAL HOLDING - LUSSEMBURGO 242 22.801.140 207.650| D 5.516 38,53 61,47 100,00
15 b NQ 2 FONDIARIA NEDERLAND B.V. - AMSTERDAM 242 19.070 1.907 D 338.282 100,00 0,00 100,00
15 b NQ 2 FONDIARIA NEDERLAND B.V. - AMSTERDAM 242 19.070 1.907 \Y 51.038 100,00 0,00 100,00
16 b NQ 1 FONDIPREV Sp.A. - FIRENZE 242 6.240.000| 12.000.000 v 3.223 40,00 60,00 100,00
17 b NQ 4 INTERNATIONAL STRATEGY (Ex Immobiltrading 1) 242 26.000 26.000| D 65.052 100,00 0,00 100,00
18 b NQ 9 ITALIBERIA (inliquidazione) - BARCELLONA 242 2.030.000 70.000| D 0 100,00 0,00 100,00
19 b NQ 2 MERIDIANO AURORA Sr.l. - MILANO 242 10.000 10.000 D 30| 100,00 0,00 100,00
20 b NQ 4 MERIDIANO RISPARMIO Sr.l. - MILANO 242 10.000 10.000 D 50.810, 100,00 0,00 100,00
21 b Q 1 MILANO ASSICURAZIONI Sp.A. ord - MILANO 242 238.569.411| 458.787.329 D 829.121 59,33 1,95 61,28
21 b Q 1 MILANO ASSICURAZIONI Sp.A. ord - MILANO 242 238.569.411| 458.787.329 \Y 81.072 59,33 1,95 61,28
22 b NQ 4 NUOVE INIZIATIVE TOSCANE Sr.l. - FIRENZE 242 26.000.000| 50.000.000 D 160.270 96,88 312 100,00
23 b NQ 4 PORTOFINO VETTA Sr.l. - FIRENZE 242 10.400 20.000| D 12.409 100,00 0,00 100,00
24 b NQ 4 PROGESTIM - TORINO 242 300.000.000 300.000.000 D 299.763 100,00 0,00 100,00
25 b NQ 1 PRONTO ASSISTANCE S.p.A. - TORINO 242 2.500.000 2.500.000 D 3.566 100,00 0,00 100,00
26 b NQ 2 SAI HOLDING ITALIA SpA. - TORINO 242 143.100.000| 143.100.000 D 183.775 100,00 0,00 100,00
27 b NQ 6 SAI INVESTIMENTI SG.RSp.A. - TORINO 242 3.913.588 3.913.588 \Y 1.766 40,00 40,00 80,00

(*) Devono essere elencate le imprese del gruppo ele altreimpresein cui si detiene una partecipazione direttamente, anche per il tramite di societa fiduciaria o per interposta persona

(1) Tipo
a= Societa controllanti
b = Societa controllate
¢ = Societa consociate

d = Societa collegate
e=Altre

(2) Indicare Q per i titoli negoziati
in mercati regolamentati
eNQ per gli atri

(3) Attivitasvolta
1= Compagniadi assicurazione
2 = Societafinanziaria
3= Istituto di credito
4 = Societaimmobiliare
5= Societafiduciaria

6 = Societadi gestione o di distribuzione di fondi comuni di investimento

7 = Consorzio
8 = Impresaindustriae
9 = Altrasocieta o ente

(4) Importi in valuta originaria
(5) Vaoreriportato nellarelazione semestrale
(6) Indicare:

D per gli investimenti assegnati alla gestione danni (voce C.11.1)
V per gli investimenti assegnati alla gestione vita (voce C.11.1)
V1 per gli investimenti assegnati allagestione vita (voce D.1)
V2 per gli investimenti assegnati allagestione vita (voce D.2)
Alla partecipazione anche se frazionata deve comunque essere

assegnato |o stesso numero d'ordine
(7) Indicare la quota compl essivamente posseduta




IMPRESA: FONDIARIA - SAI

INFORMAZIONI RELATIVE ALLE IMPRESE PARTECIPATE (*)

Dati riferiti a primo semestre dell'anno 2005

Commento - Allegato 1

Codice impresa

(Importi in migliaiadi euro)

N. | Tipo | Quot. o [ Attivita Denominazione e sede sociale Vauta Capitale sociale Valore (5) Quota posseduta (7)
ord. non quot.| svolta Importo Numero 6) Importo Diretta Indiretta | Totale
1) 2 €] 4 azioni DIV % % %
28 b NQ 9 SAI MERCATI MOBILIARI Spp.A. - MILANO 242 20.000.000| 20.000.000 D 22.918 100,00 0,00 100,00
29 b NQ 9 SAl SISTEMI ASSICURATIVI Srl. - TORINO 242 51.000 51.000| D 51 99,00 1,00 100,00
30 b NQ 9 SAIAGRICOLA Sp.A. - TORINO 242 50.000.000| 50.000.000 D 59.651 92,00 8,00 100,00
31 b NQ 2 SAIFIN SAIFINANZIARIA Sp.A. - TORINO 242 102.258.000| 102.258.000 D 20.938 100,00 0,00 100,00
31 b NQ 2 SAIFIN SAIFINANZIARIA Sp.A. - TORINO 242 102.258.000| 102.258.000 \Y 83.752 100,00 0,00 100,00
32 b NQ 2 SAINTERNATIONAL SA. - LUSSEMBURGO 242 154.000.000| 15.400.000 D 32.018 99,99 0,00 99,99
32 b NQ 2 SAINTERNATIONAL SA. - LUSSEMBURGO 242 154.000.000| 15.400.000 \Y 128.074 99,99 0,00 99,99
33 b NQ 1 SASA Assicurazioni Riassicurazioni - TRIESTE 242 52.000.000| 52.000.000 D 31.101 99,99 0,00 99,99
33 b NQ 1 SASA Assicurazioni Riassicurazioni - TRIESTE 242 52.000.000| 52.000.000 \Y 31.101 99,99 0,00 99,99
34 b NQ 1 SASA VITA - TRIESTE 242 8.500.000 8.500.000 D 3.336 50,00 50,00 100,00
34 b NQ 1 SASA VITA - TRIESTE 242 8.500.000 8.500.000 \Y 3.336 50,00 50,00 100,00
35 b NQ 9 SERVICE GRUPPO FONDIARIA-SAI Sr.l. - FIRENZE 242 104.000 200.000| D 565 70,00 30,00 100,00
36 b NQ 4 SIM ETOILESA. - PARIGI 242 3.048.980 200.000| D 11.808 100,00 0,00 100,00
37 b NQ 9 STARVOX Sp.A. - TORINO 242 258.000 258.000| D 275 100,00 0,00 100,00
38 b NQ 9 STIMMA Sr.l. - FIRENZE 242 10.000 10.000 D 37 100,00 0,00 100,00
39 b NQ 9 UNISERVIZI GRUPPO FONDIARIA Sc.rl. - ASSAGO 242 5.200.000| 10.000.000 D 3.281 38,50 60,50 99,00
40 b NQ 4 VILLA RAGIONIERI Sr.l. - FIRENZE 242 78.000 150.000 D 10.580 100,00 0,00 100,00
41 b NQ 8 WEBB@TI! Sp.A. - TORINO 242 1.000.000 1.000.000 D 1.029 100,00 0,00 100,00
42 d NQ 2 FIN.PRIV Sr.l. - MILANO 242 20.000 20.000| D 29.201 28,57 0,00 28,57
43 d NQ 2 FINART Sp.A. - VENEZIA 242 699.550 85.000, D 254 40,59 0,00 40,59
4 d NQ 6 MBVC-FUND 1 PAR.CO.'D' - AMSTERDAM 242 50.000 50.000| D 8.515 30,00 0,00 30,00
45 d NQ 9 SISTEMI SANITARI Sp.A. - MILANO 242 1.872.000 3.600.000 D 445 22,54 2571 48,25
46 d NQ 9 SOAIMPIANTI ORGANISMI DI ATTESTAZIONE Sp.A. - MILANO 242 646.250 646.250| D 223 20,00 0,00 20,00
a7 e NQ 1 BANCA DELLA CAMPANIA Sp.A. - NAPOLI 242 23.766.960 7.922.320 D 12.056 2,24 2,24
48 e NQ 3 BANCA POPOLARE ETICA SCARL - PADOVA 242 17.954.402 347.684 D 31 0,17 0,00 0,17
49 e NQ 9 CESTARSr.l. - PERO 242 2.040.000 4.000.000 D 303 14,66 11,35 26,01
50 e NQ 9 CITTA' DEGLI STUDI SpA. - BIELLA 242 15.994.384| 15.994.384 D 8 0,03 0,02 0,05
51 e NQ 2 CONSORTIUM Sr.l. - MILANO 242 561.600.000| 561.600.000 D 22.220, 341 1,14 4,55
52 e NQ 3 ISOLA D'ELBA B.CA CREDITO COOP - PORTOFERRAIO 242 2.600.983 48.211 D 41 1,66 0,00 1,66
53 e NQ 9 ISTIT.EUROPEO DI ONCOLOGIA Sr.l. - MILANO 242 57.305.382| 57.305.382 D 14.513 12,83 0,00 12,83
54 e NQ 7 RITASC.ARL. - MILANO 242 5.720.000| 11.000.000 D 923 16,25 8,99 25,24
55 e NQ 2 SOFIGEA Srr.l. (IN LIQUIDAZIONE) - ROMA 242 47.664.600| 93.460.000 D 5.505 14,91 7,50 22,41
56 e NQ 9 UFF CENTRALE ITALIANO Sr.l. - MILANO 242 510.000 1.000.000 D 73 14,14 11,07 25,21

(*) Devono essere elencate le imprese del gruppo ele altreimpresein cui si detiene una partecipazione direttamente, anche per il tramite di societa fiduciaria o per interposta persona

(1) Tipo (3) Attivitasvolta
a= Societa controllanti 1= Compagniadi assicurazione
b = Societa controllate 2 = Societafinanziaria
¢ = Societa consociate 3 = Idtituto di credito
d = Societa collegate 4 = Societaimmobiliare
e=Altre 5= Societafiduciaria

(4) Importi in valuta originaria

(5) Vaoreriportato nellarelazione semestrale

(6) Indicare:
D per gli investimenti assegnati alla gestione danni (voce C.11.1)
V per gli investimenti assegnati alla gestione vita (voce C.11.1)
V1 per gli investimenti assegnati allagestione vita (voce D.1)

6 = Societadi gestione o di distribuzione di fondi comuni di investimento V2 per gli investimenti assegnati alla gestione vita (voce D.2)

(2) Indicare Q per i titoli negoziati 7 = Consorzio
in mercati regolamentati 8 = Impresaindustriae
eNQ per gli dtri 9 = Altrasocieta o ente

Alla partecipazione anche se frazionata deve comunque essere
assegnato |o stesso numero d'ordine
(7) Indicare la quota compl essivamente posseduta




IMPRESA: FONDIARIA - SAI

Commento - Allegato 2/ ... (D)

Codice impresa

111

Variazioni degli investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate: azioni e
quote (voce C.11.1), obbligazioni (voce C.11.2) e finanziamenti (voce C.11.3)
Dati riferiti al primo semestre dell'ant 2005

(Importi in migliaiadi Euro)

Azioni e quote Obbligazioni Finanziamenti
Cll.1 Cll.2 C.I.3

Esistenzeiniziali .......coceeevvveeiiieeeiinieenns 1 2.293.505| 21 156[ 41 20.086
Incrementi nel periodo: ........cccoeevverienene 2 59.217| 22 42 5.200
per: acquisti, sottoscrizioni 0 erogazioni 3 54.800] 23 43

riprese di valore 4 4.417) 24 4 5.200

rivalutazioni 5

atrevariazioni .................. 6 26 46
Decrementi nel periodo: .........c.cecveeennend 7 17.889 27 47 7.790
per: vendite 0 rimbOrsi .........ccecevvreennne 8 13.590| 28 48 2.325

SValutazZioni ......c.cccveeeviveeeiiineeeiieeennd 9 4.299| 29 49

altre variazioni .........cccooeeeenvieenienne 10 30 50 5.465
Totale oo 11 2.334.833| 31 156( 51 17.496
Valore Corrente ........eeeveveeeeneneenieneenns 12 2.645.906| 32 156] 52
Rivalutazioni totali ........c.cccoeeveerirennns 13 265.965
Svalutazioni totali ...........cccceerireeniennenne 14 530.445( 34 54

(*) D= prospetto relativo alla gestione danni
V= prospetto relativo alla gestione vita




IMPRESA: FONDIARIA - SAl

Commento - Allegato 2/ ... (V)

Codice impresa

111

Variazioni degli investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate: azioni e
quote (voce C.11.1), obbligazioni (voce C.11.2) efinanziamenti (voce C.11.3)
(Importi in migliaia di Euro)

Dati riferiti a primo semestre dell'¢ 2005

Azioni e quotle Obbligazioni| Finanzi amentl
C.ll.1 C.ll.2 C.I1.3
Esistenzeiniziali .......ccccooeeveveeiennnnns 1 436.951| 21 a1
Incrementi nel periodo: ........cccc..e..... 2 6.014| 22 2
per: acquisti, sottoscrizioni o erogazi 3 4.408] 23 43
ripresedi valore........ccoeeennenne. 4 1.606| 24 44
Mvalutazion .........ccceveveeecnirinene 5
atrevariazioni ........ccccoeevevnirenene. 6 26 46
Decrementi nel periodo: ................... 7 21.415]| 27 47
per: vendite o rimborsi .................... 8 21.415( 28 48
svalutazioni .............. 9 29 49
altre variazioni 10 30 50
TOtale oo 11 421.550] 31 51
Vaore corrente....... 12 493.257 32 52
Rivalutazioni totali ..........c.coceeururnene. 13 12.005
Svalutazioni totali .......cccccceeeeriieennne 14 92.133|34 54

(*) D= prospetto relativo alla gestione danni

V= prospetto relativo alla gestione vita



IMPRESA: FONDIARIA - SAI

Commento - Allegato 3

Codice impresa

111

Ripartizionein base all'utilizzo degli altri investimenti finanziari: azioni e quote di imprese, quote di fondi comuni di investimento,
obbligazioni ealtri titoll a reddito 11sso, Investimenti finanziari divers (voci C.I11.1, 2, 3, )

Dati riferiti a primo semestre dell'ani 2005

| - Gestione danni (Importi in migliaiadi Euro)
Portafoglio a utilizzo durevole Portafoglio a utilizzo non durevole Totale
Valore (1) Valore corrente Valore (1) Valore corrente Valore (1) Valore corrente
1. Azioni e quote di Imprese: ..........c.c..... 1 1.048.303] 13 1.369.952| 25 50.501| 37 55.031| 49 1.098.804| 61 1.424.983
@) azioni qUOLALE .......ccevrereeeerieieeineas 2 1.042.850] 14 1.364.499| 26 25.584| 38 29.245| 50 1.068.434| 62 1.393.744,
b) azioni non quotate .... 3 3.953| 15 3.953| 27 24.917| 39 25.786| 51 28.870| 63 29.739
C) QUOLE .. 4 1.500( 16 1.500( 28 40 52 1.500{ 64 1.500
2. Quote di fondi comuni di investimento| 5 2.582| 17 1.321f 29 264.532| 41 308.971| 53 267.114] 65 310.292
3. Obbligazioni e altri titoli areddito fiss 6 205.042| 18 214.796| 30 2.397.673| 42 2.424.538| 54 2.602.715| 66 2.639.334
al) titoli di Stato quotati ..........cccceueuene 7 119.273| 19 127.580| 31 1.811.688| 43 1.830.994| 55 1.930.961| 67 1.958.574
a2) altri titoli quotati .........ccceeeeerueeene. 8 10.779] 20 12.016| 32 261.866| 44 268.864| s6 272.645| 68 280.880
b1) titoli di Stato non quotati .............. 9 21 33 45 57 69
b2) altri titoli non quotati ................... 10 74.990| 22 75.200| 34 323.133| 46 323.539| s8 398.123| 70 398.739
c) obbligazioni convertibili ... 11 23 35 986/ 47 1.141| s9 986/ 71 1.141
B AT i 12 24 36 42.321| 48 42.321| 60 42.321| 72 42.321
Il - Gestione vita
Portafoglio a utilizzo durevole Portafoglio a utilizzo non durevole Totale
Valore (1) Valore corrente Valore (1) Valore corrente Valore (1) Valore corrente
1. Azioni e quote di Imprese: .................. 73 309.795| &5 332.182| 97 113.229] 109 139.703] 121 423.024| 133 471.885
@) azioni qUOLALE .......cevrvreeeerieieeeeea 74 309.790 86 332.177| 98 113.229| 110 139.703| 122 423.019| 134 471.880
b) azioni non quotate ..........c.cceceevennen, 75 5| &7 5| 99 111 123 5| 135 5
C) QUOLE .. 76 88 100 112 124 136
2. Quote di fondi comuni di investimento 77 89 101 25.085| 113 26.708| 125 25.085| 137 26.708
3. Obbligazioni e altri titoli areddito fiss 78 1.261.541] 90 428.379| 102 4.950.252| 114 5.084.935( 126 6.211.793| 138 5.513.314;
al) titoli di Stato quotati ..........ccceeneee 79 968.929| 91 118.532] 103 3.311.479| 115 3.379.342| 127 4.280.408| 139 3.497.874
a2) altri titoli quotati .........cccoeereruenene. 80 173.711| 92 185.738| 104 1.580.758| 116 1.645.596| 128 1.754.469| 140 1.831.334
bl) titoli di Stato non quotdti .............. 81 48| 93 54| 105 26| 117 28| 129 74| 141 82
b2) altri titoli non quotati ................... 82 118.853| 94 124.055| 106 55.079 118 56.969| 130 173.932| 142 181.024
¢) obbligazioni convertibili ............... 83 9% 107 2.910] 119 3.000] 131 2.910] 143 3.000
B AT i 84 % 108 726| 120 726| 132 726| 144 726

(1) vaoreriportato nellarelazione semestrale




RELAZIONE SEMESTRALE CONSOLIDATA
AL 30 GIUGNO 2005






A) Informazioni sulla Gestione



Andamento Gestionale

La relazione semestrale consolidata al 30 giugno 2005 recepisce le indicazioni di cui all'art. 81 bis del regola-

mento Consob n. 11971 del 14/05/1999, cosi come modificato dalla delibera n. 14990 del 14 aprile 2005, ed &

stata predisposta in base alle norme in materia di bilancio d'impresa applicando i criteri di valutazione ed i

principi di consolidamento utilizzati in sede di redazione del bilancio consolidato al 31 dicembre 2004 ed ispi -

rati acriteri generali di prudenza nella prospettiva di continuazione dell'attivita.

Allafine del presente documento sono riportate le seguenti informazioni:

- quadro di riferimento normativo e scelte operate;

- aggiornamento della situazione relativamente al processo di transizione dai principi contabili agli
IAS/IFRS;

- principali differenze trai principi adottati nella redazione della relazione semestrale ed il nuovo corpo di
principi contabili internazionali IAS/IFRS, presentati attraverso appositi prospetti di riconciliazione.
Nell’ambito della formazione dei dati infrannuali, | applicazione dei principi di redazione e dei criteri di valu-
tazione prescritti per il bilancio di esercizio, presentano, come anche successivamente richiamato, un maggior

ricorso a stime e proiezioni.

La corretta funzione dei dati € quindi quella di rappresentare in maniera ragionevolmente attendibile la situa -
zione economica e patrimoniale della Societa al 30 giugno e di fornire indicazioni sulla prevedibile evoluzione
dell"attivita per la seconda parte dell’ anno.

[l primo semestre dell’ esercizio 2005 ha presentato una raccolta complessiva di € migliaia 5.204.735, le cui
componenti possono cosi essere sintetizzate:

(Euromigliaia) 1° semestre 2005 1° semestre 2004 Variazione %

LAVORODIRETTO

Rami Danni 3.648.317 3.588.649 1,66
Rami Vita 1.544.217 1.473.313 481
Totale lavoro diretto 5.192.534 5.061.962 2,58

LAVORO INDIRETTO

Rami Danni 7.253 10.892 (33,41)
Rami Vita 4,948 5.805 (14,76)
Totale lavoro indiretto 12.201 16.697 (26,93)
Totale generale 5.204.735 5.078.659 2,48
di cui:

Rami Danni 3.655.570 3.599.541 1,56
Rami Vita 1.549.165 1.479.118 4,74

Laraccolta é stata prodotta in prevalenza da n. 3.623 agenzie (che operano attraverso n. 3.298 punti vendita),
rappresentanti il tradizionale canale di vendita; in particolare, la struttura distributiva comprende n. 1.393
agenzie monomandatarie e altre localizzazioni dipendenti dalla Capogruppo, nonché ulteriori n. 2.230 agenzie
monomandatarie e plurimandatarie che collaborano con le altre compagnie del Gruppo.



Delle suddette agenzie della Capogruppo, 925 operano con mandato BancaSai nella sollecitazione del pubbli -
co risparmio, affiancandosi allarete dei 1.481 promotori finanziari BancaSai.

La tabella seguente presenta la sintesi del risultato del primo semestre 2005 confrontato con | analogo periodo
dell’ esercizio precedente e con il 31/12/2004.

30/06/05 30/06/04 variazione 31/12/04
(Euro migliaia)
Risultato del conto tecnico rami Danni 197.908 167.351 30.557 501.529
Risultato del conto tecnico rami Vita 34.541 50.052 (15.511) 88.362
Proventi netti dainvestimenti 458.436 432.469 25.967 717.559
Quota dei proventi trasferitaal conto tecnico dei rami Vita (248.432) (241.067) (7.365) (460.844)
Saldo altri proventi ed onei (86.269) (70.214) (16.055) (191.570)

RISULTATO DELL"ATTIVITA™ ORDINARIA 356.184 338591 17593 655.036

Saldo proventi e oneri straordinari 26.008 (9.199) 35.207 33.731

RISULTATO PRIMA DELLE TMPOSTE 382.192 329.392 52.800 688.767

Imposte sul reddito del periodo (128.702) (137.221) 8.519 (305.315)
RISULTATO CONSOLIDATO 253.490 192.171 61.319 383.452
Utile (Perdita) del periodo di pertinenza di terzi 51.107 48.094 3.013 109.139

RISULCTATO di PERTODO di GRUPPO 202.383 144077 58.306 2714.313

Gli elementi essenziali del risultato consolidato al semestre sono i seguenti:

- unsignificativo miglioramento del risultato del conto tecnico dei rami Danni, motivato, per cio che concer -
nei rami Auto siadai fenomeni esogeni di riduzione del denunciato e della frequenza sinistri, sia dagli ele-
vati livelli di efficienza che caratterizzano il Gruppo Fondiaria-SAl nei processi di acquisizione dei rischi e
di liquidazione dei sinistri. In questo contesto tutte le compagnie del gruppo segnano risultati del conto tec-
nico sostanzial mente lusinghieri.

- positivo, in termini di raccolta premi, I'andamento dei rami Vita. Il risultato del conto tecnico segna tuttavia
unaflessione di oltre 15 milioni di euro rispetto al dato dello scorso semestre: parte di tale flessione va posta
in relazione con la definizione da parte della controllata Milano Assicurazioni del contenzioso con Consap
avente ad oggetto I'abolito istituto delle cessioni legali. I costo della transazione, definitiva nello scorso
mese di marzo, ammonta acirca € milioni 20, dei quali circa € milioni 6,5 hanno influito negativamente sul
conto tecnico. Alla flessione del conto tecnico vita concorre inoltre, dal presente semestre, un piano di
ammortamento maggiormente prudenziale per i costi di acquisizione capitalizzabili.

- sostanzialmente stabile |'andamento dei costi di gestione che si presentano in linea con |'esercizio precedente
per ¢io che concerne laloro incidenza sui premi. L'ammontare dei costi di gestione € pari a€ milioni 791 (€
milioni 758 a 30/6/2004).



la gestione patrimoniale e finanziaria raggiunge € milioni 636, contro € milioni 539 dello scorso semestre,
segnando quindi un incremento di circail 18%. Tale incremento si riduce al 6% considerando i soli proventi
della classe C degli investimenti. Il favorevole andamento dei mercati finanziari registrato nel corso del
semestre, unitamente alla discesa dei tassi di interesse hanno impattato positivamente sulle valutazioni dei
valori mobiliari, con |'evidenza pertanto di rettifiche di valore nette positive. Nel complesso i proventi lordi
dainvestimenti di classe C anmontano a € milioni 592 (€ milioni 579 al 30/6/04) e comprendono € milio -
ni 125 di profitti darealizzo di investimenti.

il saldo degli altri proventi ed oneri € negativo per € milioni 86 ed € influenzato dalle rilevanti quote di
ammortamento di attivi immateriali al semestre per complessivi € milioni 47.

nel complesso modesta |'entita dell'attivita straordinaria, il cui saldo & prevalentemente imputabile al realiz-
zo di valori mobiliari ad utilizzo durevole.

le riserve tecniche lorde sono pari a€ milioni 27.672 (€ milioni 26.634 al 31/12/04), di cui € milioni 11.564
nei rami Danni ed € milioni 16.108 imputabili alla gestione Vita. L'incremento complessivo é del 3,8%.

il patrimonio netto ammonta a € milioni 3.478 e la quota di pertinenza del gruppo € pari a € milioni 2.871.
rispetto al semestre precedente il carico fiscale di periodo manifesta una diminuzione, influenzato sia dai
benefici correlati all'adozione del consolidato fiscale, sia ad una maggiore incidenza di talune componenti
reddituali che, per effetto dellariforma Ires, risultano fiscalmente irrilevanti, quali, ad esempio, quelle lega-
te alle plusvalenze e minusvalenze sia da valutazione, sia da realizzo relative alle partecipazioni esenti (c.d.
"PEX").

Tuttavia, anche in considerazione di un quadro normativo ancora in divenire ed oggetto di possibili correttivi
giaallo studio, lariduzione del carico fiscale potrebbe non trovare una corrispondente conferma nei risultati di
fine esercizio.



GESTIONE ASSICURATIVA DANNI

Premi

Complessivamente i premi emessi dal lavoro diretto italiano anmontano a € migliaia 3.648.317 (+1,66%).
La suddivisione per ramo & qui di seguito riportata:

30/06/05 30/06/04 variazione %
(€ migliaia)
LAVORODIRETTO ITALIANO
Infortuni e malattia 325.807 319.725 1,90
RC autoveicoli terrestri 2.215.454 2.199.532 0,72
Assicurazioni autoveicoli altri Rami 374.920 373.457 0,39
Assicurazioni marittime, aeronautiche e trasporti 103.427 98.762 4,72
Incendio ed Altri Danni ai Beni 328.274 314.823 4,27
RC Generale 227.564 215.156 5,77
Credito e Cauzioni 36.946 33.866 9,09
Perdite Pecuniarie di vario genere 12.198 12.475 (2,22)
TutelaGiudiziaria 7.782 7.212 7,90
Assistenza 15.945 13.641 16,89
TOTALE 3.648.317 3.588.649 1,66

| premi ceduti hanno raggiunto € migliaia 140.613. | sinistri pagati lordi ammontano a € migliaia 2.618.831.
Le riserve tecniche complessive, al lordo della riassicurazione, raggiungono € milioni 11.564 e si incrementa-
no dello 0,62% rispetto al dato 31/12/2004.

In flessione I"incidenza delle spese di gestione rispetto ai premi (19% contro il 19,2% al 31/12/2004).

Il rapporto sinistri a premi di competenza del periodo, pari a 72% resta invariato rispetto a consuntivo dello
SCOrso esercizio.

[I combined ratio, comprensivo di altri proventi ed oneri tecnici segna un 94,1% in miglioramento rispetto a
quanto registrato nel primo semestre 2004.

Prosegue | attivita di omogeneizzazione dei prodotti assicurativi delle Compagnie del Gruppo Fondiaria-SAl.
Larealizzazione di prodotti standard, quali “Protezione Salute” e “Protezione Infortuni”, trai migliori prodotti
attualmente presenti sul mercato, sono un esempio di tale attivita di Gruppo.



Sinistri pagati e denunciati
Si riporta di seguito laripartizione, per ramo, dei sinistri pagati e denunciati del lavoro diretto italiano, com -
prensivi di spese:

Sinigtri pagati Sinigtri denunciati
(Euro milioni) (Numero)
2005 2004 Variazione % 2005 2004  Variazione %

Infortuni e Malattia 195,0 189,2 3,07 143.584 149.940 (4,24)
R.C. Autoveicoli Terrestri 1.763,2  1.5558 13,33 506.646 508.797 (0,42)
Ass. autoveicoli altri Rami 157,4 151,1 4,16 114.547 114.347 0,17
Ass. maritt., aeronautiche e trasporti 30,2 37,8 (20,18) 2.207 3.186 (30,73)
Incendio ed Altri Danni ai Beni 183,3 175,3 4,56 88.942 86.441 2,89
R.C. generale 160,6 1374 16,94 51.422 54.228 (5,17)
Credito e Cauzioni 21,0 14,9 41,36 570 1.011 (43,62)
Perdite pecuniarie di vario genere 3,6 18 100,84 4.390 2.497 75,81
Tutela giudiziaria 0,5 05 (4,45) 1.573 1.539 2,21
Assistenza 49 33 49,52 31.227 26.011 20,05
TOTALE 2.519,7  2.267,0 11,15 945.108 947.997 (0,30)

L"andamento del 1° semestre 2005 per le compagnie controllate é sintetizzato nella seguente tabella:

PREMI LORDI VARIAZIONE % RISULTATO

COMPLESSIVI DI PERIODO
EUROPA TUTELA GIUD. SpA. 09 (86,08) 265
MILANO ASS. Sp.A.* 1.393.792 2,50 112.703
PRONTO ASSISTANCE SpA. 12035 7,13 381
SASA SpA. 177.692 051 3.443
SIAT SpA. 82331 8,06 402

* dati consolidati a 30/06/2005. Il risultato di periodo comprende la gestione Vita.



Per quanto riguarda le maggiori compagnie del Gruppo, si riportano gli elementi essenziali del primo semestre
2005.

MILANO ASSICURAZIONI Sp.A.
Capitale Sociale € 238.569.411,08
(Partecipazione diretta 59,33%, Interessenza di Gruppo 61,89%)

Si ricorda preliminarmente che in data 31 dicembre 2004 ha avuto effetto |a fusione per incorporazionein Mila-
no Assicurazioni della controllata SIS Compagnia di Assicurazioni S.p.A. | risultati del semestre in esame ri -
guardano pertanto il nuovo aggregato aziendale e, a fine di rendere significativi i confronti, tutti i dati relativi al
primo semestre del precedente esercizio sono stati aggregati e riclassificati in termini omogenei.

