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Introduzione

Struttura del gruppo

Il Gruppo ha una struttura semplice ed efficiente, interamente dedicata alla gestione del risparmio

*
, f"
r 4; AZIMUT HOLDING SPA |
H"' = e "
Y Y \ Y Y
100% 99,2% 100% 100% 99%
Azimut AZ FUND Azimut Azimut AZ LIFE Ltd.
Sgr spa Management pgy Consulenza Insurance spa |1,0% Ireland
sa Luxembourg T Sim spa costituita nel 1988 | > costituita nel 2003
costituita nel 1986 costituita nel 1999 costituita nel 1988

Gestione Gestione Distribuzione Agente assicurativo Assicurazione Vita

plurimandatario

Gli azionisti del gruppo

Azimut & quotata sul Mercato Tele-
matico Azionario di Borsa ltaliana e la

maggioranza del capitale (oltre il 64%) Timone Fiduciaria SpA 23,35%

-

é flottante. Azionisti di riferimento so-
no circa 800 dipendenti, gestori, ma-
nager, promotori finanziari impegnati
nelle societa del Gruppo le cui azioni
sono raggruppate in Timone Fiducia-
ria. Questi azionisti sono vincolati da
un patto di sindacato di blocco e di ARQENICRERRL2, 5280

voto triennale, che si rinnova auto-

Allianz Aktiengesellschaf 4,18%
Schroder Inv. Man. 2,64%
\_ B.P. Verona e Novara 2,49%

DWS Investments Italy Sgr SpA 2,22%

maticamente a meno che i detentori

lel 51% delle azioni del patto di bloc-

co ne decidano lo scioglimento. Inv. van. B boe

Composizione dell’azionariato di Azimut Holding SpA al 31 agosto 2004 con se-
gnalazione delle quote superiori al 2%. Fonte Consob.
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Consiglio di amministrazione

Nominato il 6 luglio 2004
con scadenza all'approvazio- Pietro Giuliani AMMINISTRATORE DELEGATO
PRESIDENTE
ne del bilancio d’esercizio -+--
chiuso al 31 dicembre 2006 | austo Artoni CONSIGLIERE
Pietro Belotti CONSIGLIERE
— "i_uca Bonani CONSIGLIERE
— "i\/larco Malcontenti CONSIGLIERE
— -“Stefano Missora CONSIGLIERE
— “i:Iavio Bugana * CONSIGLIERE
— "i?omano Stievano * CONSIGLIERE
— "Aldo Milanese ** CONSIGLIERE
—gui:ranco Novelli ** CONSIGLIERE
.

* Consiglieri in rappresentanza dei promotori finanziari
** Consiglieri indipendenti

Collegio sindacale
Marco Lori PRESIDENTE
) Giancarlo Strada SINDACO EFFETTIVO
1 Francesco Tabone SINDACO EFFETTIVO
B Fiorenza Dalla Rizza SINDACO SUPPLENTE
— Luca Fontanesi SINDACO SUPPLENTE

Societa di revisione E

| Deloitte & Touche

Patrimonio netto
Post quotazione, ante risultato di periodo

Capitale sociale 31.744
Sovrapprezzo azioni 163.866
Riserva legale 719
Altre riserve (719)
Perdite portate a nuovo (45.908)
Totale 149.702
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Introduzione

Dati principali di attivita

) 2001 2002 2003 | 30-06-2004 | 31-08-2004
Patrimonio gestito (mln €) 6.434 5.886 7.001 7.790 7.856
Quota mercato fondi comuni 1,17% 1,19% 1,31% 1,46% 1,47%

— i?accolta netta fondi comuni (min €) 679 223 765 625 793
Numero promotori finanziari 670 700 780 868 878

— -Numero clienti 92.461 96.896 ; 101.045 ; 106.191 ;{ 107.363

Il Gruppo Azimut ha continuato a crescere anche in avverse condizioni di mercato distinguendosi per

regolarita di raccolta netta positiva. Nel grafico I’andamento della raccolta netta mensile di Azimut e
del sistema fondi dal 2001 ad agosto 2004.
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Composizione del patrimonio fondi

La composizione e la raccolta dei fondi Azimut a confronto con il sistema fondi mostra una caratte-

rizzazione peculiare nella prevalenza dei fondi flessibili. Azimut € stata la prima societa a lanciare, nel
1993, una famiglia di fondi flessibili.

Raccolta netta fondi nel primo semestre 2004 per categoria

SISTEMA FONDI

AZIMUT
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Introduzione

Distribuzione regionale dei promotori finanziari

| promotori finanziari di Azimut sono particolarmente presenti nelle aree di maggior reddito.
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al 30 giugno 2004

TOTALE: 868 promotori \ \
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Stato Patrimoniale al 30-06-2004

Attivo
30-06-2004 31-12-2003 30-06-2003
Euro/1000 Euro/1000 Euro/1000
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- awiamento 140.944
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Passivo

10.

20.
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70.

80.
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200.

(a) a vista

30-06-2004
Euro/1000

0

(b) a termine o con preawviso

224.012

(b) a termine o con preawviso

(b) a termine o con preawviso

(a) obbligazioni

(a) ratei passivi

(b) fondi imposte e tasse

(d) altri fondi

(a) riserva legale

(d) altre riserve

31-12-2003
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Stato Patrimoniale al 30-06-2004

Garanzie e impegni

30-06-2004
Euro/1000

30-06-2003
Euro/1000

31-12-2003
Euro/1000

10.

20.
conto terzi
per titoli da ricevere 71.299 27.266 105.862
per titoli da consegnare 101.196 34.321 61.597
per divise da ricevere 342.706 220.288 400.892
per divise da consegnare 1.335.865 820.766 52.185
contratti per futures da regolare 455 84 77
per importi ricevuti dalla clientela 138.737 18.402 16.856




Conto economico al 30-06-2004

Costi

01-01-2004 01-01-2003 2003
30-06-2004 30-06-2003 Euro,/1000
Euro/1000 Euro/1000

10.
| |
20.
| |
40.
(a) spese per il personale _ _
di cui: | |
- salari e stipendi _ _
- oneri sociall 1485 2797
- trattamento di fine rapporto
(b) altre spese amministrative _ _
| |
50.
| |
60.
| |
70.
| |
100.
| |
120.
| |
140.
L L

01-01-2004 01-01-2003
30-06-2004 30-06-2003
Euro/1000 Euro/1000

2003
Euro/1000

PER IL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE
IL PRESIDENTE E L’AMMINISTRATORE DELEGATO

(Ing. Pietro Giuliani)







Note esplicative e
integrative consolidate
al 30 giugno 2004

La presente relazione semestrale € redatta ai sensi della delibera Consob n. 11971
del 14 maggio 1999 e successive modifiche ed integrazioni.
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Note esplicative e integrative consolidate

| risultati del gruppo

Nella prima meta del 2004 [’attivita economica
ha fatto registrare chiari segnali di ripresa a li-
vello mondiale anche se permangono forti le dif-
ferenze tra le diverse aree economiche. Il raffor-
zamento della congiuntura economica € prose-
guito negli Stati Uniti ed anche i principali pae-
si dell’America Latina hanno manifestato segni
di miglioramento dell’attivita.

Nelle economie emergenti dell’Asia é continua-
ta la crescita a tassi sostenuti dell’attivita pro-
duttiva; il Giappone ha registrato un’accelera-
zione del prodotto lordo sospinto anche dalle
esportazioni verso le economie emergenti del-
I’Asia ed in particolare modo verso la Cina.
Nell’area dell’euro invece I'economia ha fatica-
to ad inserirsi nel rafforzato ciclo economico
mondiale.

| mercati finanziari hanno mantenuto andamen-
ti incerti, influenzati negativamente dalla possi-
bilita che I'attivita economica mondiale risenta,
nei prossimi mesi, sia delle tensioni sul merca-
to del petrolio (le quotazioni del greggio hanno
superato i 40 dollari per barile) sia del terrori-
smo internazionale.

Nonostante il perdurare della situazione di in-
certezza dei mercati finanziari il Gruppo Azimut
ha realizzato nei primi sei mesi del 2004 risul-
tati decisamente positivi.

La raccolta netta del risparmio gestito, positiva
in ogni mese del semestre, & stata pari a 597
milioni di euro facendo registrare un consisten-
te incremento rispetto al primo semestre 2003:
(30 giugno 2003: 361) + 65,4%.

Il patrimonio gestito netto al 30 giugno 2004 si
é attestato a 7,79 miliardi di euro registrando
un incremento dell'11,27% rispetto al 31 di-
cembre 2003 (7 miliardi di euro) e del 21,9% ri-

spetto all’analogo periodo del 2003.

Il reclutamento di promotori finanziari & prose-
guito in maniera consistente nel primo semestre
del 2004: al 30 giugno 2004 il numero com-
plessivo dei promotori operanti per il Gruppo Azi-
mut era pari a 868 unita (31-12-2003: 780
unita, e 744 al 30 giugno 2003) con una cre-
scita dell'11,28% circa rispetto al 31 dicembre
dello scorso anno e del 16,7% rispetto al 30 giu-
gno 2003.