[l primo semestre dell'esercizio 2005 chiude con un utile di € 109.865 migliaia, in ulteriore aumento rispetto al

gia positivo risultato, conseguito nel corrispondente periodo del precedente esercizio, pari a € 98.784 migliaia

(+11,2%).

| principali elementi che hanno contribuito al raggiungimento di tale risultato possono cosi riassumersi:

- un miglioramento del saldo tecnico dei rami danni, che evidenzia un utile di € 84.052 migliaiaa fronte dell'uti -
le di € 68.038 migliaia, registOrato a 30 giugno 2004. Il risultato  conseguito grazie all'efficienza raggiunta nei
processi di acquisizione dei rischi e di liquidazione dei sinistri, premiando la strategia di coniugare |o sviluppo
con laredditivita, adottando politiche assuntive improntate a criteri di selettivita e a corretti parametri di tariffa-
zione.

- un positivo andamento dei rami vita, che fanno registrare un risultato del conto tecnico di € 15.347 migliaia di
utile contro € 23.783 migliaia del semestre di riferimento. La diminuzione & dovuta al manifestarsi di perdite su
crediti nei confronti di Consap.

- un favorevole andamento della gestione finanziaria che, in un semestre ancora caratterizzato dal perdurante

trend di bassi tassi di interesse, ha saputo cogliere opportunita operative di trading, compensando |a riduzione

dellaredditivita ordinaria.

| premi del lavoro diretto emessi nel semestre ammontano a € 1.651,5 milioni, in crescita del 5,73% rispetto ai
premi raccolti nel semestre del precedente esercizio che, considerati in termini omogenei, anmontavano a €
1.562 milioni.

| sinistri denunciati nei primi sei mesi del corrente esercizio nel lavoro diretto italiano danni sono stati 365.873,
in aumento rispetto al semestre 2004 del 3,53%.

Con riferimento a ramo danni, il comparto Auto, che totalizza oltre il 75% del business complessivo del lavoro
diretto danni, rilevail continuo incremento dei premi emessi nel ramo RC (pari a € migliaia 885.496, + 2,37%).

| rami Vita consuntivano premi emessi in aumento di oltre il 22% rispetto al 30/6/04, raggiungendo € milioni
281 contro € milioni 230: si € registrato, in particolare, un forte sviluppo dei prodotti di pura capitalizzazione
(+42%) ed un incremento dei prodotti connessi con fondi di investimento eindici di mercato (+45%).

A giugno 2005 gli investimenti sono pari ad oltre € miliardi 8, in leggera crescita rispetto sia a dato del
31/12/04, siaa quello del primo semestre dell'esercizio precedente.



In linea ale considerazioni riferite alla situazione civilistica vengono di seguito esposti i dati piu significativi ri -
guardanti la semestrale consolidata:

- il primo semestre 2005 chiude con un utile netto di € migliaia 112.584 contro € migliaia 108.255 al 30/6/04;

- i risultati tecnici sono allineati a quelli civilistici e pari a€ migliaia 93.135 per il Danni ed a€ migliaia 17.547
per il Vita. La sensibile diminuzione nei rami vita rispetto al periodo precedente (-26%) € ampiamente compen-
sata dall'incremento nel ramo danni (+17%), permettendo comunque di registrare +7% a livello di risultato
complessivo della gestione tecnica;

- laraccolta premi totale € pari ad € milioni 1.670, in crescita del 5,6% rispetto alla semestrale 2004.

SASA ASSICURAZIONI E RIASSICURAZIONI Sp.A.
Capitale Sociale € 52.000.000
(Partecipazione Diretta 99,99%)

[l confortante andamento della gestione ordinaria si riflette in un risultato netto al 30.06.05 positivo per € migliaia
3.443, rispetto all'utile di € migliaia 2.032 emerso a 30/06/04. 1| piano di rilancio della Compagnia, basato sulla
selezione accurata degli intermediari e degli affari proposti, sul rilancio dei prodotti e sulla riorganizzazione del

sistema gestional e avvenuto anche con strutture della Capogruppo, continua a produrre benefici. Lo scopo € quel -
lo di migliorare I'efficienza e capacita di controllo sul ciclo produttivo aziendale (premi e sinistri).

[l primo semestre 2005 si & concluso con un volume di premi emessi complessivo di € migliaia 177.692 a fronte

di € migliaia 176.798 del semestre 2004. Complessivamente |'incremento premi del lavoro diretto italiano nel pri-
mo semestre e del 2,2% leggermente superiore a quella che sembra essere la dinamica del mercato italiano danni
nel primo trimestre di quest'anno (+0,8%). Gli incrementi sono particolarmente apprezzabili nei rami Cauzioni

(+64%), RC Aeromobili (+52%), Assistenza (+39%) e Malattie (+37%). Contestualmente i sinistri di avvenimen-
to corrente denunciati sono stati pitl numerosi nei rami in cui si € verificata unamaggior raccolta premi. | nume-
ro dei sinistri si attesta a 26.884, registrando un +26% sui dati del semestre 2004 (21.344).

Gli oneri relativi ai sinistri risultano essere pari a € migliaia 103.547, di poco superiori a quelli del semestre a

confronto.

Nel corso del primo semestre 2005 gli investimenti sono passati da Euro migliaia 322.078 del 31.12.2004 a Euro
migliaia 361.404 al 30.06.2005 (+12,2 %); tale aumento & stato finanziato dal cash flow generatosi dalla gestione
corrente. L'attivita immobiliare & consistita principalmente nel proseguimento dei lavori di manutenzione straor -
dinaria dell'immobile adibito a sede sociale e di manutenzione ordinaria degli immobili locati aterzi.



SAT SOCIETA’ ITALIANA ASSICURAZIONI E RIASSICURAZIONI Sp.A.
Capitale Sociale € 38.000.000
(Partecipazione Indiretta 87,97%)

[ primo semestre dell'esercizio 2005 ha evidenziato un utile netto di € migliaia 402, contro un utile dell'analogo
periodo del 2004 pari a € migliaia 981 il suddetto utile conferma la positivita del risultato tecnico, sebbene lo
stesso denoti un modesto deterioramento ed evidenzia un progresso nel saldo della componente finanziaria.

La Societa ha raccolto premi per complessivi € migliaia 82.331, in crescita rispetto al 30 giugno 2004, quando
erano stati pari ad € migliaia 76.190 (+8,1%).

Le principali considerazioni riguardanti |'andamento del semestre sono:

- il risultato tecnico continua ad essere positivo, sebbene evidenzi una moderata riduzione: in termini generali la
produzione complessiva del primo semestre 2005 evidenzia un apprezzabile incremento nel lavoro diretto, prin-
cipalmente attribuibile a significativo sviluppo registratosi per il ramo Corpi di veicoli marittimi, lacustri e flu-
viali. | premi dei rami R.C. di autoveicoli terrestri denotano un moderato incremento, prevalentemente ricondu -
cibile al'inclusione nel lavoro diretto italiano, per la primavolta nel semestre in oggetto, della produzione gene-
rata dalla stabile organizzazione maltese; infine, i premi per i rami elementari mostrano nel loro complesso un
sensibile aumento essenzialmente attribuibile allo sviluppo registrato nel ramo Altri danni ai beni;

- gli altri proventi (oneri) netti presentano una sensibile variazione negativa, ascrivibile in via principale agli
aumentati accantonamenti per crediti dubbi (diversi daquelli vantati verso assicurati) e per passivita diverse. Gli
stessi includono gli effetti derivanti dall'andamento delle differenze cambio, il cui saldo netto € stato positivo per
€ migliaia 261 (nel primo semestre 2004 era stato positivo per € migliaia 214);

- I proventi da investimenti forniscono un soddisfacente contributo : il loro incremento rispetto a primo seme-
stre 2004 & principalmente dovuto agli aumenti dei profitti sul realizzo di valori mobiliari azionari.

L'importo dei sinistri lordi pagati anmontaad € migliaia 54.750 e denota un calo dello 0,6% rispetto a dato del
1° semestre 2004, quando erano stati raggiunti € migliaia 55.081, risultato determinato dalla notevole contrazio-
ne dei pagamenti complessivamente effettuati, principalmente riferibile alla progressiva riduzione dei premi
emessi per tali rami rispetto a quella degli esercizi meno recenti, sebbene nell'ambito dei singoli rami si siano
manifestate variazioni talorarilevanti. L'incremento dei sinistri pagati per 1aR.C. di autoveicoli terrestri e darife-
rirsi sia @l miglioramento registrato nella velocita di liquidazione per la generazione corrente sia ala regolazio -
ne di taluni danni significativi di generazioni precedenti.

L'ammontare degli investimenti ha complessivamente raggiunto € migliaia 109.305, con una variazione in
aumento del 3% rispetto al dato a 31 dicembre 2004, pari ad € migliaia 106.130: tale incremento é principal -
mente riconducibile alla sensibile aumento degli investimenti obbligazionari grazie ai flussi di cassa generatisi
nel periodo.



THE LAWRENCE RE IRELAND LIMITED
Capitale Sociale € 635.000
(Partecipazione indiretta 100%)

La societa per 1'anno 2005 opera nella veste di riassicuratore delle compagnie del Gruppo Fondiaria-Sai, prov -
vedendo a collocare sul mercato gli affari ceduti da queste. | premi accettati per i primi sei mesi dell'anno 2005
ammontano a€ milioni 69,8 (€ milioni 72,8 al 30 giugno 2004) di cui 9,2 per i rami Vita (7,7 a 30 giugno 2004),
mentre i premi ceduti sul mercato anmontano a € milioni 55,4 (€ milioni 65,9 al 30 giugno 2004) di cui 0,1 per
i rami Vita(5,8 a 30 giugno 2004). L'utile dell'esercizio al 30 giugno ammontaa<€ milioni 6,8 al netto delleimpo
ste (€ milioni 5,3 a 30 giugno 2004).

[ buon andamento tecnico degli affari in ritenzione ed i proventi dainvestimenti hanno contribuito atale risul -
tato.

[l patrimonio netto al 30/06/2005 e di € milioni 59,7 (€ milioni 45,6 a 30 giugno 2004).

Riassicurazione

Ancheil primo semestre 2005 €' stato caratterizzato dalla presenza di compositi programmi di Gruppo.

Ogni Compagnia ha provveduto a cederei propri portafogli alla controllata The Lawrence Re di Dublino secondo
il proprio fabbisogno riassicurativo; la compagnia irlandese ha provveduto ad amalgamare ed uniformare le varie
cessioni, ed ha successivamente retrocesso al mercato internazionale singoli contratti riassicurativi a seconda della
diversatipologiadi affare.

Questo processo di integrazione ha consentito di aumentare il potere contrattuale nei confronti del mercato, con
conseguente reperimento di protezioni piu’ adeguate con un costo sensibilmente piu' ridotto rispetto a quello che
ogni singola Compagnia avrebbe potuto ottenere.

Questa impostazione €' stata adottata per tutti i rami ad eccezione di quello Trasporti, in quanto i portafogli sotto-
scritti da Siat e da Sasa necessitano, a causa della loro specificatipologia, di unariassicurazione ad hoc, e di quel-
lo Aviazione che, anche se gestito e riassicurato alivello di Gruppo, non €' stato fatto transitare tramite la control -
latairlandese.

In generale, comungue, la politica riassicurativa ha continuato ad essere ispirata dai tradizionali criteri prudenzia-
li sia per quanto riguarda |a struttura di protezione, sia per cio' che concerne la solidita' e solvibilita' dei partners
riassicurativi prescelti.



GESTIONE VITA E FONDI PENS ONE

| premi del lavoro diretto di competenza del 1° semestre 2005 hanno raggiunto il valore complessivo di € mi-
gliaia 1.544.217, con un incremento del 4,8%. Le riserve tecniche lorde hanno raggiunto I'ammontare di € mi-
lioni 16.108 (+6,4% rispetto al 31/12/2004).

1° semestre 2005  1° semestre 2004 Variazione %
(€ migliaia)

LAVORODIRETTO ITALIANO

| - Assicurazioni sulladurata dellavita umana 617.877 539.573 14,51
11 - Assicurazioni connesse con fondi di investimento 391.668 522.693 (25,07)
IV - Assicurazioni di malattia 68 67

V - Operazioni di capitalizzazione 522.566 398.232 31,22
VI - Operazioni di gestione di Fondi pensione 12.038 12.748 (5,57)
TOTALE 1.544.217 1.473.313 4,81

| premi ceduti ammontano a€ migliaia 7.541.

Gli oneri relativi ai sinistri, a netto delle cessioni in riassicurazione, ammontano a € migliaia 884.050 (€ mi -
gliaia843.307 al semestre 2004).

Anche nei rami Vitasi registra una flessione delle spese di gestione rispetto ai premi (6,1% al 30/06/2005 con -
troil 6,3% al 31/12/2004).

L’ andamento del primo semestre 2005 per e compagnie controllate é sintetizzato nella seguente tabella:

PREMI LORDI VARIAZIONE % RISULTATO
€ migliaia COMPLESSIVI DI PERIODO
BIM VITA SpA. 15,700 93,28 308
MILANO ASS. SpA * 280.881 2,02 112703
NOVARA VITA SpA. 324.156 (9,01) 8.626
PO VITA SpA. 384.666 0,36 9.434
SASA VITA SpA. 26,475 27,44 (605)
EFFE VITA SpA. 2531 (12,45) 750
LAWRENCE LIFE ASSURANCE 2717 (99,75) 105

* dati consolidati a 30/06/2005. 11 risultato & comprensivo della gestione Danni.



Per quanto riguarda e maggiori compagnie del Gruppo, si riportano gli elementi essenziali del primo semestre
dell’anno in corso (per la controllata Milano si rinviaa commento nella sezione Danni):

NOVARA VITA SpA.
Capitale Sociale € 54.000.000
(Partecipazione indiretta 50%, Interessenza di Gruppo 50%)

[ primo semestre del 2005 si chiude con un risultato netto di periodo di € migliaia 8.626 (€ migliaia 10.293 a
30 giugno 2004).

Le componenti essenziali che hanno concorso alla formazione del risultato d'esercizio sono identificabili in:

- riduzione pari a9,43% dei premi conservati, con riferimento al dato del primo semestre 2004, che passano da
€ migliaia 356.015 a€ migliaia 322.437; il decremento si evidenzia soprattutto alivello delle assicurazioni indi-
viduali;

- incremento degli oneri relativi ai sinistri del 31,03%, che si attestano a€ migliaia163.292 al 30 giugno 2005;

- aumento delle plusvalenze non realizzate nette, relative ainvestimenti a beneficio di assicurati vita, che passa-
no da€ migliaia 16.244 a 30 giugno 2004 a€ migliaia50.971 nell'attuale semestre.

L'andamento dell'attivita commerciale al 30 giugno é tuttavia da ritenersi positivo, in quanto la nuova produzio-
ne complessivamente si attesta a € milioni 324, corrispondente al 57,8% del budget definito per il 2005 in € mi -
lioni 560.

Altrettanto positivo il numero di contratti attivi che al 30 giugno si é attestato a 165.081 polizze, con un incre -
mento netto nel semestre di oltre 1.500 unita. Analizzando i dati di vendita si nota come siano i prodotti Index
Linked a trovare migliore collocamento rispetto ai prodotti in Gestione separata: infatti le polizze Index e Unit
Linked rappresentano il 69,14% del totale prodotti.

A partire dal 31 maggio 2005 é stato commercializzato il nuovo prodotto "Risparmio Dinamico”, legato ad una
nuova linea di gestione separata denominata Pres Euro 4, che ha raccolto a tutto il 30/06/05 premi per circa €
milioni 50.

Si segnalainoltre, che nella seconda parte dell'esercizio verra commercializzata una nuova linea di prodotti Unit
Linked a capitale garantito.

L'organizzazione di vendita della Compagnia al 30 giugno 2005 é costituita da 424 sportelli bancari della Banca
Popolare di Novara, come previsto dall'accordo che prevede I'utilizzo di servizi e di personale del Gruppo Fon -
diaria-SAl.



PO VITA COMPAGNIA DI ASSICURAZIONI Sp.A.
Capitale Sociale € 98.200.000
(Partecipazione indiretta 50%)

[l primo semestre si chiude con un risultato del periodo positivo per € migliaia 9.433 (€ migliaia 2.103 a
30/6/2004) e con un risultato del conto tecnico pari a€ migliaia6.529 (€ migliaia 1.312 afine giugno 2004).
Il risultato del conto tecnico € stato significativamente influenzato dal buon andamento dei proventi da investi -
menti che hanno beneficiato di utili netti da realizzo per € migliaia 7.795 e di riprese di valore nette per € mi -
gliaia 1.116.
Riguardo all'aspetto commerciale, I'andamento dell'attivita é da ritenersi ampiamente positivo, infatti la nuova
produzione complessivamente si attesta a € milioni 383,5 che comunque risulta invariato rispetto al primo se -
mestre 2004. Altrettanto positivo il numero di polizze attive che al 30 giugno si € attestato a 184.000, con unin-
cremento netto nel semestre di oltre 25.900 unita: complessivamente, il 56% della produzione é riferito a pro -
dotti Index e Unit Linked, mentre il rimanente 44% fa capo a prodotti in Gestione Separata.
Le riserve tecniche lorde a 30/06/05 anmontano a € milioni 2.723, contro € milioni 2.400 al 31/12/04: |'incre-
mento percentuale & dunque pari al 13,5%. Gli oneri relativi ai sinistri risultano essere pari ad € migliaia
111.124, che si confrontano con € migliaia 83.272 del 30 giugno 2004.
Il volume degli investimenti complessivi ha raggiunto € milioni 2.823 (€ milioni 2.484 a 31 dicembre 2004)
cosi ripartiti: gli investimenti della classe C sono pari a € milioni 1.486 (€ milioni 1.341 a 31 dicembre 2004)
mentre quelli riferiti alla classe D hanno raggiunto € milioni 1.337 (rispetto a € milioni 1.144 a 31 dicembre
2004). L'incremento € riconducibile prevalentemente agli incassi del semestre al netto delle somme pagate e alle
rivalutazioni per adeguamento ai valori di mercato dei titoli in portafoglio.
Il capitale sociale dellacompagnia € passato nel corso del semestre da 90,2 a 98,2 milioni di euro a seguito di:
- integrale esecuzione, quanto a 4 milioni di euro, dell'aumento di capitale di 12,2 milioni di euro deliberato
dall'assemblea straordinaria del 9 dicembre 2004;
esecuzione, quanto a4 milioni di euro, dell'aumento di capitale a 114,2 milioni di euro deliberato dall'as -
semblea straordinaria del 6 aprile 2005.



SASA VITA SpA.
Capitale Sociale € 8.500.000
(Partecipazione diretta 50%, interessenza di Gruppo 100%)

[l primo semestre dell'esercizio 2005 evidenzia una perdita di Euro migliaia 605, in miglioramento sul semestre
del precedente esercizio di circail 35%. Questa variazione € influenzata dai seguenti fattori:

il saldo del conto tecnico, a netto delle cessioni in riassicurazione negativo per Euro migliaia 112 (al
30/06/2004 il risultato del conto tecnico era positivo per Euro migliaia 471), non include la partecipazione
agli utili sui trattati di riassicurazione che risulta pari a Euro migliaia 1.667 (+499 Euro migliaia rispetto a
30/06/2004), che rimane quantificabile in via definitiva solo a fine esercizio, cosi come previsto dai trattati
riassicurativi in essere.

una minor incidenza delle svalutazioni nette su investimenti mobiliari rispetto al 30/06/2004 per Euro mi -
gliaia 150;

le spese generali, comprensive di quelle per il personale, e gli ammortamenti per un totale di Euro migliaia
428, risultano in aumento in quanto accolgono nuovi costi connessi all'integrazione nei sistemi informativi
di Gruppo.

In relazione all'aspetto commerciale il semestre in corso presenta una raccolta premi crescente, pari ad Euro mi-
gliaia 26.476, in netto aumento rispetto a periodo precedente (+27,44%). In generale, nel primo semestre larac-
coltapremi e inferiore alla percentuale di crescita attesa per |'esercizio 2005, ma & comunque superiore alla per -
centuale di crescita del mercato vita nel suo complesso e, in particolare, rispetto a quella del canale distributivo
tradizionale (Agenti e Broker). La crescita dei premi, seppur inferiore all'obiettivo, combinata con una continua
attenzione nella valutazione del rischio in fase assuntiva e con un costante controllo dei costi & a conferma della
validita delle strategie adottate.

Le riserve tecniche al 30/06/05 ammontano ad Euro migliaia 165.697, contro Euro migliaia 114.445 del seme-
stre precedente: I'incremento percentuale e dunque pari al 44,8%.

Nel corso del primo semestre 2005 gli investimenti della Compagnia sono aumentati da Euro migliaia 147.787
a 31/12/2004 ad Euro migliaia 171.703 al 30/06/2005 (+16,2%) e sono stati interamente finanziati dal cash
flow generatosi dall'attivita assicurativa.



Riasscurazione

[ programma riassicurativo 2005 €' variato ed €' stato esteso a tutto il Gruppo. Per maggiori particolari si ri -
manda alla relazione della Capogruppo dove vengono dettagliatamente esposte le linee guida della politica
riassicurativa.

Risparmio Gestito

Nel corso del primo semestre | attivita delle controllate operanti nel settore si e rivoltaal consolidamento delle
iniziative, avviate negli esercizi precedenti, rivolte arazionalizzare le strutture societarie e I operativita. In que-
sto contesto particolare attenzione é stata rivolta all’ ulteriore contenimento dei costi di gestione e all’incremen-
to dei volumi gestiti e intermediati.

Di seguito si riportalatabelladi sintesi nell’ andamento delle societa operanti nel settore:

€ migliaia RICAVI VARIAZIONE % RISULTATO
BANCA SAI SpA. 6.287 19,12 (4.243)
EFFE GESTIONI SGR SpA. 6.943 2,10 (307)
SAI MERCATI MOBILIARI SIM SpA.* 6.036 (38,25) (885)
SAI INVESTIMENTI SGR SpA. 1734 1.095,86 335

* dati consolidati al 30/06/2005



SAI MERCATI MOBILIARI SIM Sp.A.
Capitale sociale € 20.000.000
(Partecipazione diretta 100%)

I profilo economico della gestione nel primo semestre 2005 evidenzia da una parte una crescita delle compo -
nenti reddituali, generate dalle aree di business sviluppate internamente, dall'altrai risultati registrati dai profit-
ti di operazioni finanziarie (pari a€ 1.997 migliaia), determinati per la maggior parte da una politica di inseri -
mento di risorse altamente professionalizzate ed alla riorganizzazione dei desk operativi.

Un contesto caratterizzato da modesta crescita e ristagno dei mercati finanziari ha ulteriormente scoraggiato |'at-
tivita di intermediazione, giaindebolitadal climadi incertezza sull'evoluzione dell'economiareale: le commis-
sioni nette pari ad € 115 migliaia (€ 462 migliaia dell'esercizio 2004) confermano sempre di pit la scarsain -
fluenza al contributo del conto economico di questo segmento.

| proventi netti dainteressi e dividendi si sono attestati ad € 432 migliaiain calo per € 1,1 milioni rispetto al bi-
lancio precedente. Lariduzione e attribuibile al calo della redditivita sul mercato obbligazionario, che ha gene-
rato una contrazione dello spread esistente fra denaro/lettera e, pertanto, degli utili.

Le spese amministrative, grazie anche all'operazione di fusione, presentano un'apprezzabile variazione positiva:
nel primo semestre dell'anno e Spese sono pari ad € 3.383 migliaia, contro € 8.101 migliaia dell'esercizio 2004,
registrando una netta flessione del 58,24%.

| costi del personale presentano al 30 giugno 2005 un saldo di € 1.466 migliaiacontro €4.102 migliaia dello stes
S0 periodo dell'anno precedente.

[l processo di rinnovamento e dello sviluppo qualitativo hatrovato espressione, da un lato nelle cessazioni ordi-
narie ed esodi incentivati, dall'altro lato, nell'ingresso di risorse produttive con elevata professionalita.

Le rettifiche su immobilizzazioni immateriali e materiali risultano essere a 30 giugno 2005 pari ad € 299 mi -
gliaia (€ 800 migliaia nel precedente esercizio).

Gli altri proventi ed oneri di gestione presentano un saldo positivo di € 418 migliaia (€ 800 migliaiaal 31 di -
cembre 2004). Laforte diminuzione & generata principal mente dalla minor spesa per il personale, sostenuta a se-
guito dei distacchi effettuati nell'ambito del Gruppo.

[ primo semestre 2005 si conclude ancora con un risultato negativo per € 885 migliaia, contro una perditaa 31
dicembre 2004 di € 2.852 migliaia: € un chiaro segnale di svolta, come previsto dal piano di razionalizzazione
dei processi produttivi per larealizzazione di economie di scala.



BANCA SAl SpA.
Capitale Sociale € 56.677.161
(Partecipazione diretta 80,47%)

[ primo semestre 2005 ¢ stato caratterizzato sia dal progressivo completamento dei servizi bancari, in partico-
lare nell'area dell'erogazione creditizia (mutui ipotecari, finanziamenti e cessione del V° dello stipendio, princi-
palmente nei confronti dei Dipendenti e delle Societa del Gruppo), sia da una crescita della raccolta e degli im-
pieghi verso la clientela.

Intale contesto il risultato economico del periodo risultain leggera ripresa, poiché presenta una perdita di € mi-
gliaia 4.243 (€ migliaia 4.874 nel precedente semestre).Tale risultato & dovuto principalmente ad un cospicuo
miglioramento del margine da interessi (+73,56%), come conseguenza della crescita delle masse intermediate

sopra esposte. Confortante é risultata anche la crescita del margine da servizi (passato nel periodo da€ migliaia
1.485 a € migliaia 2.032, +36,84%), come effetto della sostanziale stabilita delle commissioni nette, derivanti

dai servizi offerti dai Promotori Finanziari nelle Agenzie del Gruppo.

Prosegue 1o sviluppo dell'attivita di collocamento di prodotti finanziari attraverso i Promotori Finanziari ope-
ranti presso le Agenzie assicurative del Gruppo, grazie allamessa aregime di una struttura organizzativa, rivol-
taall'animazione ed al supporto commerciale della Rete distributiva.

Laraccolta diretta, costituitadai debiti verso clientelae comprensivadei rapporti con le societa del Gruppo Fon-
diaria- SAI, si e rivelata piuttosto soddisfacente: infatti dal confronto del dato al 30/06/05 (pari a€ migliaia
317.308) con quello al primo semestre 2004 (pari ad € migliaia 176.423), si evidenzia un'ottima performance di
quasi I’80% in aumento.

Gli impieghi netti verso la clientelaammontano a€ migliaia 27.523 (in crescita rispetto ai € migliaia 5.304 nel
primo semestre 2004).

Gli investimenti in valori mobiliari e nell'interbancario anmontano complessivamente a € migliaia 469.260 e so-
no aumentati del 54,37% rispetto a primo semestre 2004: I'incremento & dovuto allo sviluppo dell'attivita sull'e-
MID e agli investimenti effettuati in strumenti finanziari (tipicamente obbligazionari) ed in polizze di capitaliz-
zazione.

Di tale situazione ne harisentito positivamente il margine di intermediazione, che é passato da € migliaia 3.613
nel primo semestre 2004 a € migliaia 4.229 a fine giugno 2005.

Per quanto concerne i costi amministrativi essi sono rimasti pressoche in lineatrail semestre in oggetto e quel -
lo a confronto, come previsto dal budget.

[ patrimonio netto, rettificato della perdita di periodo, ammonta a € migliaia 53.305 e soddisfai requisiti mini -
mi previsti dallanormativa di vigilanzain materiadi rischi creditizi e di mercato.

Nell'ottica del costante adeguamento della propria offerta di prodotti alle dinamiche del mercato bancario, e sta-
tariesaminata la gamma dei conti correnti e delle carte di credito destinati alla clientela retail, che saranno di -
stribuiti a partire dal prossimo mese di ottobre.

Sono inoltre in fase di ultimazione i lavori di allestimento dellafiliale di Firenze, la cui apertura e prevista nel

mese di ottobre.



SAI INVESTIMENTI SG.R. Sp.A.
Capitale Sociale Euro 3.913.588
(Partecipazione diretta 40%, interessenza di Gruppo 65,47%)

Nel corso del primo semestre 2005 |'attivita sociale & proseguita con |a gestione del fondo comune di investi -
mento immobiliare chiuso, denominato "Tikal R. E. Fund", il cui andamento € in linea con quanto preventivato
nell'esercizio precedente.

[l risultato economico del periodo é positivo per € 335 migliaia, contro € 8 migliaiarilevato al 31/12/04. L'in-
cremento dell'utile & influenzato non tanto dall'aumento delle componenti positive di reddito, quanto da un'at -
tenta politica di risparmio nei costi, che ha permesso in molte situazioni di dimezzare gli oneri e altre spese.

Infatti, i proventi del periodo, pari a € 1.734 migliaia, migliorano rispetto al dato del 31/12/04 di piu del 7% e
sono costituiti prevalentemente da commissioni attive per la gestione del fondo comune immobiliare, pari a €
1.649 migliaia. | costi del periodo, invece, sono pari a€ 1.116 migliaia, pari acircail 28% in meno sul dato di

fine esercizio e sono rappresentati prevalentemente da costi per servizi e spese diverse per € 641 migliaia e da
commissioni passive per € 466 migliaia. Le atre voci di costo che durante il semestre sono state fortemente ri -
dotte sono "Altri oneri di gestione" (-91%), "Oneri straordinari” (-86%) e le "Spese di amministrazione” (-

45%).

L"attivo della societa al 30/06/05 ammonta a € 5.832 migliaia ed é costituito in gran parte datitoli di Stato per
€ 4.559 migliaia e da disponibilita liquide per € 1.023 migliaia. A valere sulle disponibilita liquide alla data del
30 giugno, in data 8 luglio sono stati acquistati titoli a reddito fisso per nominali € 1.000 migliaia.

Alla stessa data il passivo € composto dal Patrimonio Netto per € 4.493 migliaia e da Altre passivita per €

1.299 migliaia, di cui € 554 migliaianei confronti della controllante Fondiaria-Sai per servizi resi e per il de-
bito IRES datrasferire al Gruppo, nell'ambito della proceduradi consolidato fiscale nazionale.

I fondo per rischi ed oneri ammonta ad € 40 migliaiaed e relativo al fondo imposte.

Per quanto concerne |'attivita del primo semestre, tenuto conto del previsto sviluppo dell‘attivita sociale, é stata
rivoltaall'analisi e alla programmazione di nuove opportunita di investimento per il Fondo Tikal e lavalutazio-
ne circal'eventuale attuazione di nuovi fondi immobiliari.



EFFE GESTIONI SGR Sp.A.
Capitale sociale Euro 5.000.000
(Partecipazione diretta 100%)

Il risultato del primo semestre, ancorché negativo per € migliaia 307, segnala un miglioramento del 35,25% rispet-
to a corrispondente periodo del precedente esercizio, negativo per € migliaia474. | fattori che hanno contribuito
allaripresa sono il considerevole aumento delle commissioni nette da gestioni patrimoniali (pari a€ migliaia 158,
+25,45%) e del saldo degli altri proventi/oneri einteressi attivi (pari a€ 43 migliaia, +74,28%).

[l miglioramento del margine di intermediazione € stato raggiunto grazie all'effetto delle buone performance con -
Sequite.

Il patrimonio netto dei fondi gestiti e pari a€ milioni 695, rispetto a € milioni 684 rilevati a 31/12/2004, con un
incremento dell'1,61%; non si sono verificate variazioni significative con riferimento all'asset allocation.
Complessivamente i patrimoni gestiti dalle gestioni individuali, proprie e di terzi in delega a 30/06/05 sono pari
a€ milioni 510, contro € milioni 433 gestiti al 31/12/04; pertanto |'incremento medio é stato di 17,78%.
L"attivita societaria del semestre riferitaal comparto dei fondi e delle gestioni patrimoniali € costituita da 12 Fondi
comuni aperti, 3 Fondi di Fondi, 2.174 gestioni patrimoniali in fondi ed in titoli; la gestione di tipo diretto rappre-
senta quella maggiormente diffusa (63%).

Laripartizione dellaraccolta per fonte di provenienza evidenzia che le banche rappresentano I'ente collocatore piu
utilizzato (50% sul totale dellaraccoltalorda), seguite dalle societa del Gruppo (28%). Queste ultime, invece, risul-
tano piu capillari per le gestioni patrimoniali individuali (50%), unitamente a Banca SAI (25%).



ATTIVITA' NON ASSCURATIVA

L’ andamento delle principali societa del Gruppo operanti nel settore finanziario ed immobiliare-agricolo e
riassumibile nel seguente prospetto:

RICAVI VARIAZIONE%  RISULTATO
€ migliaia DI PERIODO
SETTORE FINANZIARIO
FINSAI INTERNATIONAL SA. 577 63,46 280
SAIFIN - SAIFINANZIARIA S.p.A. 2.556 74,95 2.018
SAINTERNATIONAL SA. 14.268 (42,56) 1.327
FINITALIA SpA: 8.536 (3,56) 365
SETTORE IMMOBILIARE/AGRICOLO
PROGESTIM S.p.A. 7.939 (3,63) (211)
SAIAGRICOLA S.pA. 4.036 1,33 (1.332)

Segnaliamo gli elementi che hanno caratterizzato |e attivita delle societa succitate:

SAINTERNATIONAL SA.
Capitale Sociale Euro 154.000.000
(Partecipazione diretta 100%)

Il risultato economico del periodo e positivo per Euro migliaia 1.327. | ricavi ammontano a Euro migliaia
14.268, costituiti da proventi derivanti da finanziamenti concessi alla controllante Fondiaria- Sai per Euro mi-
gliaia11.867, dadividendi per Euro migliaia 939, dariprese di valore su investimenti a breve termine per Euro
migliaia 913 e altri proventi per Euro migliaia 549. | costi sono pari a Euro migliaia 12.941, di cui spese am -
ministrative e generali per Euro migliaia 1.085, interessi passivi e oneri su prestiti obbligazionari per Euro mi-
gliaia 10.436, altri oneri di natura finanziaria per Euro migliaia 465, rettifiche di valore su attivita a breve ter -
mine per Euro migliaia 453 e imposte per Euro migliaia 502.

L"attivo della societa al 30 giugno 2005 ammonta a Euro migliaia 367.079 ed & costituito principalmente dai fi -
nanziamenti concessi alla controllante Fondiaria- Sai per Euro migliaia 236.811, da partecipazioni non quotate
e dafinanziamenti alle stesse per Euro migliaia 19.484, datitoli azionari quotati per Euro migliaia 37.668, da
altri investimenti a breve termine per Euro migliaia 38.195 e da liquidita e attivita diverse per Euro migliaia
34.921. 11 passivo € costituito sostanzialmente dal patrimonio netto della societa, pari a Euro migliaia 168.015,
dal debito verso gli obbligazionisti per Euro migliaia 180.400, da fondi rischi e oneri per Euro migliaia 1.883 e
daaltre passivita per Euro migliaia 16.781.

Len. 10.100.000 azioni RCS Mediagroup di proprieta sono vincolate al patto di sindacato degli azionisti della
stessa societa



SAIFIN-SAIFINANZIARIA Sp.A.
Capitale Sociale € 102.258.000 i.v.
(Partecipazione diretta 100%)

Il risultato economico del periodo € positivo per 2.019 migliaia di Euro.

| proventi dell'esercizio sono pari a2.556 migliaiadi Euro, costituiti prevalentemente dainteressi attivi su finan-
ziamenti alla clientela, su titoli obbligazionari e su depositi bancari per 538 migliaiadi Euro, dadividendi incas-
sati per 1.362 migliaia di Euro e dariprese di valore su immobilizzazioni finanziarie per 650 migliaia di Euro,
di cui 638 migliaiadi Euro effettuate in relazione alla partecipata RCS Mediagroup. | costi del periodo, pari a
537 migliaia di Euro, sono costituiti principalmente da spese amministrative per 277 migliaiadi Euro, daretti -
fiche di valore su partecipazioni per 126 migliaia di Euro relative all'allineamento della controllata My Fin, da
commissioni e interessi passivi per 31 migliaiadi Euro e dalle imposte di periodo per 99 migliaia di Euro.

PROGESTIM Sp.A.
Capitale sociale € 300.000.000
(Partecipazione diretta 100%)

La situazione economica e patrimoniale a 30 giugno 2005 si chiude con un risultato negativo di Euro 211

migliaia (rispetto ad un utile a 30 giugno 2004 di € 162 migliaia). Il fattore che ha prevalentemente determi -
nato la perdita é costituito dall'aumento degli oneri di gestione (+83,38%) e dei costi per servizi (+15%), non
compensato da un'adeguata crescita nelle componenti positive di reddito.

Il fatturato € pari a Euro 7.939 migliaia, di cui Euro 3.269 migliaia per assistenza tecnica e commerciale, Euro
2.766 migliaia per gestione locazioni per conto terzi ed Euro 1.904 migliaia per canoni di locazione sugli immo-
bili di proprieta.

| costi di produzione del semestre sono pari a Euro 9.047 migliaia e comprendono ammortamenti su immobi -
lizzazioni materiali e immateriali per Euro 1.569 migliaia, spese per il personale per Euro 1.730 migliaia, costi
per servizi per Euro 4.237 migliaia e oneri di gestione per Euro 1.089 migliaia (comprensivo di [VA indetraibi-
le per Euro 765 migliaia). La gestione finanziaria registra un saldo positivo di Euro 759 migliaia, contro Euro
72 migliaiadel semestre a confronto; € generato principalmente da proventi da partecipazioni e dainteressi atti-
Vi su c/c bancari. La gestione straordinaria risulta positiva per Euro 2.973 specialmente per effetto del minor
versamento per imposte rispetto a quanto accertato al 31 dicembre 2004.

Tragli eventi di particolare rilievo del 1° semestre 2005 segnaliamo:

- indata31 marzo e stato sottoscritto il rogito relativo all'acquisto di porzioni immobiliari ad uso abitazio-
ne e uffici sitein Milano, via Manzoni 39 per un importo di Euro 2.730 migliaia complessivi;
in data 4 maggio € stato sottoscritto il rogito relativo all'operazione di acquisto di cosa futura avente ad
0ggetto |arealizzazione di un residence sito in S. Donato Milanese per unimporto pari a Euro 18.000 mi-
gliaia;
in data 4 maggio é stato sottoscritto il rogito relativo all'operazione di acquisto di cosa futura avente ad
oggetto larealizzazione di un albergo sito in Parma per un importo pari a Euro 28.160 migliaia;
sono state effettuate "opere incrementative del valore" in fabbricati di proprieta per un totale di Euro
4.961 migliaia;



sono stati versati alla controllata Meridiano Bellarmino Srl Euro 680 migliaia in conto futuri aumenti di

capitale sociale per finanziare la normal e gestione della societa;

sono stati versati alla controllata Meridiano Secondo Srl Euro 505 migliaiain conto futuri aumenti di ca-
pitale sociale per finanziare la normale gestione della societa;

sono stati versati allacontrollatal.A.T. Spa Euro 1.042 migliaiain conto futuri aumenti di capitale socia-
le per finanziare la normale gestione della societa;

in data 27 giugno la controllata Meridiano Primo Srl ha deliberato |a distribuzione al socio unico Proge -
stim Spa di dividendi pari a Euro 450 migliaia a valere sulla riserva utili portati a nuovo. Tale importo &
stato versato in data 30 giugno;

in data 4 maggio la controllata Meridiano Secondo Srl ha venduto il terreno di proprieta sito in San Do -
nato Milanese al prezzo di Euro 4.600 migliaia, realizzando una plusvalenza pari a Euro 384 migliaia;

in data 30 giugno e stata costituita la societa Progetto Alfiere Spa con un versamento da parte di Proge -
stim Spadi Euro 6 migliaia, corrispondente al 19% del capitale sociale. Tale societa acquistera una quota
rappresentativa del 50% del capitale sociale di un veicolo societario, nel quale confluira la proprieta del

complesso immobiliare sito in Roma denominato "Torri dell'EUR", attualmente detenuto da FINTECNA
per un valore pari acirca Euro 161 milioni.

SAIAGRICOLA SpA.
Capitale Sociale € 50.000.000
(Partecipazione diretta 92%, Interessenza di Gruppo 97,41%)

[l risultato del semestre evidenzia una perdita di € 1.332 migliaia, rispetto alla perdita di € 1.267 migliaia dei
primi sei mesi del 2004 (-5%).

Nel corso del primo semestre 2005 i ricavi delle vendite e delle prestazioni ammontano complessivamente ad
€ 2.934 migliaia, che rispetto ad € 2.962 migliaia del primo semestre 2004, rilevano una leggera flessione
dell'1%. Si evidenzia preval entemente una contrazione sulle vendite di riso di € 82 migliaia, pari a 16%, men-
tre sulle vendite di vino emerge un incremento di € 45 migliaia (+2% rispetto allo stesso periodo del 2004).

In particolare le vendite di vino confezionato ammontano ad € 2.251 migliaia (€ 2.205 migliaia nel 2004) su un
volume di circa411.000 bottiglie (circa 356.000 nel 2004) quindi con un incremento di n. 55.000 bottiglie, ma
con una diminuzione del prezzo medio da€ 6,2 ad €5,5.

Relativamente al vino ed agli altri prodotti di cantina, le vendite tramite agenti nazionali rimangono il maggio-
re canale commerciale (45% sul totale), con un fatturato di € 1.050 migliaia, seppur il semestre registri unafles-
sione del 4,5%. Apprezzabile I'incremento del 2% nelle vendite all'estero che raggiungono un fatturato di €
1.000 migliaia (44% sul totale).

L'andamento stagionale e stato positivo, tanto da ottenere buoni risultati nelle produzioni cerealicole pari alla
mediadegli ultimi anni; |o stesso dicasi per il settore vitivinicolo erisicolo che date |e favorevoli condizioni cli-
matiche fa nuovamente presagire ad ottimi raccolti, siain termini quantitativi che qualitativi.

Gli investimenti effettuati nel primo semestre ammontano complessivamente a circa€ 1.400 migliaia e riguar -
dano in prevalenza: migliorie fondiarie su terreni e fabbricati strumentali per circa€ 170 migliaia, acquisto di
macchinari e attrezzature agricole per circa € 330 migliaia, oltre all'impianto di nuovi vigneti e pescheti ed al
completamento della cantina di Montefalco per circa € 900 migliaia.



GESTIONE PATRIMONIALE E FINANZIARIA

[ nvestimenti

Al 30/06/2005 il volume degli investimenti ha raggiunto € migliaia 27.548.167 con un incremento del 5,64%
rispetto agli investimenti in essere al 31 dicembre 2004.

Laloro strutturarisulta dal seguente prospetto:

(Euro migliaia) 30/06/2005 % 31122004 % 30/06/2004 %
-Terreni e fabbricati (& netto del fondo) 2.106.823 7,65  2.051.603 7,87 2.384.895 9,41
- Obbligazioni 17.214.185 62,50 16.308.766 62,54 15.748.087 62,13
- Partecipazioni e quote di fondi

comuni di investimento 3844204 1395 3.737.121 14,33 3.504.484 13,82
- Finanziamenti 178.872 0,65 171.846 0,66 157.615 0,62
-Investimenti finanziari diversi e

depositi presso enti creditizi 99.825 0,36 58.671 0,22 251.175 0,99
- Depositi presso imprese cedenti 67.194 0,24 52.750 0,20 58.537 0,23
-Investimenti di classe D 4.037.067 1465 3.697.307 14,18 3.245.027 12,80
TOTALE 27.548.167 100,00 26.078.064 100,00 25.349.820 100,00

| proventi ordinari patrimoniali e finanziari netti, maturati nella prima meta dell’ esercizio in corso, ammontano
a€ migliaia400.436 (€ migliaia 363.268 al 30/06/2004).

Le plusvalenze nette da realizzo del comparto ad utilizzo non durevole anmontano a € migliaia 49.678 (€ mi -
gliaia 119.489 al 30/06/2004).

Gestione Immobiliare

Progetto di fusone per incorporazione della controllata Progestim Sp.A. nela societa immobiliare

LombardaSp.A.

In data 27 giugno 2005 i Consigli di Amministrazione della controllata PROGESTIM e di IMMOBILIARE LOM-
BARDA ("IL") hanno approvato il progetto di fusione per incorporazione di PROGESTIM in L.

Il rapporto di concambio e stato determinato sulla base delle situazioni patrimoniali di fusione costituite dai bilan-
ci a 31 dicembre 2004, tenuto, altresi, conto dell'aumento di capitale a servizio della fusione , nellamisura di n.
32 azioni ordinarie IL di nuovaemissione, del valore nominale di € 0,17 cadauna, ogni 5 azioni PROGESTIM del
valore nominale di € 1 cadauna. Tale rapporto di concambio - corrispondente a 6,4 azioni IL per ogni azione PRO-
GESTIM - e stato determinato dai Consigli di Amministrazione di PROGESTIM edi IL, avvalendosi dell'ausilio
e della consulenza, rispettivamente, di LAZARD & CO. REAL ESTATE S.R.L. E DI MEDIOBANCA - BANCA
DI CREDITO FINANZIARIO S.P.A., ed é stato ritenuto congruo da Reconta Ernst & Y oung, societa di revisione
incaricata, quale esperto comune a norma dell'articolo 2501-sexies del codice civile, dal Presidente del Tribunale
di Milano di redigere |arelazione sulla congruita del rapporto di cambio ai sensi di legge.



Per effetto di tale rapporto di concambio FONDIARIA-SAI acquisirail controllo di IL post-fusione.
Le due societd, IL e PROGESTIM, presentano caratteristiche diverse ma complementari, operando entrambe nel
settore immobiliare con |'offertadi diversi servizi, fracui il facility management, il property management e la con-
sulenza immobiliare. In tale settore si sono verificati di recente notevoli cambiamenti sia dal |ato della domanda
che da quello dell'offerta, avuto riguardo in particolare allo sviluppo della finanzaimmobiliare, che ha determina-
to una forte domanda per |e societa ed i fondi immobiliari.
L'integrazione dei patrimoni immobiliari e dei servizi immobiliari delle due societa coinvolte consentira la loro
migliore valorizzazione rispetto alle iniziative delle singole societa tra loro disgiunte e la creazione di un grande
operatore immobiliare quotato, leader nella gestione di servizi immobiliari al mercato, rafforzando |'attuale mis-
sione di PROGESTIM quale societa del gruppo FONDIARIA-SAI dedicata allo svolgimento di servizi immobi -
liari. La societa risultante dalla fusione sara inoltre titolare di importanti iniziative immobiliari che verranno rea-
lizzate nel corso degli anni.
L 'operazione permettera alla nuova societa di essere un operatore quotato sul mercato italiano operante in tutte le
linee di business immobiliare, con un'enfasi al campo dei servizi.
Tale societa continuera ad essere primario fornitore di servizi al gruppo assicurativo, ma la presenza sul mercato
come operatore quotato creera maggiori opportunita che permetteranno di rivolgere maggiormente verso societa
terze I'attivita di servizi oggi svolta prevalentemente verso il Gruppo FONDIARIA-SAI.
Il progetto di fusione € stato redatto sul presupposto che, prima dell'atto di fusione, siano approvate dalL e PRO-
GESTIM le seguenti operazioni:
aumento del capitale di IL per nominali € 128.000.004,00 , integralmente destinato a rimborso di parte del
residuo debito finanziario consolidato di IL nei confronti delle banche azioniste creditrici che abbiano sotto-
scritto I'aumento di capitale medesimo;
aumento del capitale di PROGESTIM per nominali € 65 milioni;
Tali aumenti di capitale dovranno trovare integrale esecuzione prima della stipula dell'atto di fusione.
Il progetto di fusione si fonda inoltre sui seguenti ulteriori presupposti:
mantenimento, sino alla data del 31 dicembre 2005, del perimetro immobiliare di IL esistente alla data del
31 dicembre 2004, fatti salvi gli impegni di cessione gia sottoscritti dalla stessa alla data del progetto di fu -
sione;
mantenimento per almeno cinque anni dalla data della stipula dell'atto di fusione, da parte di FONDIARIA-
SAl elo di altre societa appartenenti al medesimo Gruppo, dei contratti di servizio in essere con PROGE -
STIM alladatadel progetto di fusione.
L'Autorita ANTITRUST, per quanto di sua competenza, ha ritenuto non sussistere i presupposti per I'avvio dell'i -
struttoria, dando quindi il vialibera all'operazione di fusione.
Leistituzioni finanziarie creditrici di IL hanno aderito alla proposta di riscadenziamento del residuo debito finan-
ziario consolidato dellastessa lL.
Sono state, altresi, definite intese fra PROGESTIM e IL aventi ad oggetto le linee guida di corporate governance
della societa post fusione, rese pubbliche ai sensi dell'art. 122 D.Lgs. n. 58/98. Inoltre, nell'ambito degli accordi
raggiunti in ordine alafusione, FONDIARIA-SAI ha assunto |'impegno di non trasferire le azioni IL che saranno
possedute dalla stessa (direttamente o attraverso societa appartenenti al medesimo Gruppo societario) alla data di
stipulazione dell'atto di fusione.
Taleimpegno di lock up, anch'esso reso pubblico ai sensi della norma citata, & stato assunto per un periodo di 12
mesi decorrenti alladatadi stipulazione dell'atto di fusione ed & condizionato alla circostanza che i principali azio-
nisti di IL, qualora sia dovuto per legge o regolamento ovvero richiesto da BORSA ITALIANA, diano corso nei
tempi richiesti ale iniziative opportune affinché il flottante minimo di IL sia superiore ale soglie richieste per la
permanenza della stessa nel Mercato Telematico Azionario gestito daBORSA ITALIANA..



Le assemblee straordinarie delle due societd si terranno nel corrente mese di settembre, in modo tale da poter sti -
pulare I'atto di fusione tra la fine del mese di novembre e I'inizio del mese di dicembre prossimo.

Progetto di riqualificazione e valorizzazione del complessoimmobiliare denominato” TORRI DELL'EUR"
in Roma

Ad esito della procedura di gara avviata da FINTECNA in relazione all'iniziativa di riqualificazione e valorizza-
zione ("Progetto Alfiere") del complesso immobiliare di proprieta della stessa FINTECNA sito in Roma, viae

Europa 242, meglio conosciuto come "Torri dell'Eur”, € risultata vincitrice I'offerta presentata dalla controllata

PROGESTIM in raggruppamento con altri primari operatori del settore.

Detta procedura aveva la finalita di individuare il partner al 50% di una societa veicolo, Alfiere S.p.A. posseduta
daFINTECNA, laquale conservail residuo 50% ed apportera alla stessa societa veicolo il complesso immobilia-
re.

PROGESTIM partecipa al raggruppamento con una quota del 19%, paritetica a quella degli altri principali ade -
renti. Successivamente a 30 giugno, tutti i partecipanti della cordata hanno proceduto alla costituzione di una

Newco, Progetto Alfiere S.p.A., il cui capitale sociale, pari a € 120.000, € stato sottoscritto secondo |e rispettive
quote.

E' previsto che Progetto Alfiere S.p.A. acquisti una quota rappresentativa del 50% del capitale sociale di Progetto
Alfiere S.p.A. di cui é detto in precedenza. L'iniziativa si propone il perseguimento di un programma di valoriz -
zazione del complesso immobiliare apportato alla societa veicolo.

Nell'offerta presentata, il Raggruppamento ha indicato quale valore di trasferimento del complesso immobiliare

I'ammontare di € 160.800.000. Ai fini dell'acquisto di tale complesso, la societa veicolo utilizzera in parte capita-
le e finanziamenti versati dai soci ed in parte finanziamenti bancari concessi a favore della stessa.

Progetto immobiliare Garibaldi Repubblica

Nel corso del semestre sono state definite trattative con il gruppo immobiliare americano HINES aventi lo scopo
di costituire una joint venture con il Gruppo FONDIARIA-SAI - e per esso, in particolare, con Milano
Assicurazioni - per |a realizzazione di un progetto immobiliare di sviluppo di un'area a Milano, denominata
"Garibaldi Repubblica".

E' previsto che il progetto "Garibaldi Repubblica” sviluppi circa 110 milametri quadrati di superficie edificabile,
di cui circa 50 mila metri quadrati per superfici ad uso ufficio, circamg. 10 mila per superfici commerciali, circa
mq. 15 mila per superfici residenziali, circamg. 20 mila per superfici espositive e circamg. 15 mila per superfici
ricettive.

In data 15 luglio & stata stipulata la Convenzione Attuativa con il Comune di Milano e, nello stesso giorno, sono
stati stipulati gli atti di compravendita con i soggetti privati e gli atti di scambio dei diritti edificatori privati sem-
pre con il Comune di Milano. Sulla base delle ultime stime il costo totale del progetto e quantificabile in circa €
650 milioni e la durata prevista dell'iniziativa e di circa cinque anni, afar data dal 2005.

In data 18 aprile 2005 Milano Assicurazioni ha acquisito dal Gruppo HINES una quota pari acircail 48% del capi-
tale sociale di una societa di diritto lussemburghese, denominata Garibaldi S.c.s. a prezzo di € 15,34 milioni circa
attraverso |'acquisizione della quota parte di un finanziamento soci per la quasi totalita dell'importo della transa -
zione. Tale societa, tramite un'atra holding lussemburghese, controllera piti veicoli societari di diritto italiano che
svilupperanno le aree edificabili.



L 'impegno economico totale di Milano Assicurazioni € indicativamente stimato in € 100 milioni nel periodo 2005-
2010 a fronte di ricavi attesi, nel medesimo periodo, per € 130-140 milioni. L'investimento della Compagnia
avverra preval entemente sotto forma di erogazione di finanziamenti fruttiferi alla Partecipata Garibaldi S.c.s. ed in
quota minimale mediante versamenti in conto capitale

Stipula della convenzione con il Comunedi Firenzerelativa all'areain localita Castello di proprieta del-
lacontrollata NIT.

Allafine dello scorso mese di aprile ¢ stata stipulata con il Comune di Firenze la convenzione relativa all'area
inlocalita Castello di proprieta della controllata NI T, interessata - come noto - da un progetto urbanistico di ri-
qualificazione dell'area stessa con la costruzione di una nuova parte della citta di Firenze, con superfici a desti -
nazione pubblica e privata

Si tratta di un passo fondamentale per |a realizzazione dell'iniziativa che, unitamente a quellain essere aMila-
no con CITYLIFE relativa all'area ex Fiera, costituisce, per dimensioni e rilievo urbanistico, uno dei piurile -
vanti progetti immobiliari in esserein Italiain questo momento.

La sottoscrizione della nuova convenzione segue |'approvazione in via definitiva, in data 17 gennaio u.s., da
parte del Consiglio Comunale di Firenze, della variante generale al Piano Urbanistico Esecutivo relativo all'a-
rea Castello.

L'intervenuta approvazione consente quindi di entrare nella fase esecutiva del progetto, che riguardera intanto
I'attivita di progettazione, mentre  presumibile che I'attivita di edificazione sara avviata non prima del 2006.

Acquisto di un immobile ad uso alberghiero in Parma da parte della controllata PROGESTIM - acqui-
szionedi fairnesselegal opinions

E' stato stipulato dalla controllata al 100% Progestim S.p.A. un contratto con la societa IM.CO. S.p.A., avente
ad oggetto |'acquisto da parte di Progestim di un complesso immobiliare a data futura. In particolare, I'opera -
zione ha quale oggetto I'acquisto di un complesso ad uso alberghiero da realizzare da parte della societa
IM.CO. su un terreno di proprieta di quest'ultima sito in Parma. IM.CO. ha inoltre conseguito dalla societa
Atahotels S.p.A. la disponibilita ad assicurare redditivita all'investimento con I'assunzione della gestione del
complesso alberghiero e delle annesse strutture accessorie. I prezzo e di € 28.160.000, sulla base di una valu -
tazione effettuata dall'advisor indipendente Scenari Immobiliari S.r.l..

IM.CO. e Atahotels sono societa controllate da Sinergia Holding di Partecipazioni S.p.A., societa titolare di
una partecipazione in Premafin Finanziaria S.p.A. e nella quale, per altro verso, hanno interessi e partecipazio-
ni alcuni amministratori della Compagnia.

Accurati studi e ricerche hanno accertato la piena idoneita dell'area, sia per |'ubicazione quanto per i collega -
menti, alla realizzazione di un complesso costituito da una struttura ricettiva con annessi centro congressuale,
centro benessere e attrezzature sportive e ricreative.

Si tratta di un intervento di grande respiro, attentamente valutato anche in previsione del rilancio economico-
culturale della citta di Parma e delle aree collegate, conseguente all'insediamento dell'Authority Europea per la
Sicurezza Alimentare (EFSA), per il quale € lecito prevedere un considerevole aumento di presenze prove -
nienti dai Paesi dell'Unione.



L"assetto societario di IM.CO. e Atahotels configura queste ultime come parti correlate della Compagnia, tal -
chéil Consiglio, in sede di esame preliminare dell'operazione, aveva deliberato di acquisire apposite fairness e
legal opinions, cosi come previsto dal sistema di corporate governance adottato dalla Compagnia, configuran -
dosi |'operazione, per Fondiaria-SAl, per quanto sopra detto, come operazione con parti correlate effettuata per
il tramite di una controllata.

La fairness opinion sull'operazione é stata richiesta da Progestim a KPMG Corporate Finance e la legal opi -
nion e statarichiesta allo studio legale Ashurst.

KPMG Corporate Finance ha ritenuto congruo il prezzo di vendita dell'immobile a data futura, pari al valore
individuato dallarisultanza peritale sopraindicata.

La legal opinion raccolta ha, per parte sua, fornito ragioni giustificative allo schema contrattuale prescelto
(vendita di cosa futura), fornendo suggerimenti in ordine al contenuto del contratto.

[l Consiglio di Fondiaria-SAl, nell'esprimere in via definitiva il proprio parere favorevole all'operazione, ha
condiviso appieno le considerazioni valutative espresse da KPMG Corporate Finance e |e valutazioni giuridi -
che formulate dallo Studio Legale Ashurst.

Operazione immobiliare relativa ad un terreno di proprieta della controllata PROGESTIM in localita
San Donato Milanese - acquisizione di fairness e legal opinions.

Sono stati stipulati accordi aventi ad oggetto la cessione da parte della controllata Meridiano Secondo S.r.l.
(100% Progestim, a sua volta 100% Fondiaria-SAl) afavore della societa |.C.E.IN. S.p.A. di un terreno e l'ac-
quisto dalla stessa I.C.E.IN., da parte di Progestim, di un complesso immobiliare a data futura da costruirsi
sullo stesso terreno.

In particolare, I'operazione consiste in due parti distinte ma realizzate contestual mente, ovvero:

- cessione da parte di Meridiano Secondo di un'area edificabile sitain San Donato Milanese, a favore di
I.C.E.IN., societa controllata da Sinergia Holding di Partecipazioni S.p.A., societatitolare di una partecipazio-
ne in Premafin Finanziaria S.p.A. e nella quale, per altro verso, hanno interessi e partecipazioni acuni ammi -
nistratori della Compagnia;

- acquisto da|.C.E.IN., da parte di Progestim, di cosa futura costituita da un complesso immobiliare ad uso ri -
cettivo, da realizzarsi sulla medesima area edificabile di cui sopra, con pagamento dilazionato del prezzo in
base agli stati di avanzamento lavori, assumendosi conseguentemente |'obbligo di costruire il complesso im -
mobiliare secondo le specifiche di progetto approvate. E' prevista, inoltre, la successiva locazione dell'immo-
bile alla societa Atahotels, |a quale verserebbe un canone annuo proporzionale al valore dell'immobile.

Il prezzo di cessione del terreno € pari ad € 4.600.000, corrispondente al valore risultante dalla perizia redatta
dall'advisor indipendente Scenari Immobiliari, mentre il prezzo di acquisto del complesso immobiliare finito &
fissato, senza possibilita di revisione, in misura pari ad € 18.000.000, pure determinato sulla base di unavalu-
tazione effettuata dall'advisor indipendente Scenari Immobiliari, con pagamento dilazionato in base allo stato
avanzamento lavori.



Con |'operazione in questione Progestim ha trasferito sulla societa costruttrice ogni rischio imprenditoriale, as-
sumendo quest'ultima ogni impegno di tipo organizzativo e di controllo del cantiere e mantenendo quindi Pro -
gestim un mero ruolo di investitore. Inoltre il prezzo di acquisto fissato ab origine garantisce da ogni revisione
di prezzi dei materiali e dellamano d'opera. Progestim quindi, all'esito dell'operazione, risultera proprietaria di
un cespite immobiliare a valori di mercato, senza accollarsi gli oneri imprenditoriali (ed i rischi connessi) tipi -
ci dell'attivita di costruzione, limitando quindi il suo intervento a quello di investitore istituzionale, con altresi
lagaranzia di un reddito derivante, come detto, dallalocazione a favore di Atahotels.

L"assetto societario di I.C.E.IN. e Atahotels configura queste ultime come parti correlate della Compagnia, tal -
cheéil Consiglio, in sede di esame preliminare dell'operazione, aveva deliberato di acquisire apposite fairness e
legal opinions, cosi come previsto dal sistema di corporate governance adottato dalla Compagnia, configuran -
dosi I'operazione, per FONDIARIA-SAI, per quanto sopra detto, come operazione con parti correlate effettua-
ta per il tramite di una controllata.