Azimut ha inoltre proseguito lo sviluppo della re-
te di vendita anche tramite accordi di collabora-
zione con istituti collocatori terzi avviando, tra

I'altro, 6 nuovi rapporti con istituti bancari.

Alla data del 30 giugno 2004 i clienti erano
oltre 106 mila con un incremento di circa il
5% rispetto ai circa 101 mila del 31 dicem-
bre 2003.

La perdita netta consolidata, che al 30 giugno
2004 é stata pari a 9.215 migliaia di euro, si €
ridotta del 43,1% rispetto allo stesso periodo
dell’esercizio precedente (30-06-2003: 16.197
migliaia di euro). Al 31 dicembre 2003 la perdi-
ta netta consolidata ammontava a 22.214 mi-
gliaia di euro.

| risultati netti consolidati negativi, dei periodi po-
sti a confronto, sono dovuti agli interessi passivi
sui finanziamenti accesi dalla capogruppo in se-
guito all’operazione di Management Buy Out, agli
ammortamenti delle differenze positive di conso-
lidamento, dell’aviamento e del marchio “Azi-
mut”, solo parzialmente controbilanciati dai posi-
tivi risultati conseguiti dalle societa operative.
Si precisa peraltro che il risultato al 30 giugno
2003 tiene conto delle storno delle imposte dif-
ferite attive iscritte nel bilancio della capogruppo
al 31 dicembre 2002 come meglio specificato nel
paragrafo relativo al conto economico consolida-
to riclassificato.



A livello operativo il Gruppo ha realizzato nel corso del primo semestre del 2004 un risultato positivo pari a

22.295 migliaia di euro con un incremento del 10,7% rispetto allo stesso periodo dell’esercizio precedente

(30-06-2003: 20.141 migliaia di euro).

Al 31 dicembre 2003 il risultato operativo € stato positivo per 55.494 migliaia di euro.

[l patrimonio e la raccolta netta consolidati

Assets under management (valori in Euro/milioni)

AUM AUM Variazioni AUM

30-06-2004 31-12-2003 Assoluta % 30-06-2003

Fondi Azimut Sgr 6.861 6.188 673 10,9 5.841
Fondi AZ FUND 756 604 152 25,2 297
Fondi di fondi 381 197 184 93,4 0
Gestioni patrimoniali 670 867 (197) (22,7) 1.067
Fondi pensione 9 8 1 12,5 6
Assicurazioni AZ LIFE 33 0 88 n.a. 0
Double counting (920) (863) (57) 6,6 (822)
Totale risparmio gestito 7.790 7.001 789 11,3 6.389
Risparmio amministrato 828) 188 135 71,8 179
PATRIMONIO TOT. GESTITO E AMM. 8.113 7.189 924 12,9 6.568

[l patrimonio dei fondi comuni gestiti dal Gruppo é
cresciuto sensibilmente nei primi sei mesi del
2004 grazie alla consistente raccolta netta posi-
tiva e ai risultati positivi conseguiti dai gestori del
Gruppo.

[l patrimonio delle gestioni patrimoniali si € ri-
dotto ulteriormente in seguito alla decisione di
offrire ai clienti I’alternativa di un fondo di fondi
multicomparto (Azimut Multifund) collocato dal
1° ottobre 2003. Nell’ultimo trimestre del 2003
molti clienti delle gestioni hanno trasferito, in-
fatti, i propri investimenti sul fondo di fondi in

La raccolta netta (valori in Euro/milioni)

considerazione delle caratteristiche di questo
strumento finanziario e tale processo é prose-
guito nel corso del primo semestre 2004.

Nel mese di maggio 2004 la compagnia assi-
curativa irlandese AZ LIFE Ltd ha iniziato I'ope-
rativita tramite I’offerta di un primo prodotto unit
linked a premio unico denominato “Cassiopea”.
Alla data del 30 giugno 2004 le riserve tecniche
ammontavano a circa 33 milioni di euro.

Il patrimonio amministrato, al 30 giugno 2004,
ammontava a 323 milioni di euro.

1° semestre 1° semestre Variazioni 1° sem. 2004 /1° sem. 2003 31-12-2003
2004 2003 Assoluta %

Fondi Azimut Sgr 494 347 147 42,4% 462
Fondi di fondi 177 0 177 n.a. 196
Fondi AZ FUND 131 21 110 523,8% 310
Gestioni patrimoniali (220) (60) (160) 266,7% (293)
Fondi pensione 0 0 0 n.a. 3
Assicurazioni AZ LIFE 37 0 37 n.a. 0
Double counting (22) 53 (75) (141,5%) 40
Totale raccolta netta gestita 597 361 236 65,4% 718
Risparmio amministrato 140 100 40 40,0% 137
TOT. RACCOLTA GESTITO E AMM. 737 461 276 59,9% 855

Al 30 giugno 2004 la raccolta netta dei fondi Azimut Sgr (senza tener conto del fondo dei fondi, non

Note esplicative e integrative consolidate
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Note esplicative e integrative consolidate

presente nel primo semestre dell'anno precedente) e AZ FUND, positiva in ogni mese del semestre,

si & attestata a 625 milioni di euro con una crescita di circa il 70% rispetto allo stesso periodo del-
I'esercizio precedente (30-06-2003: 368 milioni di euro).
La raccolta netta delle Gestioni individuali &€ stata negativa poiché, a seguito del lancio del fondo dei

fondi avvenuto il primo ottobre 2003, molti clienti delle gestioni hanno trasferito i propri investimenti

principalmente sul fondo di fondi.

La distribuzione del primo prodotto unit linked, a premio unico della compagnia assicurativa irlande-

se, che ha visto I'awio nel corso del mese di maggio 2004, ha comportato una raccolta netta positi-

va di 37 milioni di euro.

Nel primo semestre dell'anno in corso la raccolta del risparmio amministrato € stata di 140 milioni di euro.

La posizione finanziaria
consolidata

Valori in migliaia di euro 30-06-04 31-12-03  30-06-03

Disponibilita liquide 13 17 16
Crediti verso enti creditizi 11.798 34.204 40.796
Obbligazioni e Titoli di Stato ~ 2.853 2.909 7.337
Azioni, quote e altri titoli 25.203 22.897 10.063
Cassa e equivalenti finanziari 39.867 60.027 58.212
Crediti verso enti creditizi 260 236 295
Crediti verso enti finanziari 104 49 62
Crediti verso fondi gestiti 12.758 15.913 18.487
Crediti verso la clientela 1.007 1.874 788
Altre attivita 19.848  36.198 31.698
Ratei e risconti attivi 15.598 11.533 10.818
Altri crediti 49.575 65.803 62.148
Totale crediti 89.442 125.830 120.360

Debiti verso enti creditizi 222.863 247.941  237.941
Debiti verso enti finanziari 98.256 95.051 132.251

Obbligazioni emesse 24.518 2081155} 28158}
Debiti finanziari 345.637 366.145 393.345
Debiti verso enti creditizi 1.149 1.360 1.140
Debiti verso enti finanziari 492 426 167
Debiti verso clientela 42 69 94
Altre passivita 26.056 20.391 19.758
Ratei e risconti passivi 7.198 16.310 8.219
Altri debiti 34.937 38.556 29.378
Totale debiti 380.574 404.701 422.723

Nel corso del primo semestre 2004 Azimut Hol-
ding SpA ha rimborsato parte dei debiti finanziari
per complessivi 38.885 migliaia di euro. Dal 30
giugno 2003 al 30 giugno 2004 I'ammontare
complessivo dei debiti rimborsati & stato pari a
76.085 migliaia di euro.

[l rimborso dei suddetti debiti finanziari & avve-
nuto grazie alla liquidita prodotta dalle societa
operative del Gruppo affluita alla capogruppo at-
traverso la distribuzione dei dividendi, la cessio-
ne dei crediti d’'imposta e il pagamento delle
royalties per I'utilizzo del marchio Azimut.

Il conto economico
consolidato
riclassificato

(valori in migliaia di euro)  30-06-04 30-06-03 31-12-03

Commissioni di acquisizione  3.360 2.654 6.437
Commissioni di

fisse 54.454  42.232 90.304
Commissioni di

gestione variabili 18.457 22.746 49.886
Altri ricavi 3.860 2.963 7.068
Totale ricavi 80.131  70.595  153.695
Costi di acquisizione (41.123) (33.196) (66.666)
Commissioni no load (4.166) (3.360) (6.800)
Costi generali/Spese

amministrative (12.039) (13.402) (23.541)
Ammortamenti/

Accantonamenti (508) (496) (1.194)
Totale costi (57.836) (50.454)  (98.201)
REDDITO OPERATIVO 22295  20.141 55.494
Interessi attivi 243 2.170 3.047
Ammortamento goodwill/

marchio (18.950) (18.950)  (37.900)
Costi non ricorrenti (1.229) (1.515) (7.202)
Interessi passivi (10.612) (13.486) (25.883)
Utile (perdita) lordo (8.253) (11.640) (12.444)
Imposte sul reddito (962) (4.557) (9.770)
Utile (perdita) netta (9.215) (16.197) (22.214)

Nel primo semestre del 2004 i ricavi totali rea-
lizzati dal Gruppo ammontano a 80.131 migliaia
di euro con una crescita di circa il 14% rispetto
allo stesso periodo dello scorso esercizio.