La fairness opinion sull'operazione é stato richiesta da Progestim a KPMG Corporate Finance e la legal opi -
nion e statarichiestaallo studio Legale Ashurst.

KPMG Corporate Finance ha ritenuto congrui siail prezzo di vendita del terreno che il prezzo di acquisto del -
I'immobile a data futura, giusti i valori individuati dalle risultanze peritali sopraindicate.

La legal opinion raccolta ha, per parte sua, fornito ragioni giustificative allo schema contrattuale prescelto
(vendita a pronti per il terreno e vendita di cosa futura per I'immobile), fornendo suggerimenti in ordine al
contenuto del contratto.

[I Consiglio di Fondiaria-SAl, nell'esprimere in via definitiva il proprio parere favorevole al'operazione, ha
condiviso appieno le considerazioni valutative espresse da KPMG Corporate Finance e le valutazioni giuridi -
che formulate dallo Studio Legale Ashurst.

Grand Hotd Fiera Milano

In data 28 giugno 2005 la Compagnia, attraverso la propria controllataal 100% MERIDIANO RISPARMIO Sir.l.,
ha acquistato un immobile a destinazione turistico-alberghiera denominato GRAND HOTEL FIERA MILANO,
a prezzo di € 20.000.000, ad esito della procedura competitiva indetta dalla societa SISTEMA SVILUPPO
FIERA, quale mandataria della FONDAZIONE FIERA MILANO.

Al riguardo, la Compagnia ha provveduto a dotare la propria controllata dei mezzi patrimoniali e finanziari neces-
sari.

GegioneFinanziaria

Per ci0 che concerne le linee guida dell’ attivita finanziaria svolta nel primo semestre, si rinvia alla Relazione della
Capogruppo, considerato peraltro che tale attivita e diretta e coordinata alivello di Gruppo.



Azioni proprie, della controllante e di societa da queste controllate

Si rinviaa quanto riportato nella Relazione della Capogruppo.

Indebitamento

Al 30/06/2005, la situazione dell’indebitamento del Gruppo Fondiaria-SAl S.p.A. € la seguente:

(Euro milioni) 30/06/2005 31/12/2004 Variazioni
Prestito subordinato 400,0 400,0

Mandatory 180,4 180,4 -
Dehiti verso banche e altri finanziamenti 26,7 29,7 (3,0)
TOTALE 607,1 610,1 (30)

In data 12 dicembre 2002, I'incorporante SAI aveva stipulato un contratto di finanziamento con MEDIOBAN -
CA in base al quale quest'ultima aveva erogato a favore della Compagnia I'importo di € milioni 400, a fine di
incrementare gli elementi costitutivi del margine di solvibilita. Sulla base delle intese raggiunte con Medioban-
cae previaautorizzazione da parte dell'l SVAP, era stato quindi acquisito, da parte di FONDIARIA-SAI, nel me
sedi luglio 2003, un nuovo finanziamento subordinato, dello stesso importo, con contestual e rimborso anticipa-
to del finanziamento in essere.

Successivamente, sempre previa autorizzazione dell'lSVAP, sono state rinegoziate talune condizioni del finan-
Ziamento, per dare maggiore stabilita alla struttura dello stesso.

Per un maggior dettaglio sulle caratteristiche del nuovo finanziamento si rimanda a quanto gia ampiamente det-
tagliato nel fascicolo di Bilancio.

In data 27 settembre 2004, |a controllata lussemburghese SAINTERNATIONAL S.A. ha lanciato un Prestito
Obbligazionario Convertibile e Rimborsabile (Mandatory Exchangeable Guaranteed Notes) esclusivamente con
azioni ordinarie BANCA INTESA di proprietadi FONDIARIA-SAI, con scadenza 29 settembre 2010.
L'emissione e stata accolta con favore dal mercato. Il collocamento é stato curato da MEDIOBANCA, che ha
agito in qualitadi sole bookrunner dell'operazione, e si € concluso |0 stesso 27 settembre.

Le obbligazioni, del valore nominale di complessivi € 180.400.000, saranno rimborsabili alla scadenza median-
te consegna di n. 44.000.000 azioni ordinarie BANCA INTESA, di proprieta oggi di FONDIARIA-SAI, a prez-
zo di scambio di € 4,10 per azione, e quindi con un premio del 35,13% rispetto alla quotazione delle azioni or -
dinarie BANCA INTESA a momento della definizione del prezzo di offerta.

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

FONDIARIA-SAI e SAINTERNATIONAL hanno concesso un periodo di lock-up di 90 giorni sulle azioni
BANCA INTESA, nel corso del quale si asterranno dal porre in essere qualsiasi operazione avente ad oggetto
detto titolo.



In data 21 ottobre & stata disposta |'ammissione alla quotazione delle obbligazioni presso la Borsa del Lussem -
burgo.

L'impegno dell'emittente SAINTERNATIONAL derivante dal prestito obbligazionario in questione, relativo es-
senzialmente al pagamento, afavore dei noteholders, delle cedole per tutta la durata del prestito € coperto da ap-
posita polizza fideiussoria emessa da FONDIARIA-SAI, con contraente SAINTERNATIONAL e assicurato
THE LAW DEBENTURE TRUST CORPORATION p.l.c., nellasuaqualitadi Trustee, in proprio e nell'interes-
se dei noteholders.

Conriguardo invece all'impegno daparte di SAINTERNATIONAL di consegnare ai noteholders |e azioni BAN-
CA INTESA oggetto di conversione, FONDIARIA-SAI ha assunto direttamente nei confronti dei noteholders
I'impegno alla consegna delle azioni.

Tale operazione consente al Gruppo Fondiaria-SAl il riequilibrio del mix degli investimenti, ridimensionando
ulteriormente la componente azionaria del portafoglio.

Lavoce "Debiti verso banche ed altri finanziamenti" comprende il residuo, di € milioni 25,4, del contratto di fi -
nanziamento e mutuo ipotecario sottoscritto dalla controllatal.S. s.r.l. con The Royal Bank of Scotland, cui si
aggiungono € milioni 1,3 imputabili atemporanee posizioni di debito di non rilevante anmontare unitario.



CONTROVERSE IN CORSO

Si rinvia a quanto inserito nella Relazione della Capogruppo. Per quanto concerne le societa controllate non si
rilevano controversie di rilievo.

FATTI RILEVANTI ACCADUTI DOPO LA CHIUSURA DEL
SEMESTRE

Riorganizzazioni Societarie

Prosegue I attivita di razionalizzazione e semplificazione delle strutture societarie delle varie entita componen-
ti il Gruppo. Si segnalano |e seguenti operazioni:

Novara AsscuraSp.A.

Nel corso del mese di luglio 2005 € stata presentata all'l svap dalla controllata indiretta NOVARA ASSICURA
S.p.A. (100% MILANO ASSICURAZIONI) istanza di autorizzazione all'esercizio dell'attivitain taluni rami dan-
ni, trai quali il ramo R.C. Auto. Contestualmente ¢ stata presentata all'organo di vigilanza istanza di autorizzazio-
ne al trasferimento, da parte di MILANO ASSICURAZIONI, del 50% del capitale di NOVARA ASSICURA afa-
vore del BANCO POPOLARE DI VERONA E NOVARA.

Subordinatamente al rilascio delle suddette autorizzazioni potra essere avviata la partnership frai due Gruppi nel
settore bancassurance danni, attraverso il collocamento di prodotti assicurativi danni realizzati da NOVARA AS-
SICURA per il tramite degli sportelli dellaBANCA POPOLARE DI NOVARA, controllata dal BANCO POPO -
LARE DI VERONA ENOVARA.

Integrazionefra FINITALIA Sp.A.eMY FIN Sp.A.

FINITALIA (60% MILANO, 40% FONDIARIA-SAI) svolge lasuaattivita nel campo della concessione di finan-
ziamenti personali e di finanziamenti individuali finalizzati a pagamento dei premi assicurativi. A quest'ultimo ri-
guardo, la societa svolge ad oggi il proprio servizio nei confronti della clientela assicurata tramite |e reti agenziali
delle compagnie del Gruppo ex FONDIARIA; é peraltro previsto |'allargamento del servizio ancheallaclientelaas
sicuratatramite le reti agenziali di tutte le altre compagnie del Gruppo FONDIARIA-SAI nonché, attraverso lafu-
sionecon MY FIN, dellarete FONDIARIA-SAI divisione SAI.

MY FIN, dal canto suo, & oggi partecipataa 100% da SAIFIN S.P.A. (a suavolta 100% FONDIARIA-SAI) ela
sua attivita, ridottarispetto a FINITALIA, erivolta essenzialmente al finanziamento dei contratti assicurativi della
rete divisione SAI di FONDIARIA-SAI, con utilizzo del sistemarevolving per le convenzioni.

La prospettata fusione - che si realizzeratramite 'incorporazione di MY FIN in FINITALIA - permettera larazio-
nalizzazione delle attivita el potenziamento delle strutture, garantendo |e risorse necessarie a sostenere o svilup-
po dell'attivita di credito al consumo aservizio dellereti agenziali delle Compagnie del Gruppo e delle societa con-
venzionate.



Lafusione verra realizzata entro il corrente esercizio in forma semplificata, senza determinazione di alcun con -
cambio, previa concentrazione della partecipazione nella societa risultante dalla fusione nella subholding SAIFIN.
A tal fine, lastipula dell'atto di fusione sara preceduta dalla cessione, da parte di MILANO e FONDIARIA-SAI, a
favore della stessa SAIFIN, del 100% di FINITALIA.

L'acquisto del 100% di FINITALIA daparte di SAIFIN, gia preventivamente autorizzato dall'l SVAP ai sensi di leg-
ge, avverrasullabase del valore attribuito al capitale economico di FINITALIA al 31 marzo 2005 daKPMG COR-
PORATE FINANCE, all'uopo incaricata, pari ad € 31,3 milioni circa.

Progetto di fusone per incorporazionedi FIRST LIFE SP.A ndlaMILANO ASSICURAZIONI SP.A.
FIRST LIFE & una compagnia assicurativa vita sostanzial mente inattiva, che haistituito un fondo pensione aperto.
L'operazione consentiraaMILANO ASSICURAZIONI di avviare I'operativita diretta nel settore dei fondi pensio-
ne. Invistadi tale fusione, in data 3 agosto 2005 |a controllata direttaal 100% SAI HOLDING ITALIA Sp.A. ha
ceduto afavore di MILANO ASSICURAZIONI, previa autorizzazione dell'lsvap, I'intero capitale sociale di FIR-
ST LIFE, a prezzo di € 13.700.000, quale risultante da apposita perizia redatta all'uopo da KPMG CORPORATE
FINANCE.

Si prevede che, subordinatamente all'autorizzazione dell'l svap, lafusione possa essere perfezionataentro lafine del
corrente esercizio.

Progetto di fusione per incorporazione di PRONTO TUTELA GIUDIZIARIA SP.A.in PRONTO ASS-
STANCE SPA.

Considerato il fatto che PRONTO TUTELA GIUDIZIARIA ¢ sostanzialmente inattivaed al fine di consentire al
Gruppo di continuare ad avere una sola compagnia dedicata all'esercizio dell'attivita nel ramo Tutela Giudiziaria (e,
precisamente, EUROPA TUTELA GIUDIZIARIA S.p.A.), é stata deliberata |a fusione per incorporazione in
PRONTO ASSISTANCE di PRONTO TUTELA GIUDIZIARIA, controllataal 100% dall'incorporante.

Si prevede che, subordinatamente all‘autorizzazione dell'l svap, |afusione possa essere perfezionata entro lafine del
corrente esercizio.

Awvio di trattative per I'eventuale definizione di un accordo di bancassurance con Banca Popolare di
Milano

Nel mese di luglio sono state avviate trattative in esclusiva con BANCA POPOLARE DI MILANO per I'ap -
profondimento e la definizione di tutti gli aspetti connessi alla possibile sottoscrizione di un accordo di bancas-
surance.

Leintese sin qui raggiunte prevedono che I'esclusiva abbia durata fino a 31 ottobre 2005.

L'eventuale accordo prevederebbe, subordinatamente all'autorizzazione delle competenti autorita, la cessione
da parte di BANCA POPOLARE DI MILANO e della controllata BANCA DI LEGNANO di una quota del
46% del capitale sociale di BIPIEMME VITA S.p.A. a Gruppo FONDIARIA-SAI.

Sarebbero inoltre negoziate |e condizioni per il passaggio, nei 18 mesi successivi a tale cessione, del trasferi -
mento di un ulteriore 5% del capitale di BIPIEMME VITA, con conseguente acquisizione del controllo di que-
st'ultima da parte del Gruppo FONDIARIA-SAI.

Sulla base di una prima stima di massima, il valore dell'operazione puo essere indicato in circa Euro 80/90 mi-
lioni.



BIPIEMME VITA € la societa assicurativa del Gruppo Banca Popolare di Milano che opera attraverso i 720

sportelli circa del Gruppo con una raccolta premi 2004 pari a Euro 518 milioni, per la maggior parte riferibili

ale polizze index e unit linked. BIPIEMME VITA ha chiuso I'esercizio 2004 con un utile netto pari a Euro

11,8 milioni ed un patrimonio netto di Euro 52,2 milioni e riserve tecniche nette per Euro 2.708,1 milioni.

Con laricerca di una partnership con una controparte di primario standing, BANCA POPOLARE DI MILA -
NO intende consentire a BIPIEMME VITA, nell'attuale contesto di mercato caratterizzato da unarifocalizza-
zione della clientela verso prodotti assicurativi tradizionali, di rispondere al meglio alle esigenze della propria
clientelain un'ottica anche di crescita a livello dimensionale. In quest'ottica, il Gruppo FONDIARIA-SAI ap -
porterebbe a BIPIEMME VITA il know-how tecnico commerciale, in particolare nell'ideazione e sviluppo di

nuovi prodotti, ed un significativo supporto organizzativo e gestionale nei servizi assicurativi.

L'accordo rappresenterebbe per il Gruppo FONDIARIA-SAI un'ulteriore opportunita di sviluppo nel settore

vitadove il Gruppo, nell'esercizio 2004, ha raccolto Euro 2.807 milioni di premi di cui Euro 936 milioni trami-
teil canale di bancassurance. L'operazione, dal punto di vista industriale, & coerente con gli attuali accordi di

bancassurance del Gruppo FONDIARIA-SAI che continueranno ad essere strategici nell'ambito delle politiche
di crescita della Compagnia.

Nel caso di esito favorevole dellatrattativa, gli accordi - ed il relativo trasferimento della prima tranche del ca-
pitale di BIPIEMME VITA, subordinatamente al rilascio delle autorizzazioni da parte delle competenti autorita
- potrebbero essere sottoscritti nei primi mesi del 2006.



Patrimonio Immobiliare

Garaindetta da Fintecna per | operazione di valorizzazione dell’ ex Manifattura Tabacchi di Firenze

In data 14 luglio 2005 la societa FINTECNA ha comunicato alla controllata PROGESTIM la propria accettazione
dell'offerta vincolante di partnership per il recupero, latrasformazione e la val orizzazione del complesso immobi -
liare in Firenze, ex "Manifattura Tabacchi", di proprieta della stessa FINTECNA. Tale offerta era stata presentata
daPROGESTIM nell'ambito del raggruppamento di imprese (c.d. "Cordata Metropolis") di cui fanno parte la stes-
sa PROGESTIM, BALDASSINI-TOGNOZZI e CONSORZIO ETRURIA, con una quota del 29,73% ciascuna,
oltre a componenti minori. Il valore dell'offerta presentata dalla Cordata Metropolis € di 70 milioni di Euro per il
complesso immobiliare.

Laprocedura avviatada FINTECNA avevalafinalitadi individuareil partner al 50% di una nuova societa (*le so-
cietaveicolo”), di cui la stessa FINTECNA avrail residuo 50%, che acquisira la proprieta degli immobili con il
compito di recuperarli e trasformarli.

Allafine del mese di luglio la Cordata si & trasformatain una societa di capitali (Ia Newco) in cui PROGESTIM
continua a detenere una partecipazione del 29,73%. LaNewco é stata denominata"Metropolis', haformadi societa
per azioni con un capitale sociale di € 120.000 e compartecipera con FINTECNA (50% ciascuno) la societa pro -
prietaria dell'immobile.

A favore della Societa veicolo sara erogato un finanziamento da parte di primarie banche italiane finalizzato alla
realizzazione del progetto.



EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE

[l risultato economico del semestre risulta sostanzialmente coerente con quanto evidenziato nel piano industria-
le del Gruppo. Nel corso del secondo semestre proseguiranno le azioni e gli interventi finalizzati al raggiungi -
mento di obiettivi di crescitasiainterna, siaesterna. In particolare nei rami auto |'obiettivo consistera nel man-
tenimento dell'attuale quota di mercato e dell'attuale profittabilita, mentre I'orientamento sui rami non auto sara
per un aumento della quota di mercato, seppur con un approccio atamente selettivo, mantenendo e migliorando
I'attuale redditivita

In questo contesto un ruolo importante potra essere svolto dallo sviluppo di canali commerciali complementari,
coerentemente con quanto avvenuto in altri paesi.

Nei rami Vita gli obiettivi gestionali comporteranno una sempre maggiore attenzione ai prodotti di tipo tradi -
zionale e un approccio mirato al nuovo mercato delle forme pensionistiche complementari. Analogamente si
operera al fine di rispondere efficacemente ai nuovi bisogni sociali in tema di protezione del risparmio della
clientela e di soddisfacimento della domanda di assistenza, in un contesto dove larisposta del settore pubblico
tendera ad essere meno incisiva rispetto al passato.

Lagestione patrimoniale e finanziaria proseguira nell'azione giaintrapresarivoltaariequilibrare il mix di attivi
della compagnia con un'ulteriore flessione della componente azionaria sul totale degli asset gestiti e mediante
una riduzione dellavolatilita del portafoglio anche attraverso operazioni di copertura.

L"attivita nel settore immobiliare proseguira, soprattutto per il tramite delle societa controllate, e saraimpronta-
taal consolidamento delleiniziative avviate per il miglioramento dellaredditivita e la valorizzazione del patri -
monio esistente.

[1 2005 e anche I'esercizio in cui si concluderail piano di integrazione operativa e di realizzazione di sinergie,
attuato a seguito dellafusione tra SAl e Fondiaria: conseguentemente il piano successivo sara orientato non pit
verso larazionalizzazione interna di processi e strutture, ma sara maggiormente orientato in un‘ottica di svilup -
PO e crescita, soprattutto qualitativa.

Considerati comunque i risultati raggiunti nel primo semestre dell'esercizio, |e prospettive per la seconda parte
dell'anno sono ampiamente positive e, fatta salva |'eventualita di eventi straordinari, ad oggi non ipotizzabili, il
risultato finale dell'esercizio 2005 si attestera su livelli ampiamente soddisfacenti.

Milano, 9 settembre 2005

Per il Consiglio di Amministrazione
Il Presidente

Jonella Ligresti
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IMPRESA: FONDIARIA - SAl

STATO PATRIMONIALE

Al 30 giugno Al 30 giugno Al 31 dicembre
ATTIVO dell'esercizio dell'esercizio dell'esercizio
corrente precedente precedente
A. Crediti verso soci per capitale sociale sottoscritto non versato 1 77 153
B. Attivi immateriali
1. Spese di acquisizione daammortizzare 2 308|s 276|154 294
2. Altri attivi 3 66379 743|155 704
3. Differenza da consolidamento 4 173]s0 194156 177
Totae 5 1.144|s: 1.213 157 1.175
C. Investimenti
| - Terreni e fabbriceti 6 2.107 ez 2.385]1s8 2.052
1 - Investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate
1. Azioni e quote 7 336ss 436150 326
2. Obbligazioni 8 e 4160 4
3. Finanziamenti 9 27 |es 13]i61 21
Totaleinvestimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipdio 367ss 453162 351
1l - Altri investimenti finanziari
1. Azioni e quote 11 2.819|e7 2.834 /163 2.773
2. Quote di fondi comuni di investimento 12 689]ss 234164 638
3. Obbligazioni ed altri titoli areddito fisso 13 17.210]e 15.744]165 16.305
4., Finanziamenti 14 15290 145|166 151
5. Altri 15 100]o1 251|167 59
Totale dtri investimenti finanziari 16 20.970]s2 19.208]168 19.926
IV - Depositi presso imprese cedenti 17 67|03 59169 53
Totae 18 23.511 | 22.105|170 22.382
D. Investimenti a beneficio di assicurati dei rami vitai quali ne sopportano
il rischio ederivanti dalla gestione dei fondi pensione 19 4.037|ss 3.245i71 3.697
D.bis Riservetecnicheacaricodel riassicuratori
| - Riserve tecniche dei rami danni 20 781]s6 1.029/172 822
1 - Riserve tecniche dei rami vita (escluse le riserve tecniche di cui al [ 208|s7 264173 247
1 - Riserve tecniche dei rami vitadlorchéil rischio ddll'investimento e
sopportato dagli assicurati e riserve derivanti dalla gestione dei fondi
pensione 2 98 174
Totae 3 989|909 1.293|175 1.069
E. Crediti
| - Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 2 2.192|100 177476 2.098
1] - Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione P 136|100 278|177 250
11 - Altri crediti % 704|102 718|178 748
Totale 27 3.032|103 2.770]179 3.096
F. Altri elementi dell'attivo
| - Attivi materidi e scorte 28 37104 40180 40
1 - Disponihilitaliquide 29 757 |05 552181 555
1l - Azioni o quote proprie 30 201 106 150|162 171
\Y - Altre attivita 31 791|107 667|183 615
Totae 2 1.786|108 1.409|184 1.381
G. Ratel erisconti 3 224100 215|185 214
TOTALEATTIVO 3 34.723110 32.250)186 33.014




CONSOLIDATO

Allegato IV

| Codice impresa

111

(Importi in milioni di Euro)

Al 30 giugno Al 30 giugno Al 31 dicembre
PASSIVO dell'esercizio dell'esercizio dell'esercizio
corrente precedente precedente
A. Patrimonio netto
I - Patrimonio netto di gruppo
1. Capitale sociale sottoscritto o fondo equivalente 3 171 171 |1e7 171
2. Riserve patrimonidli 36 2.083u2 1.998|188 1.973
3. Riservadi consolidamento a7 184113 18110 181
4. Riserva per differenzadi valutazione su
partecipazioni non consolidate 38 7w -4 150 -3
5. Riserva per differenze di conversione ) 115 191
6. Riserva per azioni proprie e della controllante 40 238|116 168|102 197
7. Utile (perdlta) di perlodo 41 202|117 144|193 274
Totale patrimonio netto di gruppo 2 2.871|us 2658104 2.793
Il - Patrimonio netto di terzi
1. Capitdeeriserve di terzi 43 556119 460|195 479
2. Utile (perdita) di periodo di pertinenza di terzi 4 51120 48196 109
Totale patrimonio netto di terzi 45 607|121 508|197 588
Totae 46 3.478122 3.166 /198 3.381
. Passivita subordinate 47 400|123 400|190 400
. Riservetecniche
I - Rami danni
1. Riservapremi 48 2.596 124 2.520]200 2.457
2. Riserva sinistri 49 8.943 |12 9.096|201 9.011
3. Riserve di perequazione 50 15]126 12[202 14
4, Altre 51 10}127 11203 11
Totale riserve tecniche rami danni 52 11.564]12s 11.639 /204 11.493
Il - Rami vita
1. Riserve matematiche 53 11.831]12 10.981 205 11.233
2. Riserva per somme da pagare 54 113|130 86206 84
3. Altre 55 130]131 127|207 132
Totale riserve tecniche rami vita 5 12.074]12 11.194]208 11.449
Totae 57 23.638|133 22.833 200 22.942
. Riservetecnicheallorchéil rischio dell'investimento e sopportato
dagli assicurati eriservederivanti dalla gestione dei fondi pensione  |ss 4.034)134 3.240]210 3.692
. Fondi per rischi e oneri 59 706135 567|211 807
F. Depositi ricevuti dariassicuratori 60 300]136 321 o1z 306
. Debiti ealtre passivita
| - Debiti derivanti daoperazioni di assicurazione diretta 61 310137 172|213 184
Il - Debiti derivanti da.operazioni di riassicurazione 62 137138 202[214 109
Il - Prestiti obbligazionari 63 180|130 215 180
IV - Debiti verso banche eigtituti finanziari 64 26]140 31|26 28
V - Debiti e predtiti divers 65 558141 606|217 309
VI - Irattamento di fine rapporto di lavoro subordinato o 872 88]as 89
VII - Altre passivita 67 855143 618|210 584
Totae 68 2153|144 1717|220 1.483
. Ratei erisconti 69 1415 6221 3
TOTALE PASSIVO 70 34.723 146 32.250)222 33.014
GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE
| - Garanzie prestate 7 142|147 588|223 188
Il - Garanziericevute o prestate daterzi nell'interesse di imprese consolidat|~ 57418 343|221 417
11 - Impegni 73 1.638149 945|225 1.977
IV - Attivitadi pertinenzadei fondi pensione gestiti in nome e per conto ter47s 150 226
V - Altri 75 26.135]151 21.365]227 22.786
TOTALE CONTI D'ORDINE 76 28.489|152 23.241 |8 25.368




IMPRESA FONDIARIA - SAI

CONTO ECONOMICO

Al 30 giugno Al 30 giugno Al 31 dicembre
dell'esercizio dell'esercizio dell'esercizio
corrente precedente precedente
I. CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI
. Premi di competenza, al netto delle cessioni in riassicurazione 1 3.381x0 3.326[0 6.661
. Altri proventi tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione 2 7|s0 23|98 46
. Oneri relativi ai sinistri, al netto dei recuperi e delle cessioni in
riassicurazione 3 2.435(s51 2.395(99 4.709
. Variazione delle altre riserve tecniche, al netto delle cessioni in
riassicurazione 4 -1s2 100
. Ristorni e partecipazioni agli utili, al netto delle cessioni in
riassicurazione 5 53 101
. Spese di gestione:
a) Spese di acquisizione al netto delle provvigioni e
partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori s 5174 503|102 1.023
b) Spese di amministrazione 7 151]ss 137]108 265
Totale s 66856 640104 1.288
. Altri oneri tecnicl, al netto delle cessioni in riassicur azione 5 87|57 146105 205
. Variazionedelleriserve di perequazione 10 15 1106 3
. Risultato del conto tecnico dei rami danni 11 198|s9 167|107 502
1. CONIO IECNICO DEI RAMI VIITA
. Premi dell'esercizio, al netto delle cessioni in riassicur azione 2 1.541]e0 1.463|108 2781
. (+) Quota dell'utile degli investimenti trasferita dal conto non tecnico
(vocelll.5) |3 24861 241]100 461
. Proventi e plusvalenze non realizzaterelativi a investimenti a beneficio
di assicurati i quali ne sopportano il rischio e a investimenti derivanti
dalla gestione dei fondi pensione 14 206[c2 131]110 313
. Altri proventi tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione 15 3|6 3| 5
. Oneri relativi ai Sinistri, al netto delle cessioni in riassicurazione | 884|es 843|112 1.693
. Variazione delle riserve matematiche e delle altre riserve tecniche, al
netto delle cessioni in riassicurazione
a) Riserve matematiche, riserva premi delle Ass.ni complementari e altre riserve
tecniche |7 60665 450[113 776
b) Riserve tecniche allorché il rischio dell'investimento e sopportato dagli
assicurati e derivanti dallagestione dei fondi pensione 18 34165 375114 774
Totale 19 947[e7 825[115 1.550
. Ristorni e partecipazioni agli utili, al netto delle cessioni in
riassicurazione 20 68 3|use 4
. Spese di gestione:
a) Spese di acquisizione al netto delle provvigioni e partecipazioni
agli utili ricevute dai riassicuratori 21 61|60 55117 100
b) Spese di amministrazione 22 33|70 30|18 71
Totale 23 947 85|19 171




CONSOLIDATO

Allegato V

Codice impresa

111

(Importi in milioni di Euro)

Al 30 giugno Al 30 giugno Al 31 dicembre
dell'esercizio dell'esercizio dell'esercizio
corrente precedente precedente
9. Oneri patrimoniali efinanziari e minusvalenze non realizzate relativi a
investimenti a beneficio di assicurati I quali ne sopportano il rischio ea
investimenti derivanti dalla gestione del fondi pensione 2 28|72 24]120 38
10. Altri oneri tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione 2 11| 811 16,
11. Risultato del conto tecnico dei rami vita 26 34|74 50|122 88,
1. CONI10O NON | ECNICO
1. Risultato del conto tecnico del rami danni (vocel. 9) 2 1987 167|125 502
2. Risultato del conto tecnico dei rami vita (voce 1. 11)
28 347 50|124 88
3. Proventi da investimenti
a) Proventi derivanti dainvestimenti 29 441 |7 408|125 775
b) Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti F 26| 22126 36
c) Profitti sul realizzo di investimenti 31 125|7 148|127 171
Totale 32 592[s0 578|128 982
4. Oneri patrimoniali efinanziari
a) Oneri di gestione degli investimenti e interessi passivi = A1l 45120 %0
b) Rettifiche di valore sugli investimenti m 17[e 72|10 113
) Perdite sul realizzo di investimenti 35 75[s3 29131 62,
Totale 36 133|s4 146|132 265
5. (-) Quota dell'utile degli investimenti trasferita al conto tecnico dei
rami vita (vocell. 2) 37 248|ss 241133 461
6. Altri proventi 38 80|ss 82|134 183
7. Altrioneri 39 167|s7 152|135 374
8. Risultato della attivita ordinaria 40 356ss 338136 655
9. Proventi straordinari a1 5389 51|37 179
10. Oneri straordinari 42 27| 60138 146
11. Risultato dell'attivita straordinaria 43 26|91 -9|139 33
12. Risultato primadelle imposte 44 382[s2 329|140 688
13. Imposte sul risultato di periodo 45 129]es 137|110 305
14. Risultato consolidato 46 253|ea 192|142 383
15. Utile (perdita) di periodo di pertinenza di terzi 47 51]os 48|14 109
16. Utile (perdita) di gruppo 48 202|96 144|144 274




B) Criteri Generali di Redazione
e Area di Consolidamento



Principi di consolidamento

Alla relazione semestrale sono stati applicati i medesimi principi di consolidamento utilizzati in sede di reda -
zione dell’ ultimo bilancio consolidato. Si fa quindi espresso rinvio a quanto pubblicato nel fascicolo di bilan -

cio per una puntuale illustrazione degli stessi. Eventuali riferimenti alla data del 31/12 devono essere intesi al
30/06.

Per |a redazione della relazione semestrale consolidata sono state utilizzate le relazioni semestrali approvate
dai Consigli di Amministrazione delle rispettive Societa. Nel caso in cui tali relazioni non fossero ancora ap -
provate, sono state consolidate apposite situazioni semestrali esaminate dai rispettivi organi amministrativi.