Tale incremento & dovuto prevalentemente alla
notevole crescita delle commissioni di gestione
fisse pari a 54.454 migliaia di euro (+ 29% ri-
spetto al 30 giugno 2003) che ha pit che com-
pensato la flessione delle commissioni di ge-
stione variabili (-19% rispetto al 30 giugno 2003)
dovuta all’andamento negativo dei mercati azio-
nari nel secondo trimestre del 2004.



L’aumento delle commissioni di gestione fisse
rispetto al primo semestre dello scorso eserci-
zio & dovuto sostanzialmente alla consistente
crescita delle masse medie in gestione.

La crescita dei costi di acquisizione rispetto al
corrispondente periodo dell’esercizio precedente
é dovuto al sistema di remunerazione della rete
di vendita basato su una percentuale predeter-
minata delle commissioni attive di gestione fis-
se nonché a costi derivanti dalla maggiore atti-
vita di reclutamento dei promotori finanziari.

E' invece proseguita la politica di contenimento
dei costi di struttura che ha determinato una ri-
duzione delle spese amministrative (-10% rispet-
to al 30 giugno 2003).

La significativa diminuzione dei proventi finanziari
rispetto al corrispondente periodo dello scorso
anno é principalmente dovuta ad una operazione
di disinvestimento di quote di fondi comuni de-
tenute in portafoglio dalle societa operative del
Gruppo, effettuata nel giugno del 2003 che ha
generato una plusvalenza di 1,7 milioni di euro.
La consistente riduzione degli interessi passivi
rispetto al 30 giugno 2003 (-21% circa) & dovu-
ta principalmente alla cessione del finanzia-
mento Senior da Unicredit Banca Mobiliare SpA
a Banca Popolare di Novara SpA, avvenuta nel-
|'ottobre 2003, e alla successiva favorevole ri-
negoziazione dei termini economici dello stes-
so, nonché al quasi integrale rimborso del fi-
nanziamento Mezzanine.

Le imposte sul reddito nel primo semestre 2003
includono lo storno delle imposte anticipate
iscritte al 31 dicembre 2002 da Azimut Holding
SpA, in quanto, in relazione alla nuova normati-
va fiscale circa la non imponibilita dei dividendi
(totale, in caso di consolidato fiscale nazionale
per il quale Gruppo Azimut intende optare), si
ritenuto che non sussistesse con ragionevole
certezza la recuperabilita in un tempo congruo.

Rapporti con parti
correlate

Le operazioni commerciali poste in essere da
Azimut Holding SpA con le proprie controllate,
nonché tra le controllate stesse nel corso del
periodo, rientrano nella gestione ordinaria del
Gruppo e risultano regolate da termini e condi-
zioni in linea con quelli di mercato. Inoltre, Azi-
mut Holding SpA non ha avuto nel corso del pe-
riodo, e non ha attualmente in essere, rapporti
di finanziamento con le societa controllate e col-
legate.

Il Gruppo ha posto in essere alcune operazioni
riconducibili all’operazione di Management Buy
Out, con particolare riferimento ai Finanziamen-
ti Soci (erogati da Apax Finance & Incentive e
Apax Finance e Incentive lll, e da altri soci), al
prestito obbligazionario e al finanziamento Mez-
zanine erogato da Apax Finance & Incentive Il.

Azimut Sgr S.p.A. ed Azimut Consulenza Sim
S.p.A. corrispondono ad Azimt Holding SpA, per
I’utilizzo del marchio Azimut, royalties per un im-
porto annuo pari al 10% delle commissioni net-
te, ad eccezione delle commissioni di gestione
aggiuntive variabili, per un ammontare minimo
ed uno massimo prestabiliti e variabili di anno

in anno.

Azimut Holding SpA ha emesso una lettera di pa-
tronage a favore di Percana Ltd che stabilisce
che Azimut Holding fara fronte, nell'ipotesi di in-
solvenza di AZ LIFE, ai pagamenti dovuti dalla
compagnia assicurativa irlandese alla stessa
Percana in base all’accordo di “service” ammi-
nistrativo stipulato tra le due societa. Tale im-
pegno prevede un ammontare massimo di Euro
2.000.000 ed ha durata di cinque anni a parti-
re dal momento in cui AZ LIFE ha ottenuto I'au-
torizzazione dall'Autorita di Vigilanza Irlandese
(IFSRA) e fino a che il suddetto accordo sara in
vigore.
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Per quanto riguarda i rapporti con gli azionisti
Azimut Consulenza SIM SpA ha concesso ad al-
cuni promotori finanziari dei finanziamenti, per
|'avviamento e lo sviluppo della loro attivita, le
cui condizioni e termini sono in linea con quelli
di mercato e che al 30 giugno 2004 ammonta-
vano a 2.417 migliaia di euro (30 giugno 2003:
2.620 migliaia di euro; 31 dicembre 2003:
3.141 migliaia di euro). Detti finanziamenti ge-
nerano interessi attivi mediante I'applicazione
del tasso cosiddetto Prime Rate. Le condizioni
di rimborso dei suddetti finanziamenti variano
mediamente tra i 12 e i 36 mesi.

In data 3 maggio 2004 Apax Partners Worldwi-
de LLP’s é stata nominata consulente di Azimut
Holding SpA nell’ambito dell’operazione di quo-
tazione. Il compenso previsto per tale attivita €
stato pari a 900.000 euro, ed & incluso tra le
immobilizzazioni in corso al 30 giugno 2004.

Apax Partners Worldwide LLP (APW LLP ) si in-
tende parte correlata in quanto "Investment Ad-
viser" di Apax Partners Europe Managers Ltd,
(APEM ) "Manager" di Apax Europe V soggetto
beneficiario del 100% del capitale sociale di
Apax Finance & Incentive Sarl e di Apax Finance
& Incentive Il Sarl, per conto di di Apax Europe
V GP Co. Ltd..

Alcuni dei Partner di APW LLP sono inoltre Di-
rectors di APEM.

Eventi di rilievo
del periodo

Quotazione sul Mercato
Telematico Azionario MTA

In data 5 marzo 2004 |'assemblea degli azioni-
sti di Azimut Holding Spa ha deliberato di pro-
cedere alla presentazione della domanda di quo-
tazione sul MTA.

In data 17 giugno 2004 é stato definito I'am-
montare delle obbligazioni convertibili in azioni
Azimut Holding SpA da offrire in sottoscrizione

ai clienti del Gruppo Azimut pari a n. 95.900 ob-
bligazioni convertibili del valore nominale unita-
rio di euro 1.000.

L'emissione delle suddette obbligazioni, al ser-
vizio del prestito obbligazionario convertibile del-
la durata di cinque anni con scadenza 31 luglio
2009, € avvenuto contestualmente al primo gior-
no di inizio delle trattazioni sul MTA.

Le obbligazioni convertibili fruttano un interesse
annuo lordo pari al 3,15% e sono convertibili in
azioni ordinarie di Azimut Holding SpA di nuova
emissione e/o esistenti. Il prezzo di conversio-
ne sara pari a 5,6 euro.

Azimut Holding SpA ha la facolta di adempiere
all'obbligo di emettere consegnare le azioni di
compendio a seguito dell'esercizio del diritto di
conversione corrispondendo, in tutto o in parte,
in luogo delle azioni di compendio, una somma
di denaro pari al controvalore delle azioni di com-
pendio determinato sulla media aritmetica del
prezzo ufficiale delle azioni ordinarie Azimut Hol-
ding SpA nei cinque giorni consecutivi precedenti
la comunicazione con la quale Azimut Holding
SpA dovra informare gli obbligazionisti dell'e-
sercizio di tale facolta.

Azimut Holding SpA avra la facolta di procedere
al rimborso anticipato in denaro di tutte le ob-
bligazioni convertibili a partire dal 1° agosto
2006 a condizione che il prezzo delle azioni di
compendio sia risultato, per almeno quindici
giorni, in un periodo di trenta giorni di Borsa
aperta consecutivi, superiore al 125% del prez-
zo di conversione.

In data 18 giugno 2004 & stato deliberato di
emettere n. 35.000.000 di azioni ordinarie da
offrire in sottoscrizione nell'ambito dell'OPVS.
Dal 28 giugno al 2 luglio 2004 si & svolta I’of-
ferta pubblica di vendita e sottoscrizione delle
azioni ordinarie e delle obbligazioni convertibili
in azioni ordinarie di Azimut Holding SpA.
L’'offerta si & conclusa positivamente con I'am-
missione a quotazione dei suddetti titoli in data
7 luglio 2004.

AZ LIFE Ltd

Nel corso del mese di maggio 2004 la compa-
gnia assicurativa irlandese ha awiato I'offerta
di un primo prodotto unit linked a premio unico



denominato Cassiopea.

Alla data del 30 giugno 2004 I'ammontare delle ri-
serve tecniche era pari a circa 33 milioni di Euro.
Nel mese di giugno 2004, il consiglio di ammi-
nistrazione di AZ LIFE ha deliberato I'esercizio
dell'opzione di acquisto relativa a Percana, per
un investimento pari a 550.000 euro, al fine di
incrementare di un ulteriore 12% la propria par-
tecipazione in Percana.