Area di consolidamento

| criteri utilizzati per individuare I'area di consolidamento sono i medesimi utilizzati in sede di redazione del -
I'ultimo bilancio consolidato al 31/12/2004. Al 30/06/2005 il Gruppo Fondiaria-SAI comprende complessiva -
mente, inclusa la Capogruppo, 101 societa. Le societa consolidate integralmente sono 55 , quelle consolidate

con il metodo del patrimonio netto 17, mentre le restanti sono valutate al valore di carico o consolidate con il

metodo proporzionale. Le societa controllate sono 82, di cui controllate direttamente dalla capogruppo 36. Le
societa con sede all'estero sono 15.

Nel corso del primo semestre 2005 si sono verificate |e seguenti variazioni:

Acquisto da parte di Milano Assicurazioni spa di una partecipazione pari al 47,95% nella societa GARI -
BALDI S.C.S..

La partecipazione da parte della Capogruppo in Sasa Assicurazioni e Riass. Spa passa dal 94,98% al
99,99%.

Lapartecipazione di Sai Holding Italiain Siat passa dal 87,82% al 87,97%.

Si e proceduto alla vendita del 20% delle partecipazioni di SAI Investimenti SGR S.p.A. dalla capogrup -
po Fondiaria-Sai alla Premafin finanziariaHP S.p.A..

Segnaliamo infine che la societa NOVARA DANNI ha cambiato denominazione sociale in NOVARA ASSI -
CURA S.p.A. echelacontrollata UNISERVIZI SCARL controlla, ai sensi dell'art. 2359, comma 1 n. 3 del co-
dice Civile le societadi servizi WAVE TECHNOLOGY Sir.l. e WAVE LOGISTICA S.r.l pur non detenendo al -
cuna partecipazione nelle societa stesse.



SOCIETA’ CONTROLLATE
Societa consolidate integralmente:

BIM VITA Sp.A.
Torino
Cap. Soc. € 7.500.000

Percentuale di controllo

Settore Diretta

Assicurativo 50,—

Indiretta I nteressenza di Gruppo

50—

CASCINE TRENNO S.r.l.
Torino

Cap. Soc. € 10.000

Immobiliare

PROGESTIM S.pA. 100,— 100,—

COLPETRONE S.r.l.
Umbertide (PG)

Cap. Soc. € 10.000

Agricolo

SAIAGRICOLA S.p.A.100,— 97,41

CONSORZIO CASTELLO
Firenze
Cap. Soc. € 51.000

Immobiliare

NUOVE INIZIATIVE TOSCANE
Sr.l. 99,66 98,47

DIALOGO ASSICURAZIONI S.p.A.
Milano

Cap. Soc. € 8.831.774

Assicurativo

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
99,85 61,79

DOMINION INSURANCE HOLDING Ltd

Londra (GB)
Cap. Soc. Gbp 35.438.267,65

Finanziario 100,—

100,—

EFFE FINANZIARIA S.p.A.
Firenze
Cap. Soc. € 516.500

Finanziaria

THE LAWRENCE RE IRELAND Ltd
100,— 100,—

EFFE SERVIZI S.r.l.
Firenze

Cap. Soc. € 45.900

Servizi 60,—

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
40,— 84,76




Percentuale di controllo

Settore Diretta Indiretta I nteressenza di Gruppo
EFFE VITA COMPAGNIA DI ASS.NI SULLA VITA S.p.A.
Firenze
Cap. Soc. € 6.240.000 Assicurativo 100,— 100—
EUROPA TUTELA GIUDIZIARIA Sp.A.
Milano
Cap. Soc. € 5.160.000 Assicurativo 100,— 100—
EUROSAI
FINANZIARIA DI PARTECIPAZIONI Sr.l. SAINTERNATIONAL S.A. 99,—
Torino SAIFIN-SAIFINANZIARIA
Cap. Soc. € 1.305.600 Finanziario SpA.1— 100—
FINSAI INTERNATIONAL S.A.
Lussemburgo
Cap.Soc. € 22.801.140 Finanziario 38,526 SAILUX S.A. 61,474 100,—
FIRST LIFE S.p.A.
Torino
Cap.Soc. € 10.329.000 Assicurativo SAI HOLDING 100,—

ITALIA Sp.A. 100,—

FONDIARIA NEDERLAND B.V.
Amsterdam (NL)
Cap. Soc. € 19.070 Finanziario 100,—

100,—

FONDIPREV S.p.A.
Firenze

Cap. Soc. € 6.240.000 Assicurativo 40,—

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
60,— 77,13

[ENA PRESBOURG S.A.
Parigi
Cap. Soc. € 60.979,61 Immobiliare

SIM ETOILE S.A. 99,80 99,80

INSEDIAMENTI AVANZATI NEL

TERRITORIO ILA.T. S.p.A.

Roma

Cap. Soc. € 2.580.000 Immobiliare

PROGESTIM 100,— 100,—




INTERNATIONAL STRATEGY Sir.l.

Torino
Cap. Soc. € 26.000

Settore

Immobiliare

Percentuale di controllo

Diretta

100,—.

Indiretta I nteressenza di Gruppo

100—

LAWRENCE LIFEA.G.
Vaduz (LIE)
Cap. Soc. Chf 5.000.000

Assicurativo

THE LAWRENCE LIFE ASS.
COMPANY Ltd 99,90

99,90

MAA FINANZIARIA S.p.A.
Milano

Cap. Soc. € 774.000

Finanziario

MILANO
ASSICURAZIONI S.p.A. 100,—

61,89

MERIDIANO BELLARMINO S.r.1.
Torino

Cap. Soc. € 10.000

Immobiliare

PROGESTIM Sp.A. 100—

100,—

MERIDIANO BRUZZANO S.r.l.
Torino
Cap. Soc. € 10.000

Immobiliare

PROGESTIM Sp.A 100—

100,—

MERIDIANO EUR S.r.l.
Milano

Cap. Soc. € 10.000

Immobiliare

MILANO S.p.A. 100,—

61,89

MERIDIANO ORIZZONTI S.r.l.
Milano

Cap. Soc. € 10.000

Immobiliare

MILANO S.p.A. 100—

61,89

MERIDIANO PRIMO Si.r.l.
Torino

Cap. Soc. € 10.000

Immobiliare

PROGESTIM S.p.A. 100,—

100,—

MERIDIANO RISPARMIO Sir.l.
Milano

Cap. Soc. € 10.000

Immobiliare

100,—

100—

MERIDIANO SECONDO S.r.l.
Torino
Cap. Soc. € 10.000

Immobiliare

PROGESTIM S.p.A. 100,—

100—




Percentuale di controllo

Settore Diretta Indiretta I nteressenza di Gruppo
MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
Milano EFFE FINANZIARIA 1,162
Cap. Soc. € 238.569.411,08 Assicurativo 59,33 NOVARA VITA 0,021

PRONTO TUTELA 0,071
SA| HOLDING 0,664
61,89

NOVARA VITA ASSICURA Sp.A.
Novara MILANO ASSICURAZIONI
Cap. Soc. € 13.000.000 Varie S.p.A. 100,— 61,89
NOVARA VITA Sp.A.
Novara SAl HOLDING ITALIA
Cap. Soc. € 54.000.000 Assicurativo S.p.A. 50— 50—
NUOVE INIZIATIVE TOSCANE Sir.l.
Firenze
Cap. Soc. € 26.000.000 Immobiliare 96,88 MILANO ASS. S.p.A. 3,12 98,81
PORTOFINO VETTA Sir.l.
Firenze
Cap. Soc. € 10.400 [mmobiliare 100,— 100,—
PROGESTIM - Societa di Gestione Immobiliare S.p.A.
Torino
Cap. Soc. € 300.000.000 Immobiliare 100,— 100,—
PRONTO ASSISTANCE S.p.A.
Torino
Cap. Soc. € 2.500.000 Assicurativo 100,— 100—
PRONTO TUTELA GIUDIZIARIA
COMPAGNIA DI ASSICURAZIONI S.p.A.
Torino PRONTO ASSISTANCE S.p.A.
Cap. Soc. € 1.500.000 Assicurativo 100,— 100,—

SAIAGRICOLA S.p.A.
Torino
Cap. Soc. € 50.000.000 Agricolo 92,004

MILANO S.p.A.6,804
PRONTO ASSISTANCE S.p.A. 1,192
97,41




Percentuale di controllo

Settore Diretta

SAIFIN - SAIFINANZIARIA S.p.A.
Torino
Cap. Soc. € 102.258.000 Finanziario 100,—

Indiretta I nteressenza di Gruppo

100,—

SAINTERNATIONAL S.A.
Lussemburgo
Cap. Soc. € 154.000.000 Finanziario 99,999

99,999

SAI HOLDING ITALIA S.p.A.
Torino

Cap. Soc. € 143.100.000 Finanziario 100,—

100,—

SAILUX S.A.
Lussemburgo
Cap. Soc. € 30.000.000 Finanziario

SAIFIN-SAIFINANZIARIA S.p.A.
99,99
FINSAI INT. 0,01 100,—

SANTA MARIA DEL FICOSur.l.
Umbertide (PG)
Cap. Soc. € 78.000 Agricolo

SAIAGRICOLA S.p.A. 100,—
97,53

SASA ASSICURAZIONI RIASS. S.p.A.
Trieste

Cap. Soc. € 52.000.000 Assicurativo 99,99

99,99

SASA VITA Sp.A.
Trieste

Cap. Soc. € 8.500.000 Assicurativo 50,—

SASA ASS. RIASS. S.p.A.
50,— 100,—

SERVICE GRUPPO FONDIARIA-SAI S.r.l.
Firenze

Cap. Soc. € 104.000 Servizi 70—

MILANO ASS.NI S.p.A. 30,— 88,57

SIAT SOCIETA ITALIANA ASSICURAZIONI

E RIASSICURAZIONI S.p.A.

Genova

Cap. Soc. € 38.000.000 Assicurativo

SAI' HOLDING ITALIA S.p.A.
87,97 87,97

SIM DEFENSE S.A.
Parigi
Cap. Soc. € 24.429.955,01 Immobiliare

SIM ETOILE S.A. 99,99 —
[ENA PRESBOURG S.A. 0,01 100—




Percentuale di controllo

Settore Diretta Indiretta I nteressenza di Gruppo
SIM ETOILE S.A.
Parigi
Cap. Soc. € 3.048.980,30 Immobiliare 100,— 100,—
SRP ASSET MANAGEMENT S.A.
Lugano
Cap. Soc. Fr. Sv. 1.000.000 Servizi SAINTERNATIONAL S.A. 100,— 100—
STIMMA Sirl.
Firenze
Cap. Soc. € 10.000 Immobiliare 100,— 100—
SYSTEMA COMPAGNIA DI ASS.NI Sp.A.
Milano
Cap. Soc. € 5.164.600 Assicurativo MILANO ASS.NI S.p.A.. 100,— 61,89
THE LAWRENCE RE IRELAND LTD.
Dublino (IRL)
Cap. Soc. € 125.000 Assicurativo FONDIARIA NED. 100,— 100,—
THE LAWRENCE LIFE ASSURANCE CO. LTD.
Dublino (IRL)
Cap. Soc. € 802.886 Assicurativo FONDIARIA NED. 100,— 100—
TRENNO OVEST Sir.l.
Torino
Cap. Soc. € 10.000 Immobiliare PROGESTIM S.p.A. 100,— 100,—




Percentuale di controllo

Settore Diretta Indiretta I nteressenza di Gruppo
UNISERVIZI
Gruppo Fondiaria S.c.ar.l.
Milano MILANO ASS.NI 56,80
Cap. Soc. € 5.200.000 Servizi 38,50 EFFEVITA 1,—
SYSTEMA COMPAGNIA 1,—
STIMMA 1,—
DIALOGO ASS.NI 0,10
EFFE GESTIONI 0,10
EUROPA TUT. GIUD. 0,10
FINITALIA 0,10
THE LAWRENCE RE IRELAND 0,10
THE LAWRENCE LIFE ASS. 0,10
BANCASAI S.p.A. 0,10
76,89
VILLA RAGIONERI S.r.l.
Firenze
Cap. Soc. € 78.000 Immobiliare 100,— 100—
Societa consolidate con il metodo proporzionale:
PO VITA COMPAGNIA DI ASSICURAZIONI S.p.A.
Parma SAI HOLDING ITALIA S.p.A.
Cap. Soc. € 98.200.000 Assicurativo 50,— 50—
Societa valutate con il metodo del patrimonio netto:
ASS| CAPITAL Sir.l.
Torino SAIFIN-SAIFINANZIARIA S.p.A.
Cap. Soc. € 475.000 Servizi 99— 1— 100,—

AZZURRASI' S.p.A.
Torino

Cap. Soc. € 10.329.000 Assicurativo

SAI HOLDINGIT. S.p.A. 100,—  100,—




Percentuale di controllo

Settore Diretta Indiretta I nteressenza di Gruppo
BANCASAI S.p.A.
Torino
Cap. Soc. € 56.677.161 Bancario 80,47 80,47
CASA DI CURA VILLA DONATELLO S.p.A.
Firenze
Cap. Soc. € 361.200 Servizi 100,— 100—

CASA DI CURA VILLANOVA Sir.l.
Firenze

Cap. Soc. € 182.000 Servizi 100,— 100—

CONSULENZA AZIENDALE PER

L'INFORMATICA SCAI S.p.A.

Torino

Cap. Soc. € 1.040.000 Servizi 30,07 30,07

EFFE GESTIONI SGR S.p.A.
Milano Gestione

Cap. Soc. € 5.000.000 del risparmio 100,— 100,—

FINITALIA Sp.A.
Milano
Cap. Soc. € 15.376.285 Finanziario 40— MILANO ASS.NI S.p.A. 60,— 77,13

MY FIN S.p.A.
Milano SAIFIN-SAIFINANZIARIA S.p.A.

Cap. Soc. € 17.513.000 Finanziario 100,— 100—

PRONTO ASSISTANCE SERVIZI S.p.A. PRONTO ASSISTANCE S.p.A. 60,—
Torino SAIFIN-SAIFINANZIARIA S.p.A.

Cap. Soc. € 516.000 Servizi 40— 100—

SAI MERCATI MOBILIARI SIM S.p.A.
Milano Intermediazione
Cap. Soc. € 20.000.000 mob. 100,— 100,—




Percentuale di controllo

Settore Diretta

SAI' INVESTIMENTI S.G.R. S.p.A.
Torino Soc. di Gestione
Cap. Soc. € 3.913.588 del Risparmio 40—

Indiretta I nteressenza di Gruppo

MILANO ASS. S.p.A. 40,—
PREMAFIN FIN. HP S.p.A. 20,—
64,76

SOGEINT Sirl
Milano

Cap. Soc. € 10.000 Altro

MILANO 100,— 61,89

STARVOX S.p.A. (ex SCAI SERVIZI)
Torino

Cap. Soc. € 258.000 Servizi 100,—

100—

WEBB@T! S.p.A.
Torino Servizi
Cap. Soc. € 1.000.000 [nformatici 100,—

100,—

Societa valutate al valoredi carico:

AGRISAI Sl
Torino

Cap. Soc. € 61.000 Servizi

SAIAGRICOLA S.p.A. 99,—
SAIFIN-SAIFINANZIARIA S.p.A.
1— 97,43

DELTAPRIMES.r.I.
Torino
Cap. Soc. € 24.500 Servizi

SCAI Sp.A.
51,02 15,34

EURO CS. S.r.l.
Venezia

Cap. Soc. € 400.000 Servizi

SCAI S.p.A.
51— 15,34

MERIDIANO TERZO S.r.l.
(ex FINANZA E PREVIDENZA S.p.A))
Torino

Cap. Soc. € 10.000 Altro

SAI HOLDING ITALIA S.p.A.
100,— 100,—

FONSAI MB&A - S.p.A. MERCHANT BANKING
& ADVISORY

Milano

Cap. Soc. € 800.000 Finanziaria

S.R.P. 100,— 100,—

ITALIBERIA PROJECTOS

Y PROMOCIONES INMOBILIARAS SA

(ex ITAL IBERIA C.IA ESP DE SEG. SA inliquid.)
Barcellona

Cap. Soc. € 2.030.000 Assicurativo

100— 100—




Percentuale di controllo

Settore Diretta Indiretta I nteressenza di Gruppo
LOGISTIQUE, CONSEILS, SERVICES S.A.
Parigi
Cap. Soc. € 38.200 Servizi SIAT S.p.A. 96,92 85,26
MERIDIANO AURORA Sr.l.
Milano
Cap. Soc. € 10.000 Immobiliare 100,— 100—

SA| SISTEMI ASSICURATIVI S.r.l.

Torino SAIFIN-SAIFINANZIARIA S.p.A.

Cap. Soc. € 51.000 Servizi 99— 1— 100—
SALEVOX Sir.l.

Torino

Cap. Soc. € 50.000 Servizi STARVOX S.p.A. 90,— 90,—
TELVOX Sir.l.

Torino

Cap. Soc. € 150.000 Servizi SCAI S.p.A. 100,— 30,07
SOCIETA CONSOCIATE

Societa valutate al valore di carico:

FINADIN S.p.A.

Milano SAIFIN -

Cap. Soc. € 50.000.000 Finanziaria SAIFINANZIARIA S.p.A. 40,— 40—




SOCIETA COLLEGATE

Societa valutate con il metodo del patrimonio netto:

SISTEMI SANITARI S.p.A.
Milano

Cap. Soc. € 1.872.000

Settore

Altre

Percentuale di controllo

Diretta

22,54

Indiretta I nteressenza di Gruppo

MILANO ASS.NI S.p.A. 25,71

38,45

SOCIETA’ FUNIVIE
DEL PICCOLO S. BERNARDO S.p.A.
LaThuile (AQ)

Cap. Soc. €9.213.417,5

Altre

PROGESTIM S.p.A. 27,38

27,38

Societa valutate al valoredi carico:

BORSETTO S.r.l.
Torino

Cap. Soc. € 1.032.913,81

Immobiliare

PROGESTIM S.p.A. 31,—

31—

CESTAR CENTRO STUDI
AUTO RIPARAZIONI Sir.l.
Pero (MI)

Cap. Soc. € 2.040.000

Servizi

14,66

SASA S.p.A. 0,006
MILANO S.p.A. 11,35

21,75

CITYLIFES.r.l.
Milano

Cap. Soc. € 10.000

Immobiliare

PROGESTIM S.p.A. 26,64

24,64

FIN. PRIV. Sl
Milano

Cap. Soc. € 20.000

Finanziaria

28,57

28,57

FINART. S.p.A.
Venezia Marghera (VE)

Cap. Soc. € 699.550

Finanziaria

40,59

40,59

GARIBALDI S.C.S.
Lussemburgo

Cap. Soc. € 1.001

Finanziaria

MILANO ASS. S.p.A. 47,95

29,68

INFOMEDIA ITALIA IMI Sir.l.
Torino

Cap. Soc. € 52.000

Servizi

SCAI Sp.A. 20—

6,01




Percentuale di controllo

Settore Diretta Indiretta I nteressenza di Gruppo
MB VENTURE CAPITAL FUND
| PARTECIPATING COMP. DI N.V.
Amsterdam
Cap. Soc. € 50.000 Altre 30— 30—
RITA Sr.l.
Milano
Cap. Soc. € 5.720.000 Servizi 16,25 MILANO ASS.NI S.p.A. 8,561
PRONTO TUTELA S.p.A. 0,024
SASA S.p.A. 0,12
SIAT S.p.A. 0,25
SYSTEMA S.p.A. 0,04
21,93
SERVIZI IMMOBILIARI MARTINELLI S.p.A.
Cinisello Balsamo (M)
Cap. Soc. € 100.000 Immobiliare PROGESTIM S.p.A. 20,— 20—
SOCIETA' FINANZ. PER LE
GESTIONI ASSICURATIVE S.r.l.inliquid.
Roma
Cap. Soc. € 47.664.600 Finanziaria 14,91 MILANO ASS.NI S.p.A. 7,50 19,55
SOAIMPIANTI - ORGANISMI
DI ATTESTAZIONE S.p.A.
Milano
Cap. Soc. € 370.255 Altro 20— 20—
UFFICIO CENTRALE ITALIANO Sir.l.
Milano MILANO ASS.NI S.p.A. 10,98
Cap. Soc. € 510.000 Altro 14,14 SIAT Sp.A. 0,09

21,01




C) Criteri di Valutazione



Allarelazione semestrale consolidata sono stati applicati i criteri di valutazione utilizzati per la redazione del -
I"ultimo bilancio consolidato, cui si farinvio.

Tuttavia il bilancio infrannuale € influenzato da un approccio valutativo maggiore e con un pit ato ricorso a
semplificazioni; di conseguenza vengono utilizzate alcune metodol ogie che fanno maggiore uso di stime.

Le metodologie semplificate, utilizzate nel processo valutativo di determinazione delle riserve tecniche, degli
investimenti finanziari e del carico fiscale di competenza, gia descritte nella relazione della Capogruppo, tro -
vano applicazione anche nella relazione consolidata.

Inoltre sono imputate al semestre la meta delle quote di ammortamento annuale della Differenza da consolida-
mento e degli Oneri di acquisizione di polizze pluriennali capitalizzate.



D) Informazioni sullo Stato Patrimoniale



ATTIVO

ATTIVI IMMATERIALI - (Voce B)

Si compongono come segue:

(Euro migliaia) 30/06/2005 31/12/2004 variazione  30/06/2004
Spese di acquisizione da ammortizzare 307.806 294.252 13.554 276.007
Altri attivi 663.055 703.809 (40.754) 742.683
Differenza da consolidamento 173.325 177.313 (3.988) 194.445
TOTALE 1.144.186 1.175.374 (31.188) 1.213.135

Le provvigioni di acquisizione da anmortizzare si incrementano per effetto del preconto sorto nel semestre e

si decrementano per le quote di ammortamento di competenza. || piano di ammortamento e coerente con la du-
rata media delle polizze da cui il preconto ha tratto origine. L'ammontare iscritto & imputabile per € migliaia

279.920 alla gestione Danni e per € migliaia 27.886 alla gestione Vita.

Gli altri attivi immateriali presentano aloro volta la seguente composizione:

(Euro migliaia) 30/06/2005 31/12/2004 variazione  30/06/2004
Avviamento 576.195 609.705 (33.510) 643.248
Spese per studi ericerche 40.096 48.172 (8.076) 51.516
Costi di impianto e di ampliamento 26.512 32.720 (6.208) 32.923
Licenze di utilizzo di prodotti informatici 12.940 6.516 6.424 5.990
Altri 7.312 6.696 616 9.006
TOTALE 663.055 703.809 (40.754) 742.683

Gli avviamenti iscritti traggono origine per € migliaia 436.545 dalla Capogruppo e per € migliaia 139.650 dal -
la controllata Milano Assicurazioni S.p.A..



La differenza da consolidamento si incrementa di € migliaia 3.988 in seguito a plusvalore pagato dalla Capo -
gruppo per I acquisto del 5,01% della Sasa Assicurazioni S.p.A..

Laquota di anmortamento di competenza del semestre ammonta a€ migliaia 6.409: di queste € migliaia 5.930
sono relative al Gruppo Milano Assicurazioni.

Di seguito si riporta la composizione della suddetta posta:

(Euro migliaia) 30/06/2005 31/12/2004 variazione  30/06/2004
Societa assicurative consolidate integralmente 173.325 177.313 (3.988) 184.305
Societd non assicurative - - 10.140
TOTALE 173.325 177.313 (3.988) 194.445

La differenza residua relativa al consolidamento della controllata Milano Assicurazioni S.p.A. ammonta a cir -
ca€ milioni 165.
INVESTIMENTI - (Voce C)

Complessivamente e al netto del fondo di anmortamento dei beni immobili, gli investimenti anmontano a €
migliaia 23.511.100.

(Euro migliaia) 30/06/2005  3U/12/2004  variazione  30/06/2004
Terreni e fabbricati 2.106.824 2.051.603 55.221 2.384.895
Investimenti in imprese del gruppo

ed in altre partecipate 367.618 350.711 16.907 452.860
Altri investimenti finanziari 20.969.464 19.925.693 1.043.771 19.208.501
Depositi presso imprese cedenti 67.194 52.750 14.444 58.537
TOTALE 23.511.100 22.380.757 1.130.343 22.104.793

| beni immobili destinati all’esercizio dell’impresa ammontano a € migliaia 207.100, mentre quelli ad uso di
terzi sono pari a€ migliaia 1.899.724, sempre al netto del fondo ammortamento.



[1. Investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate

Gli investimenti inimprese del gruppo ed in altre partecipate si ripartiscono come segue:

(Euro migliaia) 30/06/2005 31/12/2004 variazione  30/06/2004
Azioni e quote di imprese 336.376 325.965 10.411 436.104
Obbligazioni 4.143 4.156 (13) 4.156
Finanziamenti 27.099 20.590 6.509 12.600
TOTALE 367.618 350.711 16.907 452.860

Azioni e quote

Di seguito sono riportate |e variazioni intervenute nel corso del primo semestre:

Saldo al 31/12/2004 325.965
Variazione delle societa valutate a patrimonio netto (5.421)
Acquisti e sottoscrizioni 23.125
Rivalutazioni 6.692
Vendite (13.985)
Sval utazioni

Saldo al 30/06/2005 336.376




Di seguito si riporta |’ elenco delle partecipazioni comprese nella classe C.I1:

- per le partecipazioni in societa controllate e in societa collegate, valutate col metodo del patrimonio netto
0 al costo, I elenco & gia compreso nella Parte A - “Area di consolidamento”;

- le"Altre partecipazioni” comprese nellaclasse C.I1 dell’ attivo sono |e seguenti:

CAPITALE QUOTA DI
SOCIETA' SEDE SOCIALEin € GRUPPO POSS.
ATHENA PRIVATE EQUITY SA. Munsbach 50.000.000,00 11,65%
BANCAPULIA SpA. San Severo (FG) 10.244.000,00 0,18%
BANCA DELLA CAMPANIA SpA. Napoli 23.766.960,00 2,24%
BANCA POPOLARE ETICA Sc.ar.l. Padova 17.954.401,76 0,17%
CITTA’ DEGLI STUDI SpA. Biella 15.994.384,00 0,05%
CONSORTIUM Sir.l. Milano 561.600.000,00 4,55%
ISOLA D'ELBA BANCA CRED. COOP. Scar.l. Portoferraio (LI) 2.600.983,45 1,66%
IST. EUROPEO DI ONCOLOGIA Srr.l. Milano 57.305.382,00 12,83%
NORMAN’'95S.p.A. Milano 2.098.611,40 4,71%
SCONTOFIN SA. Lussemburgo 2.582.500,00 19,00%
SOCIETE’ CIVILE IMMOBILIERE SA. Parigi 3.448.419,00 1,59%

Obbligazioni
Comprendono € migliaia 3.987 relative ad obbligazioni emesse dalla partecipata Banca Apulia e sottoscritte

dalla controllata Milano Assicurazioni e € migliaia 156 relative a titoli emessi dalla controllata Scai S.p.A. de-
tenuti dalla Capogruppo.

Finanziamenti

Ammontano a € migliaia 27.099 (€ migliaia 20.590 al 31/12/2004) e si riferiscono interamente a finanziamenti
erogati a societa non consolidate integralmente: |'incremento pari a circa € migliaia 6.509 e riferibile essen -
zialmente per € migliaia 15.675 ai versamenti erogati nel semestre in esame dalla Milano Assicurazioni S.p.A.
alla Garibaldi SCA per il progetto immobiliare di sviluppo dell’ area a nord del centro di Milano e la differenza
all’estinzione di finanziamenti verso societa non consolidate integralmente.

Gli altri investimenti finanziari si compongono come Segue:

(Euro migliaia) 30/06/05 31/12/04 variazione 30/06/04
Azioni e quote 2.818.986 2.772.599 46.387 2.834.443
Quote di fondi comuni di investimento 688.839 638.557 50.282 233.937
Obbligazioni ed altri titoli areddito fisso 17.210.041 16.304.610 905.431 15.743.931
Finanziamenti 151.773 151.256 517 145.015
Altri 99.825 58.671 41.154 251.175

TOTALE 20.969.464 19.925.693 1.043.771 19.208.501




Le azioni e quote comprese negli altri investimenti finanziari sono classificate ad utilizzo durevole per € mi -
gliaia 2.436.918 e ad utilizzo non durevole per € migliaia 382.068 e sono cosi costituite:

(Euro migliaia) 30/06/05 31/12/04 variazione 30/06/04
Azioni quotate 2.758.768 2.712.641 46.127 2.765.204
Azioni non quotate 60.218 59.958 260 69.239
TOTALE 2.818.986 2.772.599 46.387 2.834.443

Le partecipazioni quotate registrano plusvalenze latenti nette per € milioni 331 determinate in base alle quota-
zioni del 30/06/2005.

Le quote di fondi comuni d’investimento, pari a € migliaia 688.839, sono prevalentemente considerate ad uti -
lizzo non durevole (€ migliaia 683.674). Il loro valore corrente e superiore di circa€ migliaia 87.366 rispetto
al carico contabile al semestre.

Obbligazioni ed altri titoli a reddito fisso
Risultano cosi ripartiti:

(Euro migliaia) 30/06/05 31/12/04 variazione 30/06/04
Quotati 16.252.684 15.879.671 373.013 15.154.951
Non quotati 957.357 424.939 532.418 588.980
TOTALE 17.210.041 16.304.610 905.431 15.743.931

Le obbligazioni convertibili anmontano a€ migliaia 7.493.

| titoli quotati sono iscritti in bilancio per un valore complessivo inferiore di € milioni 664 rispetto a quello di
mercato determinato in base alle quotazioni del 30/06/2005.

Le obbligazioni e gli altri titoli a reddito fisso compresi negli altri investimenti finanziari sono classificate ad
utilizzo durevole per € migliaia 2.627.349 ed a utilizzo non durevole per € migliaia 14.582.692.

Lavoce “Altri” compresa negli Altri investimenti finanziari, pari a€ migliaia 99.825, comprende operazioni di
pronti contro termine e conti correnti vincolati. I loro valore corrente € allineato a quello di carico contabile.

Nella voce Altri investimenti finanziari sono compresi operazioni di pronti contro termine per € milioni 74,6 e
conti correnti vincolati per € milioni 25,2.



IV. Depositi presso imprese cedenti

Ammontano a € migliaia 67.194 (€ migliaia 52.750 al 31/12/2004) e riflettono esclusivamente i rapporti riassi -
curativi.

INVESTIMENTI A BENEFICIO DI ASSCURATI DEI RAMI VITA | QUALI NE SOPPORTANO IL
RISCHIO E DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE - (Voce D)

Ammontano complessivamente a € migliaia 4.037.066 (€ migliaia 3.697.307 al 31/12/04) e si riferiscono
quanto a€ migliaia 3.930.812 ainvestimenti di classe DI, mentreil residuo di € migliaia 106.254 é relativo al -
la gestione di fondi pensione aperti.

RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI - (Voce D.bis)

Si evidenziano nella seguente tabella:

(Euro migliaia) 30/06/05 31/12/04 variazione 30/06/04
| - Riservetecniche dei rami Danni 781.125 822.375 (41.250) 1.029.026
Il - Riserve tecniche dei rami Vita (escluse le riserve

di cui a punto 1) 207.945 246.664 (38.719) 263.903

11 - Riserve tecniche dei rami Vitaallorche
il rischio dell’investimento & sopportato dagli
assicurati e riserve derivanti dalla gestione
dei fondi pensione

TOTALE 989.070 1.069.039 (79.969) 1.292.929

In seguito alla definizione da parte della Milano Assicurazioni S.p.A. della transazione con Consap S.p.A.,
ogni ragione di credito derivante dalle cessioni legali Ina/Consap relativamente alle Riserve Tecniche Vitanon
trova piu rappresentazione nel Bilancio Consolidato.

Cio spiega l'entita del significativo decremento della riserva a carico dei riassicuratori dei rami vita.



CREDITI - (VoceE)

(Euro migliaia) 30/06/2005 31/12/04 variazione 30/06/04
Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 2.191.731 2.098.348 93.383 1.774.207
Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione 136.467 250.085 (113.618) 277.390
Altri crediti 703.478 747.868 (44.390) 718.218
TOTALE 3.031.676 3.096.301 (64.625) 2.769.815

| crediti verso assicurati per premi, compresi nei crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta, am -
montano a € milioni 927 (€ milioni 974 al 31/12/04).

Le posizioni esigibili oltre il 30 giugno dell’ esercizio successivo ammontano a oltre € milioni 434.

ALTRI ELEMENTI DELL’ATTIVO (VoceF):

Sono cosi costituiti:

(Euro migliaia) 30/06/05 31/12/04 variazione 30/06/04
Attivi materiali e scorte 36.648 39.964 (3.316) 40.049
Disponibilita liquide 757.466 555.242 202.224 552.393
Azioni 0 quote proprie 201.474 171.371 30.103 149.769
Altre attivita 791.003 614.595 176.408 666.585
TOTALE 1.786.591 1.381.172 405.419 1.408.796

Le azioni 0 quote proprie si riferiscono al valore contabile delle azioni proprie e dei warrant della Capogruppo
in portafoglio alla medesima (€ migliaia 103.847) e alle controllate Milano Assicurazioni (€ migliaia 78.507) e
Saifin Sainfinanziaria (€ migliaia 19.120).

Le altre attivita comprendono tral’ altro attivita per imposte anticipate pari a € migliaia 384.309.

L’ entita della variazione e prevalentemente influenzata dagli accertamenti di partite attive di competenza del
Ssemestre.

RATEI E RISCONTI (Voce G)

Ammontano complessivamente a€ migliaia 223.718 e si riferiscono prevalentemente aratei per interessi su ti-
toli.



PASSVO

PATRIMONIO NETTO - (Voce A)

[ patrimonio netto ammontaa € migliaia 3.478.088, comprensivo sia del risultato di periodo, sia delle quote di
terzi. Queste ultime ammontano a € migliaia 607.042.

Di seguito si riportano i prospetti di raccordo tra la relazione semestrale della Capogruppo e la relazione con -
solidata relativamente all’ utile di periodo e al patrimonio netto.

PROSPETTO DI RACCORDO FRA LA RELAZIONE SEMESTRALE DELLA CAPOGRUPPO E
QUELLA CONSOLIDATA

(Euro migliaia) Utile di periodo Utiledi periodo
30/06/2005 30/06/2004
Bilancio della FONDIARIA-SAI S.p.A. 119.427 81.576

Rettifiche di consolidamento:

- Risultati d'esercizio e differenze tra valore di carico
e patrimonio netto delle societa consolidate:

* integralmente 154.012 130.545
* con il metodo del patrimonio netto (167) (497)
- Ammortamento differenze da consolidamento (5.582) (7.123)

- Eliminazione effetti operazioni infragruppo:

* Dividendi infragruppo (16.215) (9.279)
* Altre operazioni infragruppo 284 2.500
- Applicazione principi contabili di Gruppo

evarie 8.634 2.275
- Effetti fiscali delle rettifiche di consolidamento (6.903) (7.826)
RISULTATO CONSOLIDATO 253.490 192.171
QUOTA TERZI (51.107) (48.094)

RISULTATO CONSOLIDATO DI GRUPPO 202.383 144.077




Patrimonio netto Patrimonio netto
(Euromigliaia) al netto dd risultato al 30/06/2005 al netto dd risultato al 31/12/2004

Bilancio della Fondiaria-SAl S.p.A. 2.386.765 2.251.107

Rettifiche di consolidamento:

- Risultati d'esercizio e differenze tra valore di carico
e patrimonio netto delle societa consolidate:

* integralmente 726.486 561.794
* con il metodo del patrimonio netto (7.401) (3.619)

Eliminazione effetti operazioni infragruppo:

- Dividendi infragruppo 16.215 12.764
- Altre operazioni infragruppo (35.715) (36.935)
Applicazione principi contabili di Gruppo 233.315 327.766
Effetto conversione bilanci in valuta K (394)
Effetti fiscali delle rettifiche di consolidamento (95.104) (115.226)
PATRIMONIO NETTO 3.224.599 2.997.257
QUOTA TERZI (555.935) (479.091)

PATRIMONIO NETTO DI GRUPPO 2.668.664 2.518.166




PASSIVITA” SUBORDINATE (Voce B)

Ammontano complessivamente a€ milioni 400 e risultano invariate rispetto al 31/12/2004.

Si riferiscono esclusivamente al prestito contratto dalla Capogruppo nel dicembre 2002, successivamente
estinto e rinnovato per pari ammontare nel mese di luglio 2003.

Ladurata del prestito & ventennale. Si rinvia al fascicolo del bilancio 2003 per I'illustrazione delle caratteristi -
che del prestito.

RISERVE TECNICHE - (Voce C)

Ammontano a€ migliaia 23.637.978 e registrano una variazione complessiva di € migliaia 695.921.
Si riportail dettaglio delle riserve tecniche:

(Euro migliaia) 30/06/2005  31/12/2004 variazione  30/06/2004
RAMI DANNI

Riserva premi 2.596.268 2.456.758 139,510 2.519.987
Riserva sinistri 8.942.608 9.010.996 (68.388) 9.095.462
Riserva di perequazione 14.877 13.741 1.136 12.136
Altre 10.036 11.413 (1.377) 11.449
TOTALE 11.563.789 11.492.908 70.881 11.639.034
RAMI VITA

Riserve matematiche 11.831.283 11.232.639 598.644 10.980.945
Riserve per somme da pagare 112.612 84.224 28.388 86.259
Altre 130.294 132.286 (1.992) 126.962
TOTALE 12.074.189 11.449.149 625.040 11.194.166
TOTALE RISERVE TECNICHE 23.637.978 22.942.057 695.921 22.833.200

RISERVE TECNICHE ALLORCHE' IL RISCHIO DELL’INVESTIMENTO E' SOPPORTATO DAGLI
ASSICURATI E RISERVE DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE - (Voce D)

Risultano cosi composte:

(Euro migliaia) 30/06/2005 31/12/2004 variazione  30/06/2004
Riservedi cui allaclasseD.l. 3.927.587 3.600.725 326.862 3.155.774
Riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione 106.254 91.510 14.744 84.318

TOTALE 4.033.841 3.692.235 341.606 3.240.092




FONDI PER RISCHI ED ONERI - (VoceE)

Ammontano complessivamente a € migliaia 706.384 e si decrementano di € migliaia 101.009. || decremento e
principalmente imputabile alla diminuzione degli importi accantonati al fondo imposte.

DEPOSITI RICEVUTI DA RIASSCURATORI (VoceF)

Ammontano complessivamente a € migliaia 300.368 e si decrementano di € migliaia 5.147. Riguardano depositi
costituiti a garanziain relazione ai rischi ceduti in riassicurazione.

DEBITI EALTRE PASSVITA' - (Voce G)

Sono costituiti da:

(Euro migliaia) 30/06/2005 31/12/2004 variazione 30/06/2004
Debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 310.274 184.090 126.184 172.019
Debiti derivanti da operazioni di riassicurazione 136.551 109.200 27.351 201.872
Prestiti obbligazionari 180.400 180.400 -

Debiti verso banche eistituti finanziari 25.507 27.962 (2.455) 31.570
Debiti e prestiti diversi 557.932 309.177 248.755 605.932
Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 87.434 88.609 (2.175) 87.625
Altre passivita 854.926 583.425 271.501 617.786
TOTALE 2.153.024 1.482.863 670.161 1.716.804

La voce prestiti obbligazionari si riferisce a prestito obbligazionario convertibile e rimborsabile (Mandatory
Exchangeable Guaranteed Notes) esclusivamente con azioni ordinarie BANCA INTESA di proprieta di Fondiaria-
SAl, con scadenza 29 settembre 2010.

| debiti verso banche eistituti finanziari, che ammontano a € migliaia 25.507, sono composti in prevalenza dal resi-
duo del contratto di finanziamento e mutuo ipotecario sottoscritto dalla controllata I.S. Sr.l. (ora International
Strategy S.r.l.) con The Royal Bank of Scotland per € migliaia 25.400.

| “debiti e prestiti diversi” sono costituiti da“Altri debiti” per € migliaia 556.696 (di cui € milioni 176 per debiti
per imposte a carico assicurati, € milioni 163 per altri debiti, € milioni 127 per debiti verso fornitori, € milioni 48
per oneri tributari diversi e € milioni 43 per debiti verso enti assistenziali e previdenziali); da€ migliaia 999 per
“Prestiti diversi e altri debiti finanziari” e da € migliaia 237 per debiti con garanzie reali, assistiti da ipoteca su
immobili di proprietd, contabilizzati da Saiagricola S.p.A..

L'incremento delle altre passivita € imputabile, tral’altro agli accertamenti di competenza del periodo.

| debiti con scadenza oltre il 30 giugno dell’ esercizio successivo sono interamente riferiti al finanziamento eroga-
to dalla controllata Sainternational SA.



RATEI E RISCONTI PASSVI - (Voce H)
Ammontano a € migliaia 13.723 (€ migliaia 3.393 a 31/12/2004).

GARANZIE, IMPEGNI ED ALTRI CONTI D’ORDINE

Ammontano complessivamente a € migliaia 28.488.935 (€ migliaia 25.368.183 al 31/12/2004).

(Euro migliaia) 30/06/2005 31/12/2004 variazione 30/06/2004
Garanzie prestate 141.930 187.811 (45.881) 588.105
Garanzie ricevute o prestate da terzi nell’interesse

di imprese consolidate 573.214 417.618 155.596 342.753
Impegni 1.638.786 1.977.298 (338.512) 944.692
Altri 26.135.005 22.785.456 3.349.549 21.365.712
TOTALE 28.488.935 25.368.183 3.120.752 23.241.262

Le garanzie prestate riguardano essenzialmente depositi bancari a garanzia di sinistri in contenzioso.
Lasignificativadiminuzione negli impegni é riferita allaminor operativita sulle opzioni e al venir meno di ven-
dite atermine su obbligazioni, presenti a fine 2004.

Gli altri conti d'ordine comprendono prevalentemente titoli di proprieta depositati presso terzi.



E) Informazioni sul Conto Economico



INFORMAZIONI CONCERNENTI IL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI

PREMI DI COMPETENZA, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE - (Vocel 1)

(Euro migliaia) 30/06/2005 30/06/2004 31/12/2004
Premi lordi contabilizzati 3.655.570 3.599.541 7.010.043
Premi ceduti in riassicurazione (140.613) (155.972) (298.821)
Variazione importo lordo riserva premi (137.951) (122.690) (57.646)
Variazione riserva premi carico riassicuratori 4.000 5.364 7.501
TOTALE 3.381.006 3.326.243 6.661.077

Nellavoce “premi lordi contabilizzati” non vengono ricompresi, in ottemperanza al provvedimento ISVAP n. 735
dell’ 1/12/97, gli annullamenti di titoli emessi negli esercizi precedenti, che sono stati imputati ad “Altri oneri tec-
nici”.

Il riparto sui rami dei premi del lavoro diretto € riportato nella Parte A - Informazioni sulla gestione.

ONERI RELATIVI Al SINISTRI, AL NETTO DEI RECUPERI E DELLE CESSIONI IN RIASSI CURA-
ZIONE - (Vocel 3)

(Euro migliaia) 30/06/2005 30/06/2004 31/12/2004
Importi pagati lordi (2.618.831) (2.374.248) (4.752.175)
Importi pagati a carico dei riassicuratori 78.796 114.520 227.225
Variazione recuperi 47.039 44.480 125.031
Variazione importo lordo riservasinistri 79.938 (267.122) (241.085)
Variazione riservasinistri a carico riassicuratori (22.279) 87.411 (67.779)

TOTALE (2.435.337) (2.394.959) (4.708.783)




INFORMAZIONI CONCERNENTI IL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA

PREMI DELL'ESERCIZIO, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE - (Vocell.1)

(Euro migliaia) 30/06/2005 30/06/2004 31/12/2004
Premi lordi contabilizzati 1.549.165 1.479.118 2.807.567
Premi ceduti in riassicurazione (7.541) (15.930) (26.186)
TOTALE 1.541.624 1.463.188 2.781.381

Nellavoce “premi lordi contabilizzati” non vengono ricompresi, in ottemperanza al provvedimento ISVAP n. 735
dell’1/12/97, gli annullamenti di premi di prima annualita emessi negli esercizi precedenti.
Il riparto sui rami dei premi del lavoro diretto € riportato nella Parte A - Informazioni sulla gestione.

ONERI RELATIVI Al SINISTRI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE - (Vocell1.5)

Comprendono |e somme pagate nell’ esercizio per sinistri, scadenze e riscatti ed includono |e spese sostenute per
laloro liquidazione. Ammontano a € migliaia 884.050 (€ migliaia 843.307 al 30/06/2004).

ALTRE INFORMAZIONI RELATIVE AL CONTO ECONOMICO

PROVENTI DA INVESTIMENTI (Vocelll.3)

(Euro migliaia) 30/06/2005 30/06/2004 31/12/2004
Proventi derivanti da investimenti 440.981 408.274 775.319
Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti 25.753 22.185 35.655
Profitti sul realizzo di investimenti 124791 148.256 171.325
Proventi di cui agli investimenti di classe D 205.650 131.015 313.338
TOTALE 797.175 709.730 1.295.637

Lacomposizione dei proventi dainvestimenti, esclusi quelli relativi agli investimenti di classe D, risultala seguen
te:
- proventi dainvestimenti imputabili aterreni e fabbricati € migliaia 35.157;

proventi dainvestimenti in imprese del Gruppo e altre partecipate per € migliaia - 3.293 (influenzato ne-
gativamente per € migliaia 3.734 dal risultato di alcune compagnie del Gruppo valutate a patrimonio net-
to);

proventi relativi agli altri investimenti finanziari € migliaia 409.117.



ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI (Vocelll.4)

Sono costituiti da :

(Euro migliaia) 30/06/2005 30/06/2004 31/12/2004
Oneri di gestione degli investimenti e interessi passivi 40.545 45.005 90.089
Rettifiche di valore sugli investimenti 17.431 72.473 112.507
Perdite sul realizzo di investimenti 75.113 28.767 62.144
Oneri di cui agli investimenti di classe D 28.316 24.441 37.810
TOTALE 161.405 170.686 302.550

Lacomposizione degli oneri patrimoniali e finanziari, esclusi quelli relativi agli investimenti di classe D, risultala
seguente:

oneri da investimenti imputabili aterreni e fabbricati € migliaia 19.180;

oneri relativi agli altri investimenti finanziari € migliaia 21.365.

ALTRI PROVENTI (Vocelll.6)

Ammontano ad € migliaia 80.446. Sono costituiti da interessi per € migliaia 13.182, da prelevamenti da fondi
di accantonamento per € migliaia 34.049, da variazioni per differenze su cambi per € migliaia 11.141, da credi-
ti di imposta su dividendi per Euro migliaia 189 e da proventi vari per € migliaia21.885.

ALTRI ONERI (Vocelll.7)

Ammontano ad € migliaia 166.715. Sono costituiti da interessi su debiti finanziari per € migliaia 16.856 e da
oneri diversi per € migliaia 149.859.



PROVENTI STRAORDINARI (Vocelll.9)

Ammontano a € migliaia 53.404 e sono costituiti prevalentemente da plusvalenze su vendite immobiliari per €
migliaia 7.541, da plusvalenze da alienazione di valori mobiliari ad utilizzo durevole per € migliaia 39.815 e da
sopravvenienze attive per € migliaia 4.745.

ONERI STRAORDINARI (Voce11.10)

Ammontano a€ migliaia 27.396 e sono rappresentati prevalentemente da sopravvenienze passive pari a€ migliaia
14.324, da perdite da realizzo su vendite di valori mobiliari ad utilizzo durevole per € migliaia 1.793, nonche dalla
quota di ammortamento della differenza di consolidamento per € migliaia 6.409.

IMPOSTE SUL RISULTATO DI PERIODO (Vocell1.13)

Leimposte sul reddito ammontano complessivamente a€ migliaia 128.702 e comprendono siale imposte correnti
siale imposte differite, attive e passive, correlate a variazioni fiscali temporanee che determineranno un riversa-
mento di maggiori 0 minori imposte nei periodi SUCcessivi.

Tale onere fiscale tiene conto delle rettifiche operate in sede di consolidamento e sempre che sia verificatala pro -
babilita che la differenza rispetto all'onere pagato o da pagare si traduca in un onere effettivo per le imprese con -
solidate.



F) Altreinformazioni



NUMERO DEI DIPENDENTI DEL GRUPPO

Al 30 giugno 2005 il numero medio dei dipendenti delle imprese incluse nel consolidamento é stato pari a 6.020
unita (6.031 a 31/12/2004).

MARGINE DI SOLVIBILITA” EATTIVI A COPERTURA

Gli elementi costituitivi del margine di solvibilitadi Gruppo risultano adeguati a coprireil margine richiesto secon-
do le prescrizioni di cui a provvedimento Isvap n. 2050 del 26 febbraio 2002.

In base al trend di crescita nel secondo semestre, € ipotizzabile che il margine da costituire alla fine dell'esercizio
per le societa controllate consolidate integralmente trovi copertura nei correlati elementi costitutivi; per cio che
riguarda la Capogruppo, si rinvia a quanto gia esposto nella Relazione civilistica.

Alla data di redazione della presente semestrale le imprese assicurative consolidate presentano attivi sufficienti a
fronte dell’incremento delle riserve tecniche del lavoro diretto italiano e per | e stesse non si ravvisano carenze negli
elementi costitutivi i margini di solvibilita.



LA TRANSIZIONE Al PRINCIPI CONTABILI INTERNAZIONALI (IASIFRS)
QUADRO DI RIFERIMENTO

A seguito dell'entratain vigore del Regolamento europeo n. 1606 del luglio 2002, |e societa europee le cui azioni
SONo negoziate su un mercato regolamentato sono tenute ad adottare gli standard contabili IAS/ IFRS per lareda-
zione dei bilanci consolidati del 2005.

[ 30 dicembre 2003 il CESR (Committee of European Securities Regulators), aveva pubblicato una raccomanda-
zione avente ad oggetto |e informazioni da fornire durante lafase di transizione agli IAS/IFRS.

In particolare ricordiamo come il CESR avesse invitato le societa a diffondere informazioni sullatransizione solo
quando disponessero di dati sufficientemente attendibili al fine di evitare la diffusione di informazioni contabili

fuorvianti.

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

Lacomplessitanellavalutazione dei contratti assicurativi & stata evidenziata dallo stesso lash che haritenuto, come
e noto, di suddividere il progetto in due fasi; la prima fase & terminata il 31 marzo 2004 con la pubblicazione
dell'lFRS 4, mentre relativamente alla seconda fase attualmente non vi sono exposure draft disponibili.
Lapeculiaritadel settore assicurativo € stata anche sottolineata dal Consiglio dei Ministri che ha previsto nel decre-
to legislativo approvato il 25 febbraio scorso ("decreto IAS") il cosiddetto "doppio hinario obbligatorio” in base
al quale le compagnie che redigono il bilancio consolidato devono predisporlo in conformita ai principi contabili
internazionali, mentre il relativo bilancio d'esercizio dovra essere predisposto ai sensi del D. Lgs. 173/1997.

Ai sensi dell'art. 9 co. 2 del decreto IAS, I'lsvap ha avviato nello scorso mese di giugno la procedura di consulta-
zione in merito alleistruzioni di compilazione dei modelli di bilancio consolidato secondo i principi lag/lfrs; si &
in attesa della pubblicazione del regolamento in materia.

Relativamente alle iniziative intraprese ricordiamo che giaa partire dal luglio 2003 il Gruppo Fondiaria-SAI ha
avviato un programmadi implementazione delle modifiche operative e procedurali richieste dagli IAS/IFRS, attra-
verso |laformazione di gruppi di lavoro, suddivisi per aree di bilancio e competenze specialistiche.

Latransizione ha comportato e sta comportando un notevole impegno con la definizione degli interventi per ade-
guarei processi ed i sistemi aziendali del Gruppo, necessari all'alimentazione ed elaborazione dei dati IASrichie-
sti dagli schemi e dalla nuovainformativa di bilancio ancorain fase di puntuale definizione normativa.

Per |e ragioni appena esposte si € ritenuto opportuno predisporre una semestrale consolidata redatta con gli stessi
principi contabili adottati nel bilancio chiuso al 31/12/2004 e nella semestrale al 30/06/2004, anche al fine di per -
mettere di avere una serie storicadi confronto di dati che consenta una adeguata comprensione dell'andamento del

gruppo.



[l Gruppo Fondiaria-SAI ha pertanto redatto la relazione semestrale al 30 giugno 2005 secondo i criteri stabiliti

dall'art. 81-his della delibera CONSOB 11971 del 14 maggio 1999, introdotto dalla delibera CONSOB n. 14990
del 14 aprile 2005, nel quale si prevede che gli emittenti quotati devono fornire:

a) una riconciliazione quantitativa del patrimonio netto alla data di chiusura del semestre e alla data di chiusura
dell'esercizio precedente e del risultato alla data di chiusura del semestre, determinati con i criteri di redazione

utilizzati per il bilancio dell'esercizio precedente, rispetto al valore dagli stessi assunto in applicazione dei princi-
pi contabili internazionali. Il prospetto di riconciliazione deve descrivere con chiarezza e adeguata analiticita la
natura e I'ammontare delle piu significative rettifiche da apportare a patrimonio netto e al risultato del periodo; e
b) in un'appendice separata, |e riconciliazioni previste dai paragrafi n. 39 e n. 40 del principio contabile interna -
zionale IFRS 1. Prima adozione degli International Financial Reporting Standard adottato secondo la procedura
di cui al'articolo 6 del regolamento (CE) n. 1606/2002, corredate da note esplicative dei criteri di redazione e del -
le voci che figurano nei prospetti di riconciliazione”.

L'obiettivo dei prospetti di riconciliazione € quello di fornire i principali dati quantitativi relativi all'impatto del

passaggio dall'attuale sistema contabile ai principi contabili internazionali e indicare un chiaro punto di partenza
per la redazione e la presentazione dei bilanci intermedi in conformita agli IAS/IFRS, pertanto tali prospetti non
comprendono tutti i dati e le informazioni che sarebbero necessari per rappresentare in modo completo la situa-
zione patrimoniale-finanziariaed il risultato economico consolidato del Gruppo.

Tenuto conto di quanto previsto dal citato art. 81 bis della delibera CONSOB 11971 del 14 maggio 1999, per
un‘agevole quantificazione degli impatti che la transizione ai principi IAS/IFRS ha determinato sulla situazione
patrimoniale consolidata e sull'andamento economico consolidato, sono stati pertanto predisposti:
I prospetti di riconciliazione trail patrimonio netto consolidato rilevato secondo i precedenti principi conta-
bili e quello rilevato in conformita agli IAS/IFRS alle date seguenti:
- data di passaggio agli IAS/IFRS (1° gennaio 2004);
- data di chiusura dell'ultimo esercizio il cui bilancio € stato redatto in conformitaai precedenti principi con-
tabili (31 dicembre 2004); viene data inoltre separata evidenza degli effetti dell'applicazione dei principi
IAS 32 e 39 elfrs4 che hanno efficaciaa partire dal 1° gennaio 2005;
- dlladatadi chiusura del semestre (30 giugno 2005).
| prospetti di riconciliazione del risultato economico determinato secondo i precedenti principi contabili e
quellorilevato in conformitaagli IAS/IFRS alle date seguenti:
- data di chiusura dell'ultimo esercizio il cui bilancio e stato redatto in conformita ai precedenti principi con-
tahili (31 dicembre 2004);
- dlladatadi chiusura del semestre (30 giugno 2005).

Si precisa che |la valutazione e la misurazione delle grandezze contabili contenute nei prospetti di riconciliazio-
ne e nelle note esplicative si basano sui principi IAS/IFRS che risultano ad oggi omologati dalla Commissione
Europea e sullaloro attuale interpretazione da parte degli organismi ufficiali.

Si segnala che il processo di omologazione da parte della Commissione Europea e |'attivita 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 ed interpretazioni IFRIC (International Financial Reporting Interpretation Committee). Pertanto non si

esclude che, data |a rapida e continua evoluzione della materia durante questa fase di transizione, vi possano
essere modifiche nel corso del 2005 che potrebbero comportare variazioni rispetto ai dati qui presentati.



SCELTE OPERATE

Si segnala, preliminarmente, che il Gruppo Fondiaria - SAI ha deciso di applicare con decorrenza 1 gennaio
2005 i principi contabili:

[AS 32 - Strumenti finanziari: Informativa e presentazione

IAS 39 - Strumenti finanziari: rilevazione e valutazione

IFRS 4 - Contratti assicurativi
relativi agli strumenti finanziari ed ai contratti assicurativi; i suddetti principi contengono elementi di novita
particolarmente significativi rispetto ai principi contabili utilizzati per la stesuradei bilanci redatti finora.

[l principio contabile internazionale IFRS 1 illustra |e regole tecniche per il passaggio ai principi contabili in -
ternazionali e prevede, fra l'altro, alcune agevolazioni nella fase di prima applicazione. La transizione agli
IAS/IFSR richiede pertanto |a selezione dei principi contabili e I'individuazione delle scelte di prima applica -
zione.

Le scelte connesse all'applicazione dell'lFRS 1 concernono:
i criteri di transizione agli IAS con la possibilita di adottare alcuni criteri valutativi opzionali o di avva -
lersi di alcune esenzioni nell'applicazione retroattiva dei nuovi principi,
le opzioni previste da alcuni specifici principi contabili internazionali.

Le scelte effettuate da Fondiaria-SAI sono cosi sintetizzabili:

a)  Aggregazioni di imprese intervenute prima della data di transizione agli IAS/IFRS (1/1/2004): Fondiaria-
SAI hadeciso di adottare il metodo prospettico dell'lFRS 1, che consente di non riaprire le business com-
binations perfezionate prima dell'1.1.2004. Pertanto gli avviamenti iscritti nel bilancio consolidato redat -
to secondo principi italiani sulle acquisizioni effettuate in date antecedenti il 1° gennaio 2004 (data di
transizione agli IFRS), sono stati mantenuti al precedente valore, previa verifica di congruita del valore
stesso e eventuale rilevazione di perdite di valore.

b)  Immobili ed altre immobilizzazioni materiali: & consentito, in sede di prima applicazione, I'iscrizione in
base al fair value invece che al costo. Questa previsione facoltativa permette di contabilizzare le attivita
citate al fair value e di utilizzare tale valore come sostitutivo del costo. Fondiaria-SAl non si € avvalsa di
questa opzione, salvo che per alcuni immobili specificamente individuati, ed ha scelto di iscrivere leim -
mobilizzazioni materiali al costo ammortizzato, con larilevazione di eventuali perdite di valore.

¢) Il trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato (TFR) non trova istituti equivalenti in altri paesi e
controversa risulta pertanto |a metodologia contabile piu appropriata da applicare a tale voce. In attesa di
un preciso orientamento da parte della dottrina si & ritenuto opportuno far rientrare il TFR nell'ambito
dello IAS 19 "benefici ai dipendenti”. Secondo tale principio il TFR & considerato un'obbligazione a be -
nefici definiti che deve essere ricalcolata con metodi attuariali applicando il criterio della "proiezione
unitaria del credito”.

[l medesimo principio consente di non rilevare perdite e utili attuariali in presenza di variazioni non si -
gnificative, dettate da specifici parametri (cosiddetto “corridor”).

Fondiaria-SAI ha deciso di rilevare gli utili e le perdite attuariali cumulate alla data di transizione, men -
tre quelli successivi sono rilevati solo se eccedono i limiti fissati dal principio contabile.

d)  Come detto, i principi contabili

- 1AS32- Strumenti finanziari: Informativa e presentazione
IAS 39 - Strumenti finanziari: rilevazione e valutazione

- |IFRS4- Contratti assicurativi

Sono stati applicati con decorrenza 1° gennaio 2005.



Gli effetti dellatransizione agli IAS/IFRS conseguenti a cambiamenti di principi contabili sono pertanto rifles-
Si:
1)  sul patrimonio netto iniziale ala data di transizione (1° gennaio 2004) per tutti i principi contabili gia
entrati in vigore nel corso dell'esercizio 2004.
2)  sul patrimonio netto a 1° gennaio 2005, per gli effetti derivanti dall'adozione dei principi:
IAS 32 - Strumenti finanziari: informativa e presentazione
IAS 39 - Strumenti finanziari: rilevazione e valutazione
IFRS 4 - Contratti assicurativi

ALTRE INFORMAZIONI

Il bilancio consolidato al 31 dicembre 2005 sara predisposto utilizzando esclusivamente gli IAS/IFRS emessi
dall'International Standards 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
completain conformita agli IAS/IFRS della situazione finanziaria e del risultato economico del Gruppo.

Come previsto dalle norme Consob, anche latrimestrale al 30 settembre 2005 sara predisposta secondi i nuovi
principi.