Nel corso del mese di luglio AZ LIFE Ltd ha eser-
citato tale opzione portando la propria parteci-
pazione al 24%.

In data 22 giugno 2004 si & provveduto a raffor-
zare il patrimonio di vigilanza della compagnia
con un versamento di euro 600.000 a titolo di
capital contribution.

Accordo con Bancaperta SpA

A complemento ed ampliamento dell’offerta di
prodotti e servizi alla clientela, in data 15 gen-
naio 2004 Azimut Consulenza Sim SpA ha sot-
toscritto con Bancaperta SpA, appartenente al
“Gruppo Bancario Credito Valtellinese” e centro
di competenza del predetto Gruppo per le atti-
vita di banca a distanza e dell’area finanza, un
accordo per lo sviluppo di una partnership nel
settore dei servizi bancari.

L’accordo disciplina la distribuzione da parte di
Azimut Consulenza SIM di servizi bancari e di in-
vestimento proposti dalla stessa Bancaperta ed
opportunamente personalizzati per Azimut, frui-
bili dalla clientela di quest’ultima anche tramite
I’accesso ad uno “sportello virtuale” dedicato
appositamente ai clienti Azimut predisposto da
Bancaperta.

E’ prevista altresi la possibilita, qualora Azimut
Consulenza Sim SpA ottenga I'autorizzazione al-
la trasformazione in Banca, di ottenere il tra-
sferimento di tutti i rapporti di conto corrente e
di dossier titoli in essere, senza oneri aggiunti-
vi rispetto ai soli costi di trasferimento.

Banca depositaria

Dal 1° marzo 2004 ha avuto piena efficacia la
sostituzione della banca depositaria dei fondi
comuni d’investimento gestiti da Azimut SGR
SpA e quindi, a decorrere da tale data, la ban-
ca depositaria € divenuta Banca Popolare di No-
vara SpA.

Fatti di rilievo avvenuti
dopo la chiusura del
semestre

Quotazione sul Mercato
Telematico Azionario MTA

Dal 28 giugno al 2 luglio 2004 si & svolta I'of-
ferta pubblica di vendita e sottoscrizione delle
azioni ordinarie e delle obbligazioni convertibili
in azioni ordinarie di Azimut Holding SpA.

II' 7 luglio 2004 I'offerta si &€ conclusa positiva-
mente ed hanno avuto inizio le negoziazioni sul
Mercato Telematico Azionario (MTA) delle azio-
ni ordinarie e delle obbligazioni convertibili di Azi-
mut Holding SpA.

A seguito di suddetta offerta, Azimut Holding
SpA ha aumentato il capitale sociale con con-
testuale emissione di 35.000.000 di nuove azio-
ni ordinarie per un controvalore complessivo di
140.000.000 di euro, il cui incasso & avvenuto
al netto delle commissioni di collocamento pari
al 3% del controvalore lordo, destinato per
7.700.000 euro ad aumento del capitale socia-
le e per 132.300.000 euro ad aumento della Ri-
serva sovrapprezzo azioni € ha inoltre emesso
95.900 obbligazioni convertibili per un contro-
valore di 95.900.000 euro.

Sempre in data 7 luglio 2004 Apax Finance & In-
centive le Apax Finance & Incentive Ill hanno
esercitato complessivamente 928.962 warrants
rappresentativi del diritto di sottoscrivere n.
9.289.620 azioni ordinarie di Azimut Holding SpA
per un controvalore totale pari a euro 5.109.291
destinato per euro 2.043.716 ad incremento del
capitale sociale e per euro 3.065.575 ad incre-
mento della Riserva sovrapprezzo azioni.

In coincidenza della data di ammissione sul Mer-
cato Telematico Azionario (MTA), Azimut Holding
SpA ha utilizzato le linee di credito constituenti un
nuovo finanziamento a medio-lungo termine per
un importo capitale di complessivi Euro 100 mi-
lioni concesso da Banca Popolare di Novara SpA.
In particolare, il finanziamento € ripartito in due
linee di credito: (i) un'apertura di credito utiliz-
zabile in un'unica soluzione, dell'importo capi-
tale non superiore ad Euro 75.000.000, e rim-
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borsabile in rate annuali, di ammontare varia-
bile, a partire dal 30 giugno 2005 e con sca-
denza finale il 30 giugno 2009 ("Linea A"); e (ii)
un'apertura di credito revolving dell'importo ca-
pitale non superiore ad Euro 25.000.000, uti-
lizzabile in pit soluzioni (anche sotto forma di
rinnovo "rollover" di un precedente utilizzo), e
rimborsabile alla scadenza di ciascun periodo
di interessi e con scadenza finale il 30 giugno
2007, fermo restando che I'ammontare dispo-
nibile revolving € soggetto ad una riduzione e
corrispondente rimborso pari ad Euro 10 milio-
ni in data 30 giugno 2006 ("Linea B"). Il tasso
di interesse del finanziamento & pari al tasso
Euribor a tre mesi incrementato di un margine
pari a 85 punti base sulla Linea A e pari al tas-
so Euribor a tre mesi incrementato di un margi-
ne pari a 50 punti base sulla Linea B.

Il finanziamento é assistito da un pegno sul mar-
chio Azimut ed ogni sua declinazione ed, in par-
ticolare, i marchi (inclusi i simboli grafici) regi-
strati in Italia, Gran Bretagna, Irlanda, Stati Uni-
ti, i marchi internazionali ed il marchio comuni-
tario, a garanzia del puntuale ed esatto adempi-
mento delle obbligazioni assunte da Azimut Hol-
ding SpA in base al contratto di finanziamento.

Per tutto il periodo di vigenza del contratto di fi-

nanziamento con BPN devono essere rispettati

i seguenti requisiti finanziari, da parte della ca-

pogruppo Azimut Holding SpA:

e rapporto tra indebitamento finanziario netto
(compresi il prestito obbligazionario e il fi-
nanziamento con BPN, meno le disponibilita
liquide e i titoli ad eccezione di quelli consi-
derati partecipazioni) e patrimonio netto con-
tabile inferiore (successivamente alla distri-
buzione di dividendi e/o riserve) a 2, con ri-
ferimento alla situazione economica e patri-
moniale della societa al 31 dicembre di ogni
anno in cui € in essere il finanziamento;

e patrimonio netto contabile non inferiore al
50% del patrimonio netto contabile della so-
cieta successivamente all’Offerta Globale,
con riferimento al bilancio d’esercizio della
societa al 31 dicembre di ogni anno in cui &
in essere il finanziamento;

e un livello di free cash flow cumulato della ca-
pogruppo Azimut Holding SpA, (successiva-
mente alla distribuzione di dividendi e/o ri-

serve) non inferiore a:

Euro 20.000.000 al 30 giugno 2005 con ri-
ferimento ai dodici mesi precedenti;

Euro 40.000.000 al 30 giugno 2006 con ri-
ferimento ai ventiquattro mesi precedenti;
Euro 60.000.000 al 30 giugno 2007 con ri-
ferimento ai trentasei mesi precedenti;

Euro 80.000.000 al 30 giugno 2008 con ri-
ferimento ai quarantotto mesi precedenti;
Euro 100.000.000 al 30 giugno 2009 con ri-
ferimento ai sessanta mesi precedenti.

Il mancato rispetto di uno dei vincoli sopra ri-
portati costituisce un caso di inadempimento e
dara luogo alla risoluzione del contratto di fi-
nanziamento ai sensi dell'Articolo 1456 del co-
dice civile. La risoluzione si verifichera nel mo-
mento in cui BPN comunichera alla societa I'in-
tenzione di volersi avvalere della clausola riso-
lutiva espressa in questione.

Azimut Holding SpA avra il diritto di distribuire di-

videndi e /o riserve purché siano soddisfatte con-

giuntamente le seguenti condizioni:

e |a distribuzione di utili sia stata deliberata in
sede di approvazione del bilancio annuale;

e J|adistribuzione di utili sia sostanzialmente in
linea con la prassi di mercato del settore in
cui opera la Societa;

e |a Societa abbia corrisposto a BPN quanto
dovuto alla stessa in linea capitale, di inte-
ressi 0 ad altro titolo per ciascun anno;

e non vi sia alcuna violazione dei requisiti fi-
nanziari sopra descritti o altra causa di ina-
dempimento.

Azimut Holding SpA, alla data del 7 luglio 2004,
ha utilizzato i proventi finanziari netti derivanti dal-
I'offerta delle azioni ed obbligazioni convertibili
nonché dal suddetto finanziamento erogato da
Banca Popolare di Novara SpA per il rimborso to-
tale di tutti i debiti finanziari pre-esistenti alla stes-
sa data. Le garanzie a servizio dei suddetti prestiti
sono state liberate contestualmente ai rimborsi.

Al fine di fornire un’informazione completa degli
effetti a livello finanziario e patrimoniale consoli-
dato derivanti dall’aumento di capitale e della nuo-
va struttura debitoria, si espone qui di seguito uno
schema riepilogativo, con riferimento alla data del
7 luglio 2004 pre e post quotazione:



Posizione finanziaria netta consolidata

Saldi Saldi

Pre quotazione Post quotazione

Debiti verso enti creditizi (226.838) (100.000)
Senior Loan (65.038) (100.000)
Vendor Loan (161.800) 0

Debiti verso enti finanziari (101.401) 0
Shareholder Loan (100.368) 0
Mezzanine Loan (1.033) 0

Prestito Obbligazionario (25.000) 0

Prestito Obbligazionario Convertibile 0 (95.900)

Totale debiti (353.239) (195.900)

Liquidita e titoli 49.274 33.811

Posizione finanziaria netta consolidata (303.965) (162.089)

Patrimonio netto consolidato
prima del risultato di periodo

Pre quotazione Post quotazione

Capitale sociale 22.000 31.744
Sovrapprezzo azioni 28.500 163.866
Riserva legale 719 719
Altre riserve (719) (719)
Perdite portate a nuovo (45.908) (45.908)
Totale 4.592 149.702

Aumento capital
contribution AZ LIFE Ltd

In data 13 agosto 2004 é stato ulteriormente
rafforzato il patrimonio di vigilanza di AZ LIFE Ltd
con un versamento di euro 400.000 a titolo di
capital contribution.

| principi di consolidamento e i criteri utilizzati per
I'individuazione delle societa controllate incluse
nel consolidamento non differiscono da quelli
adottati per la redazione del bilancio consolidato
al 31 dicembre 2003.

| criteri di valutazione adottati per la redazione del-
la situazione semestrale al 30 giugno 2004 sono
conformi al dettato del D. Lgs. 87 /92, integrato del-
le istruzioni della Banca d’ltalia, nonché alle di-
sposizioni civilistiche integrate dai principi contabi-
li statuiti dal Consiglio Nazionale dei Dottori Com-
mercialisti e dei Ragionieri.

Essi non differiscono da quelli adottati nella reda-
zione del bilancio consolidato al 31 dicembre 2003,

Evoluzione prevedibile
della gestione

Nei mesi successivi alla chiusura del semestre
€ continuata la crescita sostenuta sia della rac-
colta netta sia del patrimonio in gestione non-
ché del numero dei promotori finanziari.

Inoltre I'awvio del collocamento dei nuovi prodotti
assicurativi e dei nuovi servizi bancari costituira
un ulteriore elemento di sostegno all’attivita del
Gruppo. La riduzione dell’indebitamento avve-
nuta a seguito dell’OPVS consentira di ottenere
gia nell’esercizio in corso una notevole riduzio-
ne degli oneri finanziari.

Si ritiene comunque che i risultati economici e
finanziari dell’esercizio in corso saranno in-
fluenzati, tra I’altro, dall’andamento dei merca-
ti finanziari nei prossimi mesi.

al quale si rimanda, e rispecchiano quelli adottati
nella redazione del bilancio d’esercizio della capo-
gruppo e, ove mancanti, dalle societa controllate.

Le societa del Gruppo, in assenza di disposizioni
applicative emanate dagli organismi preposti, han-
no ritenuto di differire ai bilanci d’esercizio che ver-
ranno predisposti al 31 dicembre 2004 I'applica-
zione delle nuove disposizioni in materia di diritto
societario introdotte dal D. Lgs. n. 6 del 17 gen-
naio 2003 e sue successive modificazioni.

Si precisa inoltre che nel periodo non sono stati
effettuati rettifiche di valore od accantonamenti in
esclusiva applicazione di norme tributarie.
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I crediti
(voci 20, 30, 35, 40)

Crediti verso enti creditizi
(voce 20)

La voce presenta un saldo di euro/migliaia
12.058 cosi composta:

Descrizione 30-06-2004 31-12-2003 30-06-2003
a) per servizi 228 140 143
c) altri 11.830 34.300 40.948
Totale 12.058 34.440 41.091

La sottovoce “a) per servizi” é relativa alle com-
missioni per il collocamento di prodotti banche
terze.

La sottovoce "c) altri" &€ comprensiva delle se-
guenti forme tecniche:

Descrizione 30-06-2004 31-12-2003 30-06-2003
Conti correnti 11.798 34.204 31.015
Deposito vincolato 0 0 9.781
Altri 32 96 152
Totale 11.830 34.300 40.948

| conti correnti comprendono le disponibilita li-
quide delle imprese incluse nel campo di con-
solidamento, in particolare euro/migliaia 7.873
di Azimut Consulenza Sim SpA, euro/migliaia
2.657 di Azimut Holding SpA e euro/migliaia
1.090 di Azimut SGR SpA.

Le disponibilita liquide comprendono le compe-
tenze nette maturate a fine semestre.

Crediti verso enti finanziari
(voce 30)

La voce presenta un saldo di euro/migliaia 104
(al 31 dicembre 2003 ammontava a euro/mi-

gliaia 49 e al 30 giugno 2003 ammontava a eu-
ro/migliaia 62 ) ed € rappresentata prevalente-
mente da crediti per commissioni attive relative
al collocamento di prodotti di controparti terze,
nonché dai crediti vantati da Azimut Consulen-
za SIM SpA verso AZ LIFE Ltd (societa del Grup-
po valutata al costo e non consolidata con il me-
todo integrale) per |'attivita di collocamento dei
prodotti assicurativi, ammontanti a euro/mi-
gliaia 78.

Crediti verso fondi gestiti
(voce 35)

Al 30 giugno 2004 la voce presenta un saldo di
euro/migliaia 12.758 (euro/migliaia 15.913 al
31 dicembre 2003 e euro/migliaia 18.487 al 30
giugno 2003) ed é rappresentata dai crediti ver-
so i singoli fondi comuni d'investimento per com-
missioni attive, maturate nel mese di giugno ed
incassate nei primi giorni del mese successivo.
In dettaglio tali crediti sono composti da eu-
ro/migliaia 11.270 vantati da Azimut SGR e eu-
ro/migliaia 1.488 da AZ FUND.

Crediti verso la clientela
(voce 40)

La voce presenta un saldo di euro/migliaia 1.007
(euro/migliaia 1.874 al 31 dicembre 2003 e eu-
ro/migliaia 788 al 30 giugno 2003) e rappresenta
il credito per le commissioni attive, relativamen-
te all’attivita di collocamento di prodotti assicu-
rativi di societa terze (Commercial Union, Cisal-
pina Previdenza), da incassare dalle compaghie
assicurative stesse, nonché il credito vantato ver-
so i clienti delle gestioni individuali, relativamen-
te alle commissioni attive e proventi assimilati
maturati nel mese di giugno ed incassati nel cor-
so del mese di luglio 2004.



I titoli
(voci 50 e 60)

| titoli di proprieta sono classificati in bilancio co-

me segue:

Descrizione 30-06-2004 31-12-2003 30-06-2003
Obbligazioni e altri

titoli di debito 2.853 2.909 7.337
Azioni/quote e altri

titoli di capitale 25.203 22.897 10.063
Totale 28.056 25.806 17.400
Di cui titoli immobilizzati 0 0 0
Di cui titoli non

immobilizzati 28.056 25.806 17.400

Titoli non immobilizzati

La voce é cosi composta:

L’aumento, relativo alla voce “Azioni, quote ed
altri titoli di capitale”, rilevato nel primo seme-
stre 2004 riguarda principalmente I'investimen-
to delle quote dei fondi comuni d’investimento
Azimut detenute in portafoglio nell’ambito delle
politiche di gestione della liquidita del Gruppo.

Valore di mercato

30-06-2004

Valore di bilancio

30-06-2004 31-12-2003 30-06-2003

1. Titoli di debito
1.1. Titoli di Stato
Quotati

Non quotati
1.2. Altri titoli

Quotati

Non quotati
2. Titoli di capitale
2.1. Titoli azionari

Quotati

Non quotati
2.2. Altri titoli

Quotati

Non quotati
Totale

2.371

482

25:332
28.185

2.371 2.427 6.883

482 482 454

25.203 22.897 10.063
28.056 25.806 17.400

[l dettaglio, al 30 giugno 2004, dei titoli non im- La movimentazione avvenuta nel periodo € la se-

mobilizzati € il seguente: guente:
VALORE VALORE VALORE Acquisti e vendite di Importo Importo
NOMINALE _BILANCIO MERCATO titoli non immobilizzati 30-06-2004 31-12-2003
TITOLI DI STATO (a) Acquisti 16.134 42.365
CCT 01/10/2005 1.070 1.072  1.072 1. Titoli di debito
CCT 01/09/2004 1.298 1.299  1.299 Titoli di Stato
TOTALE 2.368 2371 23711 Altri titoli
ALTRI TITOLI 2. Titoli di capitale
OBBLIGAZIONI BORSE 499 482 482 litelifazionan
INTER LI GIUGNO 2005 Altri titoli 16.134 42.365
TSIl o] I (b) Vendite 13.840 56.515
AZIMUT GARANZIA 11.978  11.991 1. Titoli di debito
AZIMUT TREND TASSI 4.094 4112 Lialel sy Lo
AZIMUT FORMULA 1 BAL. 8131  8.229 GO
AZ CONSERVATIVE BOND 1.000  1.000 Non quotati 12
25.203 25.332 2. Titoli di capitale
Titoli azionari
TOTALE 28.056  28.185 Altri titoli 13.840 52.040
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Gli incrementi del semestre dei titoli di capitale
sono relativi agli acquisti di fondi comuni d’in-
vestimento Azimut e derivano principalmente per
euro/migliaia 10.082 da Azimut Consulenza Sim
SpA, per euro/migliaia 5.000 da Azimut Holding
SpA e per euro/migliaia 1.000 da AZ FUND Ma-
nagement SA.

Le vendite di titoli di capitale riguardano il di-
sinvestimento dei fondi comuni d’investimento
Azimut da parte delle societa operative del Grup-
po (Azimut Sgr SpA per euro/migliaia 6.663 e
Azimut Consulenza Sim SpA per euro/migliaia
7.177)

Partecipazioni
(voce 70

La voce presenta un saldo di euro/migliaia 250
e riguarda I'acquisto della partecipazione sociale
di Genesi Sim SpA avvenuta nel corso del pre-
cedente esercizio.

La percentuale di possesso al 30 giugno 2004
é del 19,99%.

Partecipazioni in
imprese del gruppo
(voce 80)

La voce presenta un saldo di euro/migliaia
4.600 e riguarda la costituzione e i successivi
aumenti di capitale sociale nonché i versamen-
ti a titolo di capital contribution, della societa AZ
LIFE Ltd, interamente controllata in modo diret-
to e indiretto, residente in Irlanda, costituita nel
febbraio 2003 e operativa dal maggio 2004.

Altre voci dell'attivo
(voci 90, 110, 120, 150,
160)

Differenze positive di
consolidamento

Le differenze positive di consolidamento sono
pari a euro/migliaia 120.867 (euro/migliaia
129.238 al 31 dicembre 2003 e euro/migliaia
137.608 al 30 giugno 2003) e si sono ridotte
rispetto al bilancio consolidato al 31 dicembre
2003 a fronte degli ammortamenti del periodo
pari a euro/migliaia 8.371.

Le immobilizzazioni
immateriali e
materiali

(voci 110, 120)

Immobilizzazioni immateriali

Al 30 giugno 2004 la voce presenta, al netto de-
gli ammortamenti, un saldo di euro/migliaia
173.868.

La movimentazione intervenuta nel periodo &
rappresentata in tabella, come segue:

30.06.2004 31.12.2003

Saldo iniziale 179.302 203.435
Acquisti 5.376 548
Altre variazioni 45

Aumenti 5.421 548
Vendite

Ammortamenti 10.855 22.225
Altre variazioni 2.456
Diminuzioni 10.855 24.681
Saldo finale 173.868 179.302

Le immobilizzazioni immateriali comprendono

principalmente le seguenti voci:

e Awviamento, pari a euro/migliaia 140.944
(euro/migliaia 149.757 al 31 dicembre



2003 e euro/migliaia 158.571 al 30 giugno
2003), ridottosi rispetto al bilancio consoli-
dato al 31 dicembre 2003, a fronte degli am-
mortamenti del periodo pari a euro/migliaia
8.813;

e Licenze, marchi e diritti similari, al netto del-
I'ammortamento del periodo, per euro/mi-
gliaia 26.492 (euro/migliaia 28.258 al 31 di-
cembre 2003 e euro/migliaia 30.024 al 30
giugno 2003);

e Altri oneri pluriennali riguardano principal-
mente gli oneri accessori sui finanziamenti
che ammontano a euro/migliaia 308 (eu-
ro/migliaia 317 al 31 dicembre 2003 e eu-
ro/migliaia 2.816 al 30 giugno 2003);

e Spese di ristrutturazione beni di terzi, relati-
vi ad Azimut Consulenza SIM, per euro/mi-
gliaia 409 (euro/migliaia 380 al 31 dicem-
bre 2003 e euro/migliaia 438 al 30 giugno
2003);

e |Immobilizzazioni in corso per un importo pa-
ri a euro/migliaia 5.144. Tali immobilizza-
zioni si riferiscono a taluni costi gia sostenuti
in relazione al processo di quotazione, il cui
processo di ammortamento iniziera a partire
dalla data di ammissione a quotazione (7 lu-
glio 2004) delle azioni ordinarie e delle ob-
bligazioni convertibili di Azimut Holding SpA.

Immobilizzazioni materiali

Al 30 giugno 2004 la voce presenta un saldo di
euro/migliaia 1.656 ed & cosi composta:

Descrizione 30-06-2004 31-12-2003 30-06-2003
Mobili e arredi 667 731 809
Immobile 469 476 485
Macchine ufficio 258 262 326
Impianti 246 231 311
Automezzi 16 22 27
Totale 1.656 1.722 1.958

La movimentazione intervenuta nel periodo € la
seguente rappresentata in tabella:

30-06-2004 31-12-2003

Saldo iniziale 1.722 2.051
Acquisti 212 268
Altre variazioni in aumento 5 13
Aumenti 247 281
Vendite 9 17
Rettifiche di valore

(a) ammortamenti 299 593
Altre variazioni in diminuzione 5

Diminuzioni SillS) 610
Saldo finale 1.656 1.722

Gli ammortamenti sono calcolati in base alle
massime aliquote fiscali, conteggiando altresi
ammortamenti anticipati sugli incrementi del pe-
riodo per Azimut Consulenza SIM e Azimut SGR.

Altre attivita
(voce 150)

Al 30 giugno 2004 la voce presenta un saldo di
euro/migliaia 19.848 ed & cosi suddivisa:

Descrizione 30-06-2004 31-12-2003 30-06-2003

Crediti verso Erario

e Amm.ne Fin. 14.393 31.423 24.069
Crediti per imposte

anticipate 1.229 847 938
Crediti verso terzi 3.282 3.538 4.573
Altri crediti 944 390 2.118

Totale altre attivita 19.848 36.198 31.698

| crediti verso I'erario sono rappresentati princi-
palmente dai crediti d’imposta residui sui divi-
dendi incassati nell’esercizio 2003 da parte del-
la Capogruppo per euro/migliaia 4.058, dagli ac-
conti d’imposta relativi al periodo d’imposta
2004 per euro/migliaia 6.886 da parte di Azimut
Consulenza SIM, Azimut SGR e Azimut Insuran-
ce, da crediti IVA per euro/migliaia 3.088 e da
ritenute subite per euro/migliaia 106.

| crediti verso terzi sono principalmente rappre-
sentati da anticipi provvigionali corrisposti ai pro-
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motori finanziari oltre a crediti per finanziamen-
ti erogati agli stessi, che generano interessi at-
tivi in linea con il tasso prime rate.

Entrambe le tipologie di crediti si riferiscono al-
I"attivita di Azimut Consulenza SIM ed ammon-
tano rispettivamente ad euro/migliaia 427 e ad
euro/migliaia 2.417.

Ratei e risconti
attivi (voce 160)

Al 30 giugno 2004 la voce presenta un saldo di
euro/migliaia 15.598 ed é cosi suddivisa:

Descrizione 30-06-2004 31-12-2003 30-06-2003
Ratei attivi

Su interessi titoli

in portafoglio 15 19 40
Totale ratei attivi 15 19 40

Risconti attivi
Su commissioni

prodotti no-load 14.483 11.407 9.341
Su spese generali
e amministrative 1.100 107 1.437

Totale risconti attivi 15.583 11.514 10.778
Totale ratei e risconti  15.598 il 555 10.818

Nei risconti attivi sono presenti le commissioni
passive, non di competenza del periodo chiuso
al 30 giugno 2004, riconosciute ai soggetti col-
locatori a fronte dei prodotti “no load”.

I debiti
(voci 10, 20, 30 e 40)

Debiti verso enti creditizi
(voce 10)

Al 30 giugno 2004 la voce presenta un saldo di
euro/migliaia 224.012 ed € cosi composta:

Descrizione 30-06-2004 31-12-2003 30-06-2003
Conti correnti 0 429 418
Altri debiti 224.012 248.872 238.663
Totale 224.012 249.301 239.081

La voce “Conti correnti” si & azzerata nel corso
del semestre con I'estinzione, nel mese di mar-
zo 2004, dello scoperto di conto corrente in-
trattenuto da Azimut holding SpA con Bipop-Ca-
rire SpA.

La voce “Altri debiti” comprende, oltre all’adde-
bito di spese amministrative, i finanziamenti
concessi da enti creditizi per il perfezionamen-
to dell’operazione di Management Buy Out ed &
di seguito dettagliata:

Descrizione 30-06-2004 31-12-2003 30-06-2003

Bipop Carire (Vendor

Loan Agreement) 157.863 148.056  148.056
Finanziamento

Banca Pop.di Novara  65.000 99.885 0
UBM

(Senior Loan Agreement) 0 0 89.885
Altri debiti verso

enti creditizi 1.149 931 722
Totale 224.012 248.872 238.663

In data 31 gennaio 2004 sono state parzial-
mente rimborsate per euro/migliaia 9.885 la Li-
nea C del finanziamento erogato da Banca Po-
polare di Novara SpA e la Linea B dello stesso
finanziamento per euro/migliaia 5.000.

In data 31 marzo 2004 é stata rimborsata to-
talmente, per euro/migliaia 10.000, la Linea C
del suddetto finanziamento e per euro/migliaia
10.000 é stata rimborsata anticipatamente la
rata avente scadenza contrattuale 31 gennaio
2005, riguardante la Linea B del finanziamento

medesimo.

La voce “Vendor Loan Agreement” si é incre-
mentata rispetto al 31 dicembre 2003 per gli in-
teressi, relativi al periodo febbraio 2003 /feb-
braio 2004 capitalizzati secondo le previsioni
contrattuali in data 12-02-04 per euro/migliaia
9.807.

Si precisa che i suddetti finanziamenti e gli in-
teressi maturati sono stati interamente rimbor-
sati in data 7 luglio 2004 con i proventi del-
I'OPVS. A seguito del rimborso sono stati rila-
sciati tutti i pegni concessi a garanzia.



Debiti verso enti finanziari
(voce 20)

Al 30 giugno 2004 la voce presenta un saldo di
euro/migliaia 98.748 ed é cosi composta:

Descrizione 30-06-2004 31-12-2003 30-06-2003
Per servizi 95 27 0
Altri 98.653 95.450 132.418
Totale 98.748 95.477  132.418

Nella sottovoce “Per servizi” sono inclusi i debiti
di AZ FUND verso AZ LIFE Ltd (societa del Gruppo
valutata al costo e non consolidata con il metodo
integrale), per euro/migliaia 27 per commissioni
di gestione da retrocedere alla compagnia assi-
curativa.

La voce “Altri” viene di seguito dettagliata:

Descrizione 30-06-2004 31-12-2003 30-06-2003

Apax Finance

& Incentive | 34.962 32.372 32.372
Apax Finance & Incentive

Il (Mezzanine Loan) 1.000 5.000 42.200
Apax Finance

& Incentive I 58.280 53.963 53.963
Cofircont SpA 4.014 3.716 3.716
Altri 397 399 167
Totale 98.653 95.450 132.418

Nel corso del mese di febbraio 2004 é stato
quasi completamente rimborsato, in seguito al
pagamento di euro/migliaia 4.000, il Mezzani-
ne Loan e sono stati pagati alla scadenza inte-
ressi passivi per euro/migliaia 112.

| debiti verso Apax Finance & Incentive |, Apax
Finance & Incentive Ill e Cofircont SpA com-
prendono gli interessi capitalizzati, secondo le
previsioni contrattuali, per il periodo febbraio
2003- febbraio 2004, ammontanti a euro/mi-
gliaia 7.205.

| suddetti finanziamenti e gli interessi maturati
sono stati interamente rimborsati in data 7 lu-
glio 2004 con i proventi dell'OPVS. A seguito del
rimborso sono stati rilasciati tutti i pegni con-
cessi a garanzia.

La voce “Altri” comprende i debiti di Azimut Con-
sulenza SIM verso enti finanziari terzi relativa-
mente allo svolgimento dell’attivita di colloca-
mento e verso societa di leasing per euro/mi-
gliaia 122.

Debiti verso la clientela
(voce 30)

La voce presenta un saldo di euro/migliaia 42
(euro/migliaia 69 al 31 dicembre 2003 e eu-
ro/migliaia 94 al 30 giugno 2003).

Tale voce si riferisce principalmente al credito
vantato da alcuni clienti per conguagli di spese

e di commissioni a loro favore.

Debiti rappresentati da titoli
(voce 40)

Descrizione 30-06-2004 31-12-2003 30-06-2003
a) obbligazioni 24.518 23.153 23.153
Totale 24.518 23.153 23.153

L’'importo si riferisce al prestito obbligazionario
emesso dalla Societa in data 28 febbraio 2002,
composto da n. 1.773.047 obbligazioni del valo-
re nominale di Euro 12,29 cadauna, oltre agli in-
teressi maturati nei confronti degli obbligazionisti
e non ancora pagati per euro/migliaia 2.728.
Tale prestito obbligazionario e gli interessi matu-
rati sono stati interamente rimborsati in data 7
luglio 2004 con i proventi dell'OPVS.

I fondi (70, 80)

Trattamento di fine
rapporto di lavoro
subordinato (voce 70)

La voce presenta un saldo di euro/migliaia
3.459 (euro/migliaia 3.177 al 31 dicembre
2003 e euro/migliaia 3.143 al 30 giugno 2003)
a fronte del TFR maturato dai dipendenti in for-
za alle societa del gruppo al 30 giugno 2004.

Fondi per rischi e oneri
(voce 80)

Il fondo imposte e tasse accoglie I'accantona-
mento delle imposte correnti IRES ed IRAP de-
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terminate secondo il metodo del “consolidato fi-
scale nazionale” in quanto le societa residenti
del Gruppo opteranno per tale tipologia di tas-
sazione ai sensi dell’art. 117 del DPR 917 /86.

Gli altri fondi per rischi ed oneri, pari a euro/mi-

gliaia 9.876 comprendono:

e il fondo indennita clientela agenti di perti-
nenza di Azimut Consulenza SIM, pari a eu-
ro/migliaia 6.823 (euro/migliaia 6.717 al 31
dicembre 2003 e euro/migliaia 6.749 al 30
giugno 2003), determinato mediante I'appli-
cazione dei coefficienti impartiti dalla legi-
slazione vigente a tutela dell’indennita di por-
tafoglio dei promotori finanziari e tenuto con-
to dell'anzianita media dei promotori stessi,
del tasso di mortalita, dell'indice di turnover
e dei pagamenti storici effettuati;

e il fondo rischi diversi riveniente dalle societa
controllate Azimut SGR e Azimut Consulenza
SIM, per fronteggiare rischi relativi a contro-
versie con clienti e il fondo indennita diverse
agenti, complessivamente pari a euro/mi-
gliaia 3.053 (euro/migliaia 3.269 al 31 di-
cembre 2003 e euro/migliaia 3.248 al 30
giugno 2003).

Il capitale,

le riserve, il fondo
per rischi finanziari
generali

e le passivita
subordinate

(voci 100, 150, 170,
190, 200)

La definizione analitica dei saldi di bilancio con-
solidato delle voci di Patrimonio Netto € quella
di seguito esposta:

Patrimonio netto

Descrizione 30-06-2004 31-12-2003 30-06-2003
Capitale 22.000 22.000 22.000
Sovrapprezzo
di emissione 28.500 28.500 28.500
Riserva legale 719 320 320
Altre riserve (719) (320) (320)
Utili (Perdite) portati
a nuovo (45.908) (23.694) (23.694)
Utile (Perdita)

di periodo (9.215) (22.214) (16.197)

Totale Patrimonio
netto (4.623) 4.592 10.609

Altre voci del
passivo (voci 50 e 60)

Altre passivita (voce 50)

Al 30 giugno 2004 la voce presenta un saldo di
euro/migliaia 26.056 ed é cosi composta:

Descrizione 30-06-2004 31-12-2003 30-06-2003
Debiti verso Fornitori 6.164 1.565 3.016
Debiti verso Erario 1.141 1.197 1.211
Debiti verso enti
previdenziali 1.849 1.644 1.528
Debiti verso personale 1.823 2.098 1.950
Altri debiti 15.079 13.887 12.053
Totale 26.056 20.391 19.758

La voce “Altri debiti” comprende principalmente
i debiti verso i promotori finanziari (per euro/mi-
gliaia 12.992), in capo ad Azimut Consulenza
SIM, per le provvigioni del mese di giugno pa-
gate nel mese di luglio ed altre competenze re-
lative al primo semestre che saranno pagate nel
corso dell’esercizio.

| debiti verso fornitori sono aumentati rispetto al
31 dicembre 2003 principalmente a fronte delle
fatture da ricevere relative ai costi di quotazione.

Ratei e risconti passivi
(voce 60)

La voce presenta un saldo di euro/migliaia
7.198 e riguarda gli interessi passivi, che sa-



ranno successivamente capitalizzati e rimbor-
sati a scadenza, maturati al 30 giugno 2004 sui
finanziamenti concessi alla Societa nonché sul
prestito obbligazionario emesso dalla stessa.
Tali interessi sono stati rimborsati integralmen-
te in data 7 luglio 2004 con i proventi dell'OPVS.

La voce &€ composta come segue:

Descrizione 30-06-2004 31-12-2003 30-06-2003
Ratei passivi

Su finanziamenti

da enti finanziari 2.963 6.355 2.724
Sul Mezzanine loan &2 69 iL.&E
Su Vendor Loan 3.748 8.652 3.708
Su finanziamento Banca

Popolare di Novara SpA 0 92 0
Sulle obbligazioni 455 1.142 455
Totale ratei passivi 7.198 16.310 8.219
Totale ratei e

risconti passivi 7.198 16.310 8.219

Le garanzie e gli
impegni (voce 10, 20)
Garanzie e impegni (voci 10
e 20)

Al 30.06.2004 le garanzie e gli impegni sono co-
sl rappresentati:

Garanzie rilasciate 30-06-2004 31-12-2003

Fidejussioni 62 0
Garanzie reali 13.500 13.500
Totale 13.562 13.500

Alla data del 30 giugno 2004 risultano rilascia-
te da Azimut Holding SpA le seguenti garanzie
reali a favore di Banca Popolare di Novara:

- pegno di primo grado su n. 10.000.000 azioni
della Azimut SGR SpA per un valore nominale
complessivo di Euro/migliaia 5.200;

- pegno di primo grado su n. 6.300.000 azioni
della Azimut Consulenza SIM SpA per un valore
nominale complessivo di Euro/migliaia 6.300;
Tali garanzie reali sono state rilasciate in data 7
luglio 2004 in sede di rimborso integrale dei de-
biti finanziari nell'ambito dell'operazione di OPVS.

Azimut Holding SpA ha emesso una lettera di pa-
tronage a favore di Percana Group Ltd che sta-
bilisce che la capogruppo fara fronte, nel caso di
insolvenza di AZ LIFE Ltd, ai pagamenti dei ca-
noni dovuti dalla compagnia assicurativa irlan-
dese in base all’accordo denominato “TPA Ser-
vices Agreement”, per un ammontare massimo
di euro/migliaia 2.000 in cinque anni (durata del-
I"accordo di TPA Services Agreement).

Gli impegni al 30 giugno 2004 risultano essere

i seguenti:

Impeghni 30-06-2004 31-12-2003
Conto terzi

Per titoli da consegnare 101.196 34.321
Per titoli da ricevere 71.299 27.266
Per divise da consegnare 1.335.865 820.766
Per divise da ricevere 342.706  220.288
Contratti per futures da consegnare 42 47
Contratti per futures da ricevere 413 37
Contratti per futures da regolare 0 0
Per importi ricevuti dalla clientela 138.737 18.402
Conto proprio 0

Totale impegni 1.990.258 1.121.127

Azimut Holding SpA si & impegnata, fino a che
non muta |I'assetto partecipativo di AZ LIFE Ltd,
verso l'autorita di vigilanza irlandese IFSRA (Iri-
sh Financial Services Regulatory Authority), re-
lativamente all’attivita di AZ LIFE Ltd, a fornire
alla stessa compagnia assicurativa il capitale
necessario laddove questa non sara in grado di
rispettare un soddisfacente margine di solvibi-
lita secondo la normativa di riferimento.

Distribuzione

delle attivita

e delle passivita
Distribuzione temporale
delle attivita e delle passivita
Relativamente ai crediti e ai debiti in essere si evi-

denzia la seguente situazione di riparto in funzio-
ne della vita residua:
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Voci/ A vista Fino a Da oltre 3 mesi Da oltre 1 anno Oltre Durata
Durate residue 3 mesi a 12 mesi a 5 anni 5 anni Indeter-
Tasso Tasso Tasso Tasso Tasso Tasso minata
fisso Indic. fisso Indic. fisso Indic.

Attivo

Crediti verso:

- enti creditizi 11.830 228

- enti finanziari 104

- fondi gestiti 12.758

- verso clientela 1.007

- verso fondi gestiti 1.298 1.555

Obblig. e altri

Titoli debito.

Passivo

Debiti verso:

- enti creditizi 224.012

- enti finanziari 98.748

- verso clientela 42

Debiti rappr. da titoli 24.518

| debiti verso enti creditizi e finanziari (contratti nell'operazione di Management Buy Out) e quelli
rappresentati da titoli sono stati indicati con scadenza fino a 3 mesi in quanto completamente rim-

borsati in data 7 luglio 2004.

Altre attivita
Gestione individuale di
portafogli di investimento

| principali dati relativi a tale attivita possono es-
sere cosl riassunti:

GESTIONE INDIVIDUALE

DI PATRIMONI 30-06-2004 31-12-2003
(a) patrimonio gestito 568.304 780.423
(b) conferimenti 48.976 194.820
(c) prelievi 316.531 489.408

[l numero dei contratti in essere alla data del 30
giugno 2004 é di 3.151 con un patrimonio uni-
tario medio gestito pari a circa 180,3 mila euro.
| titoli ed i valori nelle gestioni individuali (ad ec-
cezione delle gestioni in delega) ammontano a
euro/migliaia 568.304 e sono stati iscritti al va-
lore di mercato a fine periodo per quanto concer-
ne i titoli, al nominale per la liquidita. Si & inoltre
tenuto conto dei ratei attivi e passivi, maturati a
tale data, nonché delle commissioni e delle spe-
se di gestione a carico dei clienti gestiti.

Gestione collettiva di
patrimoni

| principali dati relativi a tale attivita di Azimut
SGR SpA possono essere cosi riassunti:

GESTIONE COLLETTIVA
DI PATRIMONI 30-06-2004 31-12-2003
7.251.947 6.392.898
1.980.935 3.417.547

1.313.194 2.762.296

(a) patrimonio gestito
(b) sottoscrizioni
(c) rimborsi

| principali dati relativi a tale attivita di AZ FUND
Management SA possono essere cosi riassunti:
GESTIONE COLLETTIVA

DI PATRIMONI 30-06-2004 31-12-2003
(a) patrimonio gestito 756.142 604.017
(b) sottoscrizioni 404.207 587.020
(c) rimborsi 273.449 277.087

Titoli e valori di terzi
depositati presso terzi

Relativamente ai titoli ed ai valori di terzi depo-
sitati presso terzi (valutati al 30-06-2004) e ri-
guardanti i fondi gestiti si precisa che compren-
dono:



zioni da regolare, per complessivi Euro

13.490.096;

liquidita di terzi presso terzi, per sottoscri-

titoli e valori in portafoglio, come segue:

Valore netto dei fondi gestiti da Azimut SGR SpA:

Titoli

Valori Totali

Azimut Bilanciato 454,371
Azimut Reddito Euro 214.390
Azimut Crescita Italia 233.993

Azimut Garanzia 248.579
Azimut Trend 856.907
Azimut Rendita

Internazionale 49.033
Azimut Borse

Internazionali 197.749
Azimut Solidity 218.578
Azimut Trend ltalia 349.659
Azimut Emerging 59.090
Azimut Trend Tassi 376.087
Azimut Protezione 797.536
Azimut Fixed Rate 71.788
Azimut Floating Rate 184.289
Azimut Europa 421.860
Azimut America 176.653
Azimut Pacifico 229.290
Azimut Bilanciato

Internazionale 293.358
Formula 1 - Low Risk 64.168

Formula 1 - Conservative 287.848
Formula 1 - Balanced 319.368

Formula 1 - Risk 66.428
Formula 1 - High Risk 141.426
Azimut Reddito Usa 42.261
Azimut Multi Media 183.660
Azimut Energy 13.445
Azimut Generation 31.377
Azimut Consumers 6.129
Azimut Real Estate 7.807

Azimut Multifund Prudente 31.199
Azimut Multifund

Conservativo 97.907
Azimut Multifund

Equilibrato 172.283
Azimut Multifund

Accrescitivo 77.207
Azimut Previd.

L. Conservativa 279

Azimut Previd.

L. Bilanciata 1.851
Azimut Previd.

L. Crescita 6.238
Totale 6.984.091

6.751  461.122
3.716  218.106
(2.684) 231.310
13.578  262.157
31.041 887.948

13.860 62.893

3.326  201.075
13.647  232.225
(1.942) 347.718
1.812 60.901
827 376.914
28.513  826.049
3.856 75.644
2122 186.411
990 422.850
2,530 179.183

2.504 231.794

15.939  309.297
2.700 66.868
4.944  292.792
5.742  325.109
9.811 76.239
7.969  149.395
&2 45.587
4.970 188.630
2.894 16.340
1.409 32.785

723 6.852
1.041 8.848
S8 31.232

1.138 99.045

1551 173.834

916 78.123

56 336
303 2.154
595 6.833

190.508 7.174.599

30-06-2004
Azimut Bilanciato 469.776
Azimut Reddito Euro 220.584
Azimut Crescita Italia 238.995
Azimut Garanzia 263.736
Azimut Trend 885.247
Azimut Rendita Internazionale 63.770
Azimut Borse Internazionali 201.246
Azimut Solidity 235.051
Azimut Trend Italia 350.679
Azimut Emerging 61.300
Azimut Trend Tassi 379.876
Azimut Protezione 830.500
Azimut Fixed Rate 76.713
Azimut Floating Rate 186.673
Azimut Europa 428.235
Azimut America 187.526
Azimut Pacifico 238.106
Azimut Bilanciato Internazionale 315.084
Formula 1 — Low Risk 67.346
Formula 1 — Conservative 295.277
Formula 1 — Balanced 326.822
Formula 1 — Risk 76.621
Formula 1 — High Risk 153.542
Azimut Reddito Usa 46.547
Azimut Multi Media 197.841
Azimut Energy 16.216
Azimut Generation 32.367
Azimut Consumers 7.015
Azimut Real Estate 8.682
Azimut Multifund Prudente 31.090
Azimut Multifund Conservativo 98.833
Azimut Multifund Equilibrato 178,378
Azimut Multifund Accrescitivo 77.914
Azimut Previdenza L. Conservativa 336
Azimut Previdenza L. Bilanciata 2.157
Azimut Previdenza L. Crescita 6.875
Totale 7.251.951

Note esplicative e integrative consolidate
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Relativamente ai titoli ed ai valori di terzi depo-
sitati presso terzi (valutati al 30-06-2004) e ri-
guardante il fondo gestito da AZ FUND SA si pre