GRUPPO FONDIARIA -SAl

PROSPETTO DI RICONCILIAZIONE PREVISTO DALL'ART. 81 BIS
DEL REGOLAMENTO CONSOB 11971

vedi | Patrimonio netto (¥)
note 01-gen-05
(DATI IN MILIONI DI EURO)
Importi complessivi (quota di gruppo e quota di terzi) determinati in base ai principi contabili
italiani 3,380
meno: quota di terzi 588
Quota di gruppo secondo i principi contabili italiani 2,792
Effetti derivanti dai principi IAS/IFRS applicati a decorrere dalla data di transizione 1/1/2004:
- 1AS 38 "Attiviimmateriali”
Avviamento 1 70
Altre attivita immateriali 2 24
- 1AS 16 e 40 "Immobili e investimenti immobillari”
Immobili 3 -21
- IAS 19 "Benefici per i dipendenti”
TFR e Altri benefici ai dipendenti 4 -33
- IAS 1 "Presentazione del bilancio"
Azioni proprie 5 -171
- IAS 27 "Area di consolidamento”
Variazione dell'area di consolidamento 6 3
- 1AS 37 "Accantonamenti, passivita e attivita potenziali” 7 3
- Effetto fiscale sulle poste in riconciliazione 13 18
Quota di gruppo al 31 dicembre 2004 secondo i principi contabili
internazionali IAS/IFRS 2,637
Effetti derivanti dai principi IAS/IFRS applicati a decorrere dal 1° gennaio 2005:
- IAS 39 "Strumenti finanziari"
Attivita finanziarie:
Disponibili per la vendita 8 586
Fair value throught profit or loss 8 -136
Altre attivita finanziarie 8 -11
Passivita finanziarie 9 -3
- IFRS 4 "Contratti assicurativi"
Riserve premi e di perequazione 10 65
Riserve matematiche 11 -218
Componente di servizio polizze linked (IAS18) 12 -22
- Effetto fiscale sulle poste in riconciliazione 13 -98
Quota di gruppo secondo i principi contabili
internazionali IAS/IFRS 2,800
Quota terzi secondo i principi contabili internazionali IAS/IFRS 644
Totale patrimonio netto e risultato secondo i principi contabili internazionali IAS/IFRS 3,444

Risultato
1° sem. 2005

253
51
202

35

241
57

298

Patrimonio netto (¥)
30-giu-05

3,478
607
2,871

105
-16

996

-8
-6

69
-360

-126

3,160
711

3,871

(*) incluso risultato




NOTE DI COMMENTO Al PROSPETTI DI RICONCILIAZIONE IASIFRS
IAS38-ATTIVITA' IMMATERIALI

AVVIAMENTO - (Nota 1)

In base a quanto previsto dallo IAS 38 "Attivita immateriali”, I'avviamento, in quanto bene a vita utile indefi -
nita, non viene piu ammortizzato sistematicamente ma é soggetto ad una verifica (impairment test), effettuata
ameno annualmente, ai fini di identificare |'esistenza di una perdita permanente di valore. A tal fine, in sintesi
la Societa:

haidentificato le unita generatrici di flussi di cassariferibili all'avviamento iscritto;

haidentificato i flussi finanziari futuri di tali unita generatrici di flussi di cassa;

tali flussi finanziari sono stati opportunamente attualizzati allo scopo di determinare il "valore recupera-
bile" dell'avviamento e di iscrivere laeventuale perditadi valore.
Il test di impairment operato sugli avviamenti, ivi compresa |a differenza da consolidamento, ha confermato i
valori iscritti alla data di transizione (1° gennaio 2004) secondo i principi italiani.
Si e provveduto conseguentemente a stornare dal conto economico I'importo degli anmortamenti effettuati, in
base ai principi contabili italiani, nell'esercizio 2004 e nel 1° semestre 2005.
Si segnalainoltre che in base all'esenzione facoltativa prevista dall'lfrs 1 dati relativi alle aggregazioni di im -
prese che erano giarilevate in bilancio prima della data di transizione non sono state oggetto di riesposizione
secondo le regole dell'lfrs 3.

ALTREATTIVITA' IMMATERIALI - (Nota 2)

Lo IAS 38 prevede chei costi di impianto e di ampliamento ed i costi di ricerca e di pubblicita non possano es-
sere mantenuti nei bilanci e, in sede di prima applicazione degli IAS, debbano essere annullati con riduzione
del patrimonio netto. L'importo iscritto nel bilancio redatto secondo i principi italiani alle varie date di riferi -
mento € stato portato pertanto a riduzione del patrimonio e, conseguentemente, si € provveduto a stornare le
quote di ammortamento imputate nel conto economico dell'esercizio 2004 e in quello del 1° semestre 2005. In
particolare larettifica ha avuto per oggetto i costi definiti come d'impianto e di ampliamento correlati all'ope -
razione di fusione per incorporazione di La Fondiariain SAl, gia oggetto di anmortamento quinquennale a de-
correre dall'esercizio 2002.

Sono stati inoltre stornati i costi capitalizzati sorti nel primo semestre 2005, privi dei succitati requisiti.



IAS 16 e1AS40- IMMOBILI IMPIANTI E MACCHINARI - INVESTIMENT! IMMO-
BILIARI - (Nota 3)

Lo IAS 16 "Immobili, impianti e macchinari" prevede che, in sede di iscrizione iniziale, gli immobili ad uso
dell'impresa sono iscritti al costo; |e rilevazioni successive possono essere effettuate in base al modello del co-
sto (paragrafo 30) o in base al modello dellarivalutazione (paragrafo 31).

Lo IAS 40 "Investimenti immobiliari", che disciplinagli immobili detenuti dall'impresa a scopo di investimen-
to, prevede che, al momento dell'acquisizione, gli immobili devono essere iscritti al costo mentre, nelle valuta-
zioni successive, I'impresa puo scegliere fralavalutazione al costo o quellaal fair value.

Il fair value e il prezzo a cui la proprieta dell'immobile pud essere scambiata tra parti consapevoli e disponibili
in unalibera transazione, cioé 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, siadi quelli destinati all'uso dell'impresa sia di quelli posseduti atitoli di investimento e,
come tali, destinati all'uso di terzi.
In sede di prima applicazione, come consentito dall'lFRS 1 (Prima adozione degli International Financial Re-
porting Standard), si € 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 sono assoggettati ad ammortamento;
assoggettare il valore netto cosi ottenuto ad opportuno processo di ammortamento, in base alla vita utile
stimata dei fabbricati;
rideterminare, conseguentemente, il valore dei fabbricati alla data di transizione agli 1AS, imputando a
patrimonio netto la differenza rispetto a valore presente nel bilancio redatto secondo i principi italiani.
rettificare il risultato dell'esercizio 2004 e del primo semestre 2005 dell'importo pari ala differenza fra
gli anmortamenti riflessi nei bilanci secondo i principi italiani e quelli determinati in base ai principi
IAS.

Gli investimenti immobiliari vengono sottoposti ad impairment test mediante confronto del valore contabile
con lastimadel fair value, determinato con apposite perizie.

Per ci0 che concerne le rivalutazioni degli immobili eseguite in esercizi precedenti, queste non sono state ri -
mosse nel processo di rideterminazione del costo in quanto si ritiene che concorrano alla determinazione del
costo ammortizzato per riflettere la variazione degli indici dei prezzi.

Per gli immobili conferiti al Fondo Immobiliare chiuso TIKAL R.E., si & provveduto viceversa a utilizzare il
fair value quale sostituto del costo, in quanto tali immobili, per effetto del suddetto conferimento, sono ogget -
to di una sistematica opera di val orizzazione, volta a massimizzare la redditivita, anche nel breve periodo.



IAS 19 - BENEFICI PER | DIPENDENTI - (Nota 4)

Trattamento di finerapporto (TFR ealtri benefici differiti)

Il trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato (TFR) non trovaistituti equivalenti in altri paesi. Secondo
I'opinione prevalente e in attesa di un preciso orientamento da parte della dottrina si € ritenuto opportuno far
rientrare il TFR nell'ambito dello IAS 19 "benefici ai dipendenti”.

In particolare, trattandosi di una obbligazione complessa, in quanto sussiste la garanzia di un determinato ren-
dimento delle somme accantonate che non sono liquidabili alla data del bilancio, I'importo daiscrivere secon -
doi principi IAS deve essere oggetto di un calcolo attuariale secondo il procedimento indicato a punto 1 dello
IAS 19 "Piano a benefici definiti". Parimenti si & proceduto a calcolare I’ effetto di altri benefici differiti adi -
pendenti, rientranti nella fattispecie disciplinata dello las 19 e conseguenti alla cessazione del rapporto di lavo-
ro.

Gli importi iscritti nei prospetti di riconciliazione rappresentano la differenzafrail TFR e gli altri benefici dif -
feriti a dipendenti, conseguenti alla cessazione del rapporto di lavoro, determinati secondo criteri attuariali e

quelli iscritti, alle date di riferimento, secondo i principi italiani.
Premi di anzianita ex art. 30 Cenl

Il fondo € costituito per tutti i dipendenti di societa assicurative che hanno compiuto alla fine dell'esercizio il
25° e 35° anno di servizio attivo presso la societa sulla base della retribuzione annuale maturata alla data di
erogazione. Secondo i principi contabili italiani si provvede annualmente ad accantonare, per ciascun dipen -
dente in servizio alla data, I'importo maturato. 11 fondo viene utilizzato per i premi effettivamente erogati. An-
che tale fattispecie rientra comunque nell'ambito dello IAS 19 "benefici ai dipendenti”, essendo qualificabile
tragli “other long term employee benefits’.

Gli importi iscritti nei prospetti di riconciliazione rappresentano pertanto la differenzafrail fondo premi anzia-
nita, determinato secondo criteri attuariali, in aderenza alle disposizioni dello las 19, e quello iscritto alle date
di riferimento, secondo i principi italiani.

IAS1elAS32- AZIONI PROPRIE - (Nota 5)

L'interpretazione del contenuto del principio las 1 e le relative modalita di rappresentazione dello Stato
Patrimoniale e dell’informativa dariflettere nelle note al bilancio hanno portato a considerare le azioni proprie, gia
riflesse nell"attivo dei bilanci civilistici, come elementi rettificativi del patrimonio netto a decorrere dall’ 01/01/04.
Inoltre lo las 32 ha precisato che il valore nominale delle azioni proprie riacquistate va esposto in riduzione del
capitale emesso, mentre il premio 0 |0 sconto rispetto a valore nominale rettificale altre componenti del netto.



|AS 27 - AREA DI CONSOLIDAMENTO - (Nota 6)

Ai sensi dello las 27 devono essere consolidate integralmente tutte le societa controllate; gli effetti sono evi -
denziati nei singoli prospetti di riconciliazione.

Lavariazione dell'area di consolidamento & dovuta sostanzialmente all'uscita della controllata Mercantile Leasing,
cedutanel corso del 2004, e considerata attivita destinata alla dismissione, mentre si e proceduto a consolidamento
integrale di societa controllate con attivita dissimile, prima valutate con il metodo del patrimonio netto (in parti -
colare Banca SAl e Finitalia). L'effetto € nel complesso contenuto in quanto il valore di carico di tali partecipa -
zioni era sostanzialmente allineato al patrimonio netto. Si segnala che ai sensi del par. 19 dellalas 27 si € provve-
duto a consolidare integralmente il fondo immobiliare chiuso Tikal R.E..

IAS 37 - ACCANTONAMENTI, PASSIVITA' EATTIVITA’ POTENZIALI - (Nota 7)

Fondi per rischi ed oneri

L’iscrizione di tali passivita é sottoposta secondo gli IAS/IFRS all’ esistenza di specifiche condizioni. Gli im -
porti stornati nella situazione di apertura sono relativi afondi rischi che non possiedono i requisiti dello IAS
37 con riferimento ai presupposti di effettuazione degli accantonamenti.

IAS 39 - STRUMENTI FINANZIARI
ATTIVITA' FINANZIARIE - (Nota 8)

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 laloro naturamain base alaloro de-
stinazione funzionale nell'ambito della gestione dell'impresa. In particolare, 1o 1AS 39 prevede, per le attivita
finanziarie, le seguenti categorie:
"strumenti finanziari valutati al fair value through profit or loss", che comprende i titoli posseduti per es-
sere negoziati nel breve termine ei titoli che, alarilevazioneiniziale, sono designati dall'impresain que-
stacategoria;
"finanziamenti e crediti" che, oltre ai crediti ed ai finanziamenti in senso stretto, cosi come definiti dai
principi italiani, comprende anche titoli di debito non quotati non acquistati sul mercato primario;
"strumenti finanziari posseduti fino alla scadenza’, che comprende titoli di debito con scadenza fissa e
pagamenti fissi o determinabili che I'impresaintende ed e capace di possedere fino a scadenza;
"titoli disponibili per lavendita’, che comprende titoli non classificabili nelle precedenti categorie.

In sede di prima rilevazione le attivita finanziarie sono iscritte al fair value, che corrisponde generalmente al
prezzo pagato per la loro acquisizione. Successivamente, alle singole categorie si applicano, sempre secondo
lo 1AS 39, criteri di valutazione differenziati. In particolare:
gli strumenti finanziari al fair value through profit or loss, come peraltro esplicitato dalla denominazione
stessa della categoria, vengono valutati al fair value, imputando a conto economico la differenza fra fair
valueevaoreiniziale;



gli strumenti finanziari posseduti fino alla scadenza e i finanziamenti e crediti sono valutati a costo am -
mortizzato, calcolato utilizzando il metodo dell'interesse effettivo;

gli strumenti finanziari disponibili per la vendita sono valutati al fair value, con imputazione a patrimo -
nio netto, in apposita riserva, della differenza rispetto al valore iniziale. Tale riserva viene stornata in
contropartita al conto economico al momento del realizzo dello strumento finanziario o nei casi di im -
pairment 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 1o IAS 39 ed il correlato IAS 32" Strumenti fi -
nanziari: esposizione nel bilancio e informazioni integrative", €il 1° gennaio 2005) la differenza frail fair va-
lueed il valoredi carico determinato secondo i principi italiani deve essere imputata ad una apposita riserva di
patrimonio netto, denominata riserva di prima applicazione.

| principi 1AS definiscono il fair value I'ammontare al quale una attivita (o una passivita) potrebbe essere
scambiata tra controparti consapevoli ed esperte non soggette ad alcuna costrizione. Il fair value degli stru -
menti finanziari & determinato sullabase di quanto segue:
per gli strumenti finanziari quotati su mercati attivi: e il prezzo corrente di mercato alla data di riferimen-
to;
per gli strumenti finanziari non quotati € il prezzo determinato in base ad adeguate tecniche di valutazio -
ne.

Alla luce di quanto sopra, dopo aver assegnato ciascun titolo presente in portafoglio, ad una delle categorie
prewste dallo 1AS 39, si é proceduto a:
determinareil valoreiniziale, ossiail fair value al 1° gennaio 2005, data di entratain vigore degli IAS 32
e 39, dei titoli iscritti nella categoria "fair value through profit or loss" e ad imputare a patrimonio la dif -
ferenzarispetto a costo.
imputare a conto economico la differenza frail valore iniziale cosi determinato ed il fair value al 30 giu-
gno 2005, rettificando conseguentemente il risultato del 1° semestre 2005 per i titoli classificati come
"fair value through profit or loss".
imputare ad apposita riserva di patrimonio netto la differenza frail valore iniziale cosi determinato ed il
fair value al 30 giugno 2005, rettificando conseguentemente il risultato del 1° semestre 2005 per i titoli
classificati come "disponibili per lavendita".

Per ci0 che concerne alcuni crediti con scadenza superiore all'anno si € provveduto a calcolare la differenza fra
il costo ammortizzato ed il valore di carico determinato secondo i principi contabili italiani di alcuni crediti a
lunga scadenzaiscritti nel bilancio al 31 dicembre 2004 e nella situazione patrimoniale al 30 giugno 2005.



PASSIVITA' FINANZIARIE - (Nota 9)

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 primarilevazione, vengo -
no iscritte al fair value e successivamente vengono valutate a fair value, con imputazione a conto econo-
mico della differenza rispetto a valore iniziale. Tale categoria comprende, fral'atro, gli strumenti finan -
ziari derivati. Tale categoria comprende inoltre tutte le polizze finanziarie dei rami Vita, quali index ed
unit linked: |"imputazione a conto economico delle variazioni di fair value consente la correlazione con
la valutazione degli attivi sottostanti. Tale impostazione risulta peraltro coerente con quanto affermato
dalla Commissione Europea in materia di valutazione correlata tra attivi e passivi, nell’ Explanatory me-
mo del 19/11/2004;
altre passivita finanziarie, che, in sede di prima rilevazione, vengono iscritte al fair value e successiva -
mente vengono valutate al costo ammortizzato determinato utilizzando il metodo dell'interesse effettivo.
Anche in questo caso, in sede di transizione agli 1AS, la differenzafrail fair value e il valore iscritto in
bilancio secondo i principi italiani € imputata ad una specifica voce del patrimonio netto. Con riferimento
alealtre passivitafinanziarie si € provveduto arideterminare gli effetti sul patrimonio netto al 1 gennaio
2005, sia del prestito subordinato emesso nel 2003, sia del mandatory excheangeble in Azioni Bancaln -
tesa emesso nel settembre 2004.

IFRS4 - CONTRATTI ASSICURATIVI

A partire dalla data di efficacia dell'lFRS 4 (1 gennaio 2005) si € provveduto a classificare tutti i contratti indi -
viduando quelli che, avendo una componente di rischio di tipo assicurativo non significativo, pur essendo giu -
ridicamente contratti di assicurazione, non rientrano nell'ambito di applicazione dell'lfrs 4. In particolare tutti i
contratti relativi ai rami vita, salvo quelli con partecipazione discrezionale, che non rientrano nella precedente
definizione devono essere contabilizzati alla stregua di contratti finanziari e quindi secondo |e regole previste
dallo 1AS 39 e vengono classificati con il metodo del "deposit accounting”. | contratti che invece sono aderenti
ala 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 verificadi congruita.

Pertanto in base ai principi IAS/IFRS le polizze di assicurazione sono state classificate nelle seguenti catego -
rie;
contratti assicurativi e strumenti finanziari con partecipazione discrezionale, a cui si applica I'lFRS 4
"Contratti Assicurativi”
strumenti finanziari diversi, che rientrano nell'ambito di applicazione dello IAS 39 " Strumenti finanziari:
rilevazione e valutazione"e dello IAS 18 "Ricavi", per | eventuale componente di servizio.

In base alle analisi effettuate sulle polizze in portafoglio sono risultati rientranti nell'ambito di applicazione

dell'lFRS 4 tutti i contratti dei rami danni e tutti i contratti dei rami vita ad eccezione dei contratti index linked
rientranti nel ramo V e contratti unit linked, che sono stati pertanto valutati in base ai citati principi las 39 e las
18, ossia scomponendo la passivita finanziaria (valutata a fair value through profit or loss) dalla componente
del premio riconducibile all’ attivita di servizio afavore degli assicurati, valutata secondo |0 las 18.



CONTRATTI DI SERVIZIO CONNESS! A POLIZZE ASSICURATIVE DI NATURA FINANZIARIA
(IFRS4-1AS18) - (Nota 12)

Con riferimento alla componente di servizio dei contratti index ed unit linked, va premesso che lo IAS 18i -
chiede che:
i ricavi ed i costi relativi ad una stessa operazione devono essere rilevati simultaneamente
i ricavi ed i costi associati per una operazione che comporta prestazione di servizi devono essere rilevati
con riferimento allo stadio di completamento dell'operazione.

Lo stadio di completamento puo essere rilevato con vari metodi e, in particolare, quando i servizi sono resi at -
traverso 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 o stadio di com -
pletamento.

Sulla base di tali considerazioni si € determinato, secondo il metodo lineare, la quota da ammortizzare dei costi
sostenuti sui contratti finanziari, che incrementail patrimonio netto e, di converso, la quota non ancora matura-
tadei ricavi connessi atali contratti che decrementa il patrimonio netto.

Larettifica cosi calcolata hainteressato in particolare le polizze di tipo “index linked” presenti in portafoglio.

Per quanto riguarda le componenti reddituali degli altri contratti di durata pluriennale, in particolare per le po-
lizze “unit linked", € stata verificatala compatibilita dei criteri gia utilizzati nella redazione del bilancio conso-
lidato coni principi IAS/IFRS.

RISERVE CATASTROFALI/PREMI E DI PEREQUAZIONE - (Nota 10)

L'IFRS 4 "Contratti assicurativi" definisce passivita assicurativa una obbligazione contrattuale netta dell'assi -
curatore ai sensi di un contratto assicurativo.

In base a tale definizione non possono essere mantenute nei bilanci redatti secondo i principi internazionali
IAS/IFRS alcune componenti dellariserva premi che, pur essendo obbligatorie secondo i principi contabili ita-
liani in quanto stanziate a fronte di specifici provvedimenti normativi, riguardano non gia singoli contratti di
assicurazione ma l'insieme dei contratti a copertura di certi rischi di natura catastrofale e sono stanziate, in ba-
se ad aliquote forfetarie, in aggiunta alla riserva per frazioni di premi dei singoli contratti, calcolata con il me-
todo 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 gia avvenuti (il che farebbe scattare una
obbligazione contrattuale dell'assicuratore, da iscrivere come riserva 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'FRS 4, si € provveduto pertanto ad eliminare, portandole ad aumento del patri -
monio netto, le seguenti componenti della riserva premi esistenti alla data del 1° gennaio 2005, data di prima
appllca2|one dell'lFRS 4:
I'integrazione della riserva premi per le assicurazioni dei danni derivanti dalla energia nucleare, prevista
dal D.M. 21 settembre 1981
I'integrazione della riserva premi per le assicurazioni dei danni causati dalla grandine e da altre calamita
naturali, prevista dal D.M. 29 ottobre 1981
I'integrazione della riserva 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 al 30 giugno 2005, stornando I'incremento che det-
te riserve hanno avuto nel 1° semestre.

Per quanto riguarda le riserve di perequazione esse comprendono:
lariservadi equilibrio per i rischi di calamita naturali disciplinatadal D.M. 19 novembre 1996, n. 705
lariservadi compensazione del ramo credito prevista dall'art. 24 del D. Lgs. 17 marzo 1995, n. 175.

Per tali poste valgono le considerazioni fatte a proposito della riserva premi: tali riserve non soddisfano i re -
quisiti della passivita assicurativa, cosi come definita dall'lFRS 4 e sono state pertanto eliminate imputandone
I'importo a patrimonio netto. Conseguentemente, € stato rettificato il risultato economico a 30 giugno 2005,
stornando I'incremento che dette riserve hanno avuto nel 1° semestre.

RISERVE MATEMATICHE DEI RAMI VITA, SHADOW ACCOUNTING - (Nota 11)

L'importo iscritto riguarda I'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 a para -
grafo 30 dell'lFRS 4.

Tale adeguamento, che rappresenta una facolta e non un obbligo per I'impresa, ha consentito di correlare il
valore della riserva matematica relativa a tali contratti al valore determinato con i principi IAS degli attivi in -
seriti nelle gestioni separate, contribuendo cosi a fornire maggiore chiarezza nella rappresentazione e compa-
razione dei dati.

| titoli inseriti nelle gestioni separate dei rami vita rientrano infatti sia nella categoria "disponibili per la vendi -
ta", sianella categoria "fair value through profit or loss" e, come tali, sono stati valutati al fair value, rilevando
in aumento del patrimonio netto o del risultato di periodo la differenza fra fair value e valore determinato se -
condoi principi italiani.

Peraltro, come noto, il rendimento deli titoli inseriti nelle gestioni separate determinail rendimento da retroce -
dere agli assicurati e, quindi, influisce sull'ammontare della riserva matematica.



Si é pertanto provveduto a rideterminare |'ammontare della riserva matematica dei contratti inseriti nelle ge -
stioni separate coerentemente con la valutazione dei correlati attivi, imputando a patrimonio netto (o a conto
economico) la differenzarispetto all'ammontare della riserva cal colata secondo i principi italiani.

In sostanza, |a differenza della riserva matematica di tali contratti rispetto ai principi italiani rappresenta la

quota di competenza degli assicurati delle plusvalenze latenti sui titoli inseriti nelle gestioni separate che, in
base alle clausole contrattuali ed alla normativa vigente, sara riconosciuta agli assicurati solo se e quando le

plusvalenze saranno realizzate con la cessione delle relative attivita, ma che viene in questo contesto esplicita-
tain quanto le plusvalenze latenti di detti titoli, come gia precisato, hanno formato oggetto di rilevazione in

aumento del patrimonio netto.

EFFETTO FISCALE SULLE POSTE IN RICONCILIAZIONE - (Nota 13)

Tali voci accolgono I'effetto fiscale connesso alle rettifiche operate alle varie poste di bilancio per adeguarle a
principi IAS/IFRS. Le rettifiche operate non sono infatti fiscalmente rilevanti e determinano pertanto delle dif -
ferenze temporanee frai valori fiscalmente rilevanti e quelli iscritti ai sensi dei principi [AS.

L'iscrizione delle imposte anticipate e differite su tali differenze temporanee consente di mantenere la correla-
zione del carico fiscale iscritto nel bilancio IAS con il risultato economico al lordo delle imposte, sia nell'eser -
cizioin cui tali differenze sorgono siain quelli futuri in cui tali differenze si annulleranno a seguito, per esem -
pio, della cessione delle attivita a cui si riferiscono, a recupero delle stesse tramite gli anmortamenti o all'e -
stinzione di passivita. L’ aiquota utilizzata & quella nominale prevista per le imposte sul reddito (Ires e Irap ove
applicabile), tenuto conto dei profili di esenzione.

Milano, 9 settembre 2005

Per il Consiglio di Amministrazione
Il Presidente

Jonella Ligresti
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GRUPPO FONDIARIA -SAI

PROSPETTO DI RICONCILIAZIONE PREVISTO DAI PARAGRAFI 39 E 40
DEL PRINCIPIO CONTABILE INTERNAZIONALE IFRS 1

(DATI IN MILIONI DI EURO)

Importi complessivi (quota di gruppo e quota di terzi) determinati in base ai principi contabili italiani
meno: quota di terzi
Quota di gruppo secondo i principi contabili italiani

Effetti derivanti dall'applicazione dei principi IAS/IFRS:
- IAS 38 "Attivi immateriali”
Avviamento
Altre attivita immateriali
- IAS 16 e 40 "Immobili e investimenti immobillari*
Immobili
- IAS 19 "Benefici per i dipendenti”
TFR e Altri benefici ai dipendenti
- IAS 1 "Presentazione del bilancio”
Azioni proprie
- |AS 27 "Area di consolidamento”
Variazione dell'area di consolidamento
- IAS 37 "Accantonamenti, passivita e attivita potenziali*
- Effetto fiscale sulle poste in riconciliazione

Quota di gruppo secondo i principi contabili
internazionali IAS/IFRS

Quota terzi secondo i principi contabili internazionali IAS/IFRS

Totale patrimonio netto e risultato secondo i principi contabili internazionali IAS/IFRS

vedi
note

Patrimonio netto (*)
01-gen-04

3,083
498
2,585

2,420
516

2,936

Risultato

31-dic-04

383

274

70
13

-12

-10

341
104

445

Patrimonio netto (*)
31-dic-04

3,380
588
2,792

2,637
641

3,278

(*) incluso risultato

PROSPETTO DI RICONCILIAZIONE PREVISTO DAl PARAGRAFI 39 E 40
DEL PRINCIPIO CONTABILE INTERNAZIONALE IFRS 1
vedi Patrimonio netto (*)
note 01-gen-05
(DATI IN MILIONI DI EURO)
Importi complessivi (quota di gruppo e quota di terzi) determinati in base ai principi contabili italiani 3,380
meno: quota di terzi 588
Quota di gruppo secondo i principi contabili italiani 2,792
Effetti derivanti dai principi IAS/IFRS applicati a decorrere dalla data di transizione 1/1/2004:
- IAS 38 "Attivi immateriali"
Avviamento 1 70!
Altre attivitd immateriali 2 -24
- IAS 16 e 40 "Immobili e investimenti immobillari"
Immobili 3 -21
- IAS 19 "Benefici per i dipendenti”
TFR e Altri benefici ai dipendenti 4 -33
- IAS 1 "Presentazione del bilancio"
Azioni proprie 5 -171
- IAS 27 "Area di consolidamento”
Variazione dell'area di consolidamento 6 3
- |AS 37 "Accantonamenti, passivita e attivita potenziali* 7 3
- Effetto fiscale sulle poste in riconciliazione 13 18
Quota di gruppo al 31 dicembre 2004 secondo i principi contabili
internazionali IAS/IFRS 2,637
Effetti derivanti dai principi IAS/IFRS applicati a decorrere dal 1° gennaio 2005:
- IAS 39 "Strumenti finanziari"
Attivita finanziarie:
Disponibili per la vendita 8 586
Fair value throught profit or loss 8 -136
Altre attivita finanziarie 8 -11
Passivita finanziarie 9 -3
- IFRS 4 "Contratti assicurativi”
Riserve premi e di perequazione 10 65
Riserve matematiche 11 -218
Componente di servizio polizze linked (IAS18) 12 -22
- Effetto fiscale sulle poste in riconciliazione 13 -98
Quota di gruppo secondo i principi contabili
internazionali IAS/IFRS 2,800
Quota terzi secondo i principi contabili internazionali IAS/IFRS 644
Totale patrimonio netto e risultato secondo i principi contabili internazionali IAS/IFRS 3,444

(*) incluso risultato




NOTE DI COMMENTO Al PROSPETTI DI RICONCILIAZIONE IASIFRS

PREMESSA

Per quanto concerneil quadro normativo, nonche gli obiettivi ed i limiti dellariconciliazione IFRS, si rimandaalle
informazioni fornite nella sezione “Latransizione a principi contabili internazionai (IAS/IFRS)” della presente
relazione semestrale.

IAS38-ATTIVITA' IMMATERIALI

AVVIAMENTO - (Nota 1)

In base a quanto previsto dallo IAS 38 "Attivita immateriali”, I'avviamento e dall’Ifrs 3 in quanto bene a vita
utile indefinita, non viene pit ammortizzato sistematicamente ma € soggetto ad una verifica (impairment test),
effettuata almeno annualmente, ai fini di identificare I'esistenza di una perdita permanente di valore. A tal fine,
in sintesi la Societa:

haidentificato le unita generatrici di flussi di cassariferibili al'avviamento iscritto;

haidentificato i flussi finanziari futuri di tali unita generatrici di flussi di cassa;

tali flussi finanziari sono stati opportunamente attualizzati allo scopo di determinare il "valore recupera-
bile" dell'avviamento e di iscrivere laeventuale perdita di valore.
Il test di impairment operato sugli avviamenti, ivi compresa la differenza da consolidamento, ha confermato i
valori iscritti alladata di transizione (1° gennaio 2004) secondo i principi italiani.
Si e provveduto conseguentemente a stornare dal conto economico I'importo degli anmortamenti effettuati, in
base ai principi contabili italiani nell'esercizio 2004.
Si segnalainoltre che in base all'esenzione facoltativa prevista dall'lfrs 1 i dati relativi alle aggregazioni di im -
prese che erano giarilevate in bilancio prima della data di transizione non sono state oggetto di riesposizione
secondo le regole dell'lfrs 3.

ALTREATTIVITA' IMMATERIALI - (Nota 2)

Lo IAS 38 prevede che i costi di impianto e di ampliamento ed i costi di ricerca e di pubblicita non possano es-
sere mantenuti nei bilanci e, in sede di prima applicazione degli IAS, debbano essere annullati con riduzione
del patrimonio netto. L'importo iscritto nel bilancio redatto secondo i principi italiani alle varie date di riferi -
mento € stato portato pertanto a riduzione del patrimonio e, conseguentemente, si € provveduto a stornare le
quote di ammortamento imputate nel conto economico dell'esercizio 2004 e in quello del 1° semestre 2005. In
particolare larettifica ha avuto per oggetto i costi definiti come d'impianto e di ampliamento correlati all'ope -
razione di fusione per incorporazione di La Fondiariain SAl, gia oggetto di ammortamento quinquennale a de-
correre dall'esercizio 2002,

Sono stati inoltre stornati i costi capitalizzati sorti nel primo semestre 2005, con i succitati requisiti.



IAS 16 e1AS40- IMMOBILI IMPIANTI E MACCHINARI - INVESTIMENT! IMMO-
BILIARI - (Nota 3)

Lo IAS 16 "Immobili, impianti e macchinari" prevede che, in sede di iscrizione iniziale, gli immobili ad uso
dell'impresa sono iscritti al costo; |e rilevazioni successive possono essere effettuate in base al modello del co-
sto (paragrafo 30) o in base al modello dellarivalutazione (paragrafo 31).

Lo IAS 40 "Investimenti immobiliari", che disciplinagli immobili detenuti dall'impresa a scopo di investimen-
to, prevede che, al momento dell'acquisizione, gli immobili devono essere iscritti al costo mentre, nelle valuta-
zioni successive, I'impresa puo scegliere fralavalutazione al costo o quellaal fair value.

Il fair value e il prezzo a cui la proprieta dell'immobile pud essere scambiata tra parti consapevoli e disponibili
in unalibera transazione, cioé 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, siadi quelli destinati all'uso dell'impresa sia di quelli posseduti atitoli di investimento e,
come tali, destinati all'uso di terzi.
In sede di prima applicazione, come consentito dall'lFRS 1 (Prima adozione degli International Financial Re-
porting Standard), si € 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 sono assoggettati ad ammortamento;
assoggettare il valore netto cosi ottenuto ad opportuno processo di ammortamento, in base alla vita utile
stimata dei fabbricati;
rideterminare, conseguentemente, il valore dei fabbricati alla data di transizione agli 1AS, imputando a
patrimonio netto la differenza rispetto a valore presente nel bilancio redatto secondo i principi italiani.
rettificare il risultato dell'esercizio 2004 dell'importo pari alla differenza fra gli ammortamenti riflessi nei
bilanci secondo i principi italiani e quelli determinati in base ai principi IAS.

Gli investimenti immobiliari vengono sottoposti ad impairment test mediante confronto del valore contabile
con lastimadel fair value, determinato con apposite perizie.

Per cio che concerne le rivalutazioni degli immobili eseguite in esercizi precedenti, queste non sono state ri -
mosse nel processo di rideterminazione del costo in quanto si ritiene che concorrano alla determinazione del
costo ammortizzato per riflettere lavariazione degli indici dei prezzi.

Per gli immobili conferiti al Fondo Immobiliare chiuso TIKAL R.E., si & provveduto viceversa a utilizzare il
fair value quale sostituto del costo, in quanto tali immobili, per effetto del suddetto conferimento, sono ogget -
to di una sistematica opera di val orizzazione, volta a massimizzare |a redditivita, anche nel breve periodo.



IAS 19 - BENEFICI PER | DIPENDENTI - (Nota 4)

Trattamento di finerapporto (TFR ealtri benefici differiti)

Il trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato (TFR) non trovaistituti equivalenti in altri paesi. Secondo
I'opinione prevalente e in attesa di un preciso orientamento da parte della dottrina si € ritenuto opportuno far
rientrare il TFR nell'ambito dello IAS 19 "benefici ai dipendenti”.

In particolare, trattandosi di una obbligazione complessa, in quanto sussiste la garanzia di un determinato ren-
dimento delle somme accantonate che non sono liquidabili alla data del bilancio, I'importo daiscrivere secon -
doi principi IAS deve essere oggetto di un calcolo attuariale secondo il procedimento indicato a punto 1 dello
IAS 19 "Piano a benefici definiti". Parimenti si & proceduto a calcolare I’ effetto di altri benefici differiti adi -
pendenti, rientranti nella fattispecie disciplinata dello las 19 e conseguenti alla cessazione del rapporto di lavo-
ro.

Gli importi iscritti nei prospetti di riconciliazione rappresentano la differenzafrail TFR e gli altri benefici dif -
feriti a dipendenti, conseguenti alla cessazione del rapporto di lavoro, determinati secondo criteri attuariali e

quelli iscritti, alle date di riferimento, secondo i principi italiani.
Premi di anzianita ex art. 30 Cenl

Il fondo € costituito per tutti i dipendenti di societa assicurative che hanno compiuto alla fine dell'esercizio il
25° e 35° anno di servizio attivo presso la societa sulla base della retribuzione annuale maturata alla data di
erogazione. Secondo i principi contabili italiani si provvede annualmente ad accantonare, per ciascun dipen -
dente in servizio alla data, I'importo maturato. 11 fondo viene utilizzato per i premi effettivamente erogati. An-
che tale fattispecie rientra comunque nell'ambito dello IAS 19 "benefici ai dipendenti”, essendo qualificabile
tragli “other long term employee benefits’.

Gli importi iscritti nei prospetti di riconciliazione rappresentano pertanto la differenzafrail fondo premi anzia-
nita, determinato secondo criteri attuariali, in aderenza alle disposizioni dello las 19, e quello iscritto alle date
di riferimento, secondo i principi italiani.

IAS1elAS32- AZIONI PROPRIE - (Nota 5)

L'interpretazione del contenuto del principio las 1 e le relative modalita di rappresentazione dello Stato
Patrimoniale e dell’informativa dariflettere nelle note al bilancio hanno portato a considerare le azioni proprie, gia
riflesse nell"attivo dei bilanci civilistici, come elementi rettificativi del patrimonio netto a decorrere dall’ 01/01/04.
Inoltre lo las 32 ha precisato che il valore nominale delle azioni proprie riacquistate va esposto in riduzione del
capitale emesso, mentre il premio 0 |0 sconto rispetto a valore nominale rettificale altre componenti del netto.



|AS 27 - AREA DI CONSOLIDAMENTO - (Nota 6)

Ai sensi dello las 27 devono essere consolidate integralmente tutte le societa controllate; gli effetti sono evi -
denziati nei singoli prospetti di riconciliazione.

Lavariazione dell'area di consolidamento & dovuta sostanzialmente all'uscita della controllata Mercantile Leasing,
cedutanel corso del 2004, e considerata attivita destinata alla dismissione, mentre si e proceduto a consolidamento
integrale di societa controllate con attivita dissimile, prima valutate con il metodo del patrimonio netto (in parti -
colare Banca SAl e Finitalia). L'effetto € nel complesso contenuto in quanto il valore di carico di tali partecipa -
zioni era sostanzialmente allineato al patrimonio netto. Si segnala che ai sensi del par. 19 dellalas 27 si € provve-
duto a consolidare integralmente il fondo immobiliare chiuso Tikal R.E..

IAS 37 - ACCANTONAMENTI, PASSIVITA' EATTIVITA’ POTENZIALI - (Nota 7)

Fondi per rischi ed oneri

L’iscrizione di tali passivita é sottoposta secondo gli IAS/IFRS all’ esistenza di specifiche condizioni. Gli im -
porti stornati nella situazione di apertura sono relativi afondi rischi che non possiedono i requisiti dello IAS
37 con riferimento ai presupposti di effettuazione degli accantonamenti.

IAS 39 - STRUMENTI FINANZIARI
ATTIVITA' FINANZIARIE - (Nota 8)

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 laloro naturamain base alaloro de-
stinazione funzionale nell'ambito della gestione dell'impresa. In particolare, 1o 1AS 39 prevede, per le attivita
finanziarie, le seguenti categorie:
"strumenti finanziari valutati al fair value through profit or loss", che comprende i titoli posseduti per es-
sere negoziati nel breve termine ei titoli che, alarilevazioneiniziale, sono designati dall'impresain que-
stacategoria;
"finanziamenti e crediti" che, oltre ai crediti ed ai finanziamenti in senso stretto, cosi come definiti dai
principi italiani, comprende anche titoli di debito non quotati non acquistati sul mercato primario;
"strumenti finanziari posseduti fino alla scadenza’, che comprende titoli di debito con scadenza fissa e
pagamenti fissi o determinabili che I'impresaintende ed e capace di possedere fino a scadenza;
"titoli disponibili per lavendita’, che comprende titoli non classificabili nelle precedenti categorie.

In sede di prima rilevazione le attivita finanziarie sono iscritte al fair value, che corrisponde generalmente al
prezzo pagato per la loro acquisizione. Successivamente, alle singole categorie si applicano, sempre secondo
lo 1AS 39, criteri di valutazione differenziati. In particolare:
gli strumenti finanziari al fair value through profit or loss, come peraltro esplicitato dalla denominazione
stessa della categoria, vengono valutati al fair value, imputando a conto economico la differenza fra fair
valueevaoreiniziale;



- gli strumenti finanziari posseduti fino alla scadenza e i finanziamenti e crediti sono valutati a costo am -
mortizzato, calcolato utilizzando il metodo dell'interesse effettivo;

- gli strumenti finanziari disponibili per la vendita sono valutati al fair value, con imputazione a patrimo -
nio netto, in apposita riserva, della differenza rispetto al valore iniziale. Tale riserva viene stornata in
contropartita al conto economico al momento del realizzo dello strumento finanziario o nei casi di im -
pairment 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 1o IAS 39 ed il correlato IAS 32" Strumenti fi -
nanziari: esposizione nel bilancio e informazioni integrative", €il 1° gennaio 2005) la differenza frail fair va-
lueed il valoredi carico determinato secondo i principi italiani deve essere imputata ad una apposita riserva di
patrimonio netto, denominata riserva di prima applicazione.

| principi 1AS definiscono il fair value I'ammontare al quale una attivita (o una passivita) potrebbe essere

scambiata tra controparti consapevoli ed esperte non soggette ad alcuna costrizione. Il fair value degli stru -

menti finanziari & determinato sullabase di quanto segue:

- pergli strumenti finanziari quotati su mercati attivi: €il prezzo corrente di mercato alla data di riferimen-
to;

- per gli strumenti finanziari non quotati & il prezzo determinato in base ad adeguate tecniche di valutazio -
ne.

Alla luce di quanto sopra, dopo aver assegnato ciascun titolo presente in portafoglio, ad una delle categorie

previste dallo IAS 39, si € proceduto a determinare il valoreiniziale, ossiail fair value al 1° gennaio 2005, data
di entrata in vigore degli IAS 32 e 39, dei titoli iscritti nella categoria "fair value through profit or loss" e ad

imputare a patrimonio la differenza rispetto a costo.

Per cio che concerne alcuni crediti con scadenza superiore all'anno si € provveduto a calcolare la differenzafra
il costo ammortizzato ed il valore di carico determinato secondo i principi contabili italiani di alcuni crediti a

lunga scadenza iscritti nel bilancio al 31 dicembre 2004.



PASSIVITA' FINANZIARIE - (Nota 9)

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 primarilevazione, vengo -
no iscritte al fair value e successivamente vengono valutate a fair value, con imputazione a conto econo-
mico della differenza rispetto a valore iniziale. Tale categoria comprende, fral'atro, gli strumenti finan -
ziari derivati. Tale categoria comprende inoltre tutte le polizze finanziarie dei rami Vita, quali index ed
unit linked: |"imputazione a conto economico delle variazioni di fair value consente la correlazione con
la valutazione degli attivi sottostanti. Tale impostazione risulta peraltro coerente con quanto affermato
dalla Commissione Europea in materia di valutazione correlata tra attivi e passivi, nell’ Explanatory me-
mo del 19/11/2004;
altre passivita finanziarie, che, in sede di prima rilevazione, vengono iscritte al fair value e successiva -
mente vengono valutate al costo ammortizzato determinato utilizzando il metodo dell'interesse effettivo.
Anche in questo caso, in sede di transizione agli 1AS, la differenzafrail fair value e il valore iscritto in
bilancio secondo i principi italiani € imputata ad una specifica voce del patrimonio netto. Con riferimento
alealtre passivitafinanziarie si € provveduto arideterminare gli effetti sul patrimonio netto al 1 gennaio
2005, sia del prestito subordinato emesso nel 2003, sia del mandatory excheangeble in Azioni Bancaln -
tesa emesso nel settembre 2004.

IFRS4 - CONTRATTI ASSICURATIVI

A partire dalla data di efficacia dell'lFRS 4 (1 gennaio 2005) si € provveduto a classificare tutti i contratti indi -
viduando quelli che, avendo una componente di rischio di tipo assicurativo non significativo, pur essendo giu -
ridicamente contratti di assicurazione, non rientrano nell'ambito di applicazione dell'lfrs 4. In particolare tutti i
contratti relativi ai rami vita, salvo quelli con partecipazione discrezionale, che non rientrano nella precedente
definizione devono essere contabilizzati alla stregua di contratti finanziari e quindi secondo |e regole previste
dallo 1AS 39 e vengono classificati con il metodo del "deposit accounting”. | contratti che invece sono aderenti
ala 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 verificadi congruita.

Pertanto in base ai principi IAS/IFRS le polizze di assicurazione sono state classificate nelle seguenti catego -
rie;
contratti assicurativi e strumenti finanziari con partecipazione discrezionale, a cui si applica I'lFRS 4
"Contratti Assicurativi”
strumenti finanziari diversi, che rientrano nell'ambito di applicazione dello IAS 39 " Strumenti finanziari:
rilevazione e valutazione"e dello IAS 18 "Ricavi", per | eventuale componente di servizio.

In base alle analisi effettuate sulle polizze in portafoglio sono risultati rientranti nell'ambito di applicazione

dell'lFRS 4 tutti i contratti dei rami danni e tutti i contratti dei rami vita ad eccezione dei contratti index linked
rientranti nel ramo V e contratti unit linked, che sono stati pertanto valutati in base ai citati principi las 39 e las
18, ossia scomponendo la passivita finanziaria (valutata a fair value through profit or loss) dalla componente
del premio riconducibile all’ attivita di servizio afavore degli assicurati, valutata secondo |0 las 18.



CONTRATTI DI SERVIZIO CONNESS! A POLIZZE ASSICURATIVE DI NATURA FINANZIARIA
(IFRS4-1AS18) - (Nota 12)

Con riferimento alla componente di servizio dei contratti index ed unit linked, va premesso che lo IAS 18i -
chiede che:
i ricavi ed i costi relativi ad una stessa operazione devono essere rilevati simultaneamente
i ricavi ed i costi associati per una operazione che comporta prestazione di servizi devono essere rilevati
con riferimento allo stadio di completamento dell'operazione.

Lo stadio di completamento puo essere rilevato con vari metodi e, in particolare, quando i servizi sono resi at -
traverso 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 o stadio di com -
pletamento.

Sulla base di tali considerazioni si € determinato, secondo il metodo lineare, la quota da ammortizzare dei costi
sostenuti sui contratti finanziari, che incrementail patrimonio netto e, di converso, la quota non ancora matura-
tadei ricavi connessi atali contratti che decrementa il patrimonio netto.

Larettifica cosi calcolata hainteressato in particolare le polizze di tipo “index linked” presenti in portafoglio.

Per quanto riguarda le componenti reddituali degli altri contratti di durata pluriennale, in particolare per le po-
lizze “unit linked", € stata verificatala compatibilita dei criteri gia utilizzati nella redazione del bilancio conso-
lidato coni principi IAS/IFRS.

RISERVE CATASTROFALI/PREMI E DI PEREQUAZIONE - (Nota 10)

L'IFRS 4 "Contratti assicurativi" definisce passivita assicurativa una obbligazione contrattuale netta dell'assi -
curatore ai sensi di un contratto assicurativo.

In base a tale definizione non possono essere mantenute nei bilanci redatti secondo i principi internazionali
IAS/IFRS alcune componenti dellariserva premi che, pur essendo obbligatorie secondo i principi contabili ita-
liani in quanto stanziate a fronte di specifici provvedimenti normativi, riguardano non gia singoli contratti di
assicurazione ma l'insieme dei contratti a copertura di certi rischi di natura catastrofale e sono stanziate, in ba-
se ad aliquote forfetarie, in aggiunta alla riserva per frazioni di premi dei singoli contratti, calcolata con il me-
todo 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 gia avvenuti (il che farebbe scattare una
obbligazione contrattuale dell'assicuratore, da iscrivere come riserva 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'FRS 4, si € provveduto pertanto ad eliminare, portandole ad aumento del patri -
monio netto, le seguenti componenti della riserva premi esistenti alla data del 1° gennaio 2005, data di prima
appllca2|one dell'lFRS 4:
I'integrazione della riserva premi per le assicurazioni dei danni derivanti dalla energia nucleare, prevista
dal D.M. 21 settembre 1981
I'integrazione della riserva premi per le assicurazioni dei danni causati dalla grandine e da altre calamita
naturali, prevista dal D.M. 29 ottobre 1981
I'integrazione della riserva 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 al 30 giugno 2005, stornando I'incremento che det-
te riserve hanno avuto nel 1° semestre.

Per quanto riguarda le riserve di perequazione esse comprendono:
lariservadi equilibrio per i rischi di calamita naturali disciplinatadal D.M. 19 novembre 1996, n. 705
lariservadi compensazione del ramo credito prevista dall'art. 24 del D. Lgs. 17 marzo 1995, n. 175.

Per tali poste valgono le considerazioni fatte a proposito della riserva premi: tali riserve non soddisfano i re -
quisiti della passivita assicurativa, cosi come definita dall'lFRS 4 e sono state pertanto eliminate imputandone
I'importo a patrimonio netto.

RISERVE MATEMATICHE DEI RAMI VITA, SHADOW ACCOUNTING - (Nota 11)

L'importo iscritto riguarda I'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 a para -
grafo 30 dell'lFRS 4.

Tale adeguamento, che rappresenta una facolta e non un obbligo per I'impresa, ha consentito di correlare il
valore della riserva matematica relativa a tali contratti al valore determinato con i principi IAS degli attivi in -
seriti nelle gestioni separate, contribuendo cosi a fornire maggiore chiarezza nella rappresentazione e compa-
razione dei dati.

| titoli inseriti nelle gestioni separate dei rami vita rientrano infatti sia nella categoria "disponibili per la vendi -
ta", sianella categoria "fair value through profit or loss" e, come tali, sono stati valutati al fair value, rilevando
in aumento del patrimonio netto o del risultato di periodo la differenza fra fair value e valore determinato se -
condo i principi italiani.

Peraltro, come noto, il rendimento dei titoli inseriti nelle gestioni separate determinail rendimento da retroce -
dere agli assicurati e, quindi, influisce sull'ammontare della riserva matematica.



Si é pertanto provveduto a rideterminare |'ammontare della riserva matematica dei contratti inseriti nelle ge -
stioni separate coerentemente con la valutazione dei correlati attivi, imputando a patrimonio netto (o a conto
economico) la differenzarispetto all'ammontare della riserva cal colata secondo i principi italiani.

In sostanza, |a differenza della riserva matematica di tali contratti rispetto ai principi italiani rappresenta la

quota di competenza degli assicurati delle plusvalenze latenti sui titoli inseriti nelle gestioni separate che, in
base alle clausole contrattuali ed alla normativa vigente, sara riconosciuta agli assicurati solo se e quando le

plusvalenze saranno realizzate con la cessione delle relative attivita, ma che viene in questo contesto esplicita-
tain quanto le plusvalenze latenti di detti titoli, come gia precisato, hanno formato oggetto di rilevazione in

aumento del patrimonio netto.

EFFETTO FISCALE SULLE POSTE IN RICONCILIAZIONE - (Nota 13)

Tali voci accolgono I'effetto fiscale connesso alle rettifiche operate alle varie poste di bilancio per adeguarle a
principi IAS/IFRS. Le rettifiche operate non sono infatti fiscalmente rilevanti e determinano pertanto delle dif -
ferenze temporanee frai valori fiscalmente rilevanti e quelli iscritti ai sensi dei principi [AS.

L'iscrizione delle imposte anticipate e differite su tali differenze temporanee consente di mantenere la correla-
zione del carico fiscale iscritto nel bilancio IAS con il risultato economico al lordo delle imposte, sia nell'eser -
cizioin cui tali differenze sorgono siain quelli futuri in cui tali differenze si annulleranno a seguito, per esem -
pio, della cessione delle attivita a cui si riferiscono, a recupero delle stesse tramite gli anmortamenti o all'e -
stinzione di passivita. L’ aiquota utilizzata & quella nominale prevista per le imposte sul reddito (Ires e Irap ove
applicabile), tenuto conto dei profili di esenzione.
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RELAZIONE DELLA SOCIETA’ DI REVISIONE SULLA REVISIONE CONTABILE
LIMITATA DELLA RELAZIONE SEMESTRALE REDATTA AI SENSI DELL’ART. 81-BIS
DEL REGOLAMENTO CONSOB ADOTTATO CON DELIBERA N. 11971
DEL 14 MAGGIO 1999 E SUCCESSIVE MODIFICHE ED INTEGRAZIONI

Agli Azionisti della
FONDIARIA - SAI S.p.A.

1.  Abbiamo effettuato la revisione contabile limitata dei prospetti contabili e delle relative note
esplicative ed integrative della Fondiaria — SAI S.p.A. (societa capogruppo) e consolidati inclusi
nella relazione semestrale al 30 giugno 2005 della Fondiaria - SAI S.p.A.. La responsabilita
della redazione della relazione semestrale compete agli amministratori della Fondiaria - SAI
S.p.A.. E’ nostra la responsabilita della redazione della presente relazione in base alla revisione
contabile limitata svolta. Abbiamo inoltre verificato la parte delle note contenente le
informazioni sulla gestione ai soli fini della verifica della concordanza con la restante parte della
relazione semestrale. Come consentito dal comma 5 dell'articolo 81-bis del regolamento Consob
adottato con Delibera n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive modifiche ed integrazioni, la
societd capogruppo presenta la relazione semestrale secondo gli schemi previsti dal
Provvedimento ISVAP n. 1207-G del 6 luglio 1999. Pertanto, la relazione semestrale ottempera
sia all'articolo 81-bis del regolamento Consob adottato con Delibera n. 11971 del 14 maggio
1999 e successive modifiche ed integrazioni, sia al citato Provvedimento ISVAP avente finalita
di vigilanza.

2. 1l nostro lavoro & stato svolto secondo i criteri per la revisione contabile limitata raccomandati
dalla Consob con Delibera n. 10867 del 31 luglio 1997. La responsabilita della revisione
contabile limitata dei dati semestrali di alcune societd controllate, che rappresentano circa il
33% delle attivita consolidate e circa il 36% dei premi netti consolidati, ¢ di altri revisori. La
revisione contabile limitata & consistita principalmente nella raccolta di informazioni sulle poste
dei prospetti contabili e sull’omogeneitd dei criteri di valutaziome, tramite colloqui con la
direzione della societa, e nello svolgimento di analisi di bilancio sui dati contenuti nei prospetti
contabili. Relativamente all'esame delle voci della relazione semestrale riguardanti le riserve
tecniche iscritte nel passivo dello stato patrimoniale ci siamo anche avvalsi, ai sensi dell'art. 8
del Provvedimento ISVAP n. 1207-G del 6 luglio 1999, della relazione di un attuario abilitato.
La revisione contabile limitata ha escluso procedure di revisione quali sondaggi di conformita e
verifiche o procedure di validita delle attivita e delle passivita ed ha comportato un’estensione di
lavoro significativamente inferiore a quella di una revisione contabile completa svolta secondo
gli statuiti principi di revisione. Di conseguenza, diversamente da quanto effettuato sul bilancio
d’esercizio e sul bilancio consolidato di fine esercizio, non esprimiamo un giudizio
professionale di revisione sulla relazione semestrale.

Ancona Bari Bergamo Bologna Brescia Cagliari Firenze Genova Milano Napoli Padova Parma Roma Member of
Torino Treviso Verona Deloitte Touche Tohmatsu

Sede Legale: Via Tortona, 25 - 20144 Milano
Capitale Sociale: sottoscritto e versato Euro 10.327.940,00 - deliberato Euro 10.850.000,00
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Per quanto riguarda i dati comparativi relativi al bilancio d’esercizio ed al bilancio consolidato
dell’esercizio precedente presentati nei prospetti contabili e quelli presentati nell’appendice
“Prospetto di riconciliazione ai sensi IFRS 1 — paragrafi 39 e 40” alla relazione semestrale
relativamente ai prospetti di riconciliazione IFRS, si fa riferimento alle nostre relazioni
rispettivamente emesse in data 7 aprile 2005 e in data 21 ottobre 2005.

Per i dati comparativi della relazione semestrale dell’anno precedente, da noi assoggettati a
revisione contabile limitata, si fa riferimento alla nostra relazione emessa in data 24 settembre
2004.

Sulla base di quanto svolto, non siamo venuti a conoscenza di variazioni e integrazioni
significative che dovrebbero essere apportate ai prospetti contabili ed alle relative note
esplicative ed integrative della Fondiaria - SAI S.p.A. (societd capogruppo) e consolidati,
identificati nel paragrafo 1. della presente relazione, per renderli conformi ai criteri di redazione
della relazione semestrale previsti dall’art. 81-bis del Regolamento Consob adottato con
Delibera n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive modifiche ed integrazioni.

Come previsto dall’art. 81 bis del Regolamento Consob adottato con Delibera n. 11971 del
14 maggio 1999 e successive modifiche e integrazioni, la relazione semestrale contiene altresi la
riconciliazione quantitativa del patrimonio netto alla data di chiusura del semestre ed alla data di
chiusura dell’esercizio precedente e del risultato alla data di chiusura del semestre, determinati
con i criteri di redazione utilizzati per il bilancio dell’esercizio precedente, rispetto al valore
dagli stessi assunto in applicazione dei principi contabili internazionali. Obiettivi e limiti di tale
riconciliazione sono descritti nella sezione “La transizione ai principi contabili internazionali
(TAS/IFRS)” a cui si rimanda.

DELOITTE & TOUCHE S.p.A.
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RELAZIONE DELLA SOCIETA’ DI REVISIONE
SUI PROSPETTI DI RICONCILIAZIONE IFRS CON ILLUSTRAZIONE
DEGLI EFFETTI DI TRANSIZIONE AGLI INTERNATIONAL FINANCIAL
REPORTING STANDARDS (IFRS)

Al Consiglio di Amministrazione della
FONDIARIA - SAI S.p.A.

1.  Abbiamo svolto la revisione contabile dei prospetti di riconciliazione del patrimonio netto
consolidato al 1° gennaio 2004, del risultato economico consolidato dell’esercizio 2004, del
patrimonio netto consolidato al 31 dicembre 2004 ed al 1 gennaio 2005 (nel seguito i “prospetti
di riconciliazione IFRS”) del Gruppo Fondiaria - SAI e delle relative note esplicative, presentati
nella appendice denominata “Prospetto di riconciliazione ai sensi IFRS 1 — paragrafi 39 e 40”
della relazione semestrale al 30 giugno 2005. I suddetti prospetti di riconciliazione IFRS
derivano dal bilancio consolidato di Fondiaria - SAI S.p.A chiuso al 31 dicembre 2004
predisposto in conformita alle norme di legge che disciplinano i criteri di redazione del bilancio
da noi assoggettato a revisione contabile e sul quale abbiamo emesso la nostra relazione in data
7 aprile 2005. I prospetti di riconciliazione IFRS sono stati predisposti nell’ambito del processo
di transizione agli International Financial Reporting Standards (IFRS) omologati dalla
Commissione Europea. La responsabilita della redazione dei prospetti di riconciliazione IFRS
compete agli amministratori della Fondiaria - SAI S.p.A.. E’ nostra la responsabilita del
giudizio professionale espresso su tali prospetti e basato sulla revisione contabile.

2. 1l nostro esame ¢& stato condotto secondo gli statuiti principi di revisione. In conformita ai
predetti principi, la revisione € stata pianificata e svolta al fine di acquisire gli elementi ritenuti
necessari per accertare se i prospetti di riconciliazione IFRS siano viziati da errori significativi.
Il procedimento di revisione comprende l'esame, sulla base di verifiche a campione, degli
elementi probativi a supporto dei saldi e delle informazioni contenuti nei prospetti di
riconciliazione IFRS, nonché la valutazione dell'adeguatezza e della correttezza dei criteri
contabili utilizzati e della ragionevolezza delle stime effettuate dagli amministratori. Riteniamo
che il lavoro svolto fornisca una ragionevole base per l'espressione del nostro giudizio
professionale.

La responsabilita dei lavori di revisione contabile dei dati relativi ad alcune societa controllate
inclusi nei dati consolidati presentati nei prospetti di riconciliazione IFRS, che rappresentano
rispettivamente il 31% ed il 30% del patrimonio netto consolidato di Gruppo al 31 dicembre
2004 ed al 1 gennaio 2005 e il 46% del risultato economico consolidato di Gruppo dell’esercizio
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2004, ¢ di altri revisori.
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A nostro giudizio, i prospetti di riconciliazione IFRS, identificati nel precedente paragrafo 1.,
sono stati redatti nel loro complesso in conformita ai criteri e principi definiti nell’art. 81-bis del
Regolamento Consob adottato con Delibera n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive
modifiche ed integrazioni.

Come indicato nella sezione “La transizione ai principi contabili internazionali IAS/IFRS” della
relazione semestrale, 1’obiettivo dei prospetti di riconciliazione IFRS & quello di fornire i
principali dati quantitativi relativi all’impatto del passaggio ai principi contabili internazionali;
pertanto tali prospetti non comprendono tutti i dati e le informazioni che sarebbero necessari per
rappresentare in modo completo la situazione patrimoniale-finanziaria ed il risultato economico
consolidato del Gruppo. Inoltre, essendo il processo di omologazione dei principi contabili
internazionali e la relativa attivita interpretativa tuttora in corso, i valori riflessi nei prospetti di
riconciliazione IFRS potrebbero essere soggetti a variazioni qualora tali principi e le relative
interpretazioni fossero rivisti o modificati al momento della predisposizione del bilancio
consolidato al 31 dicembre 2005.
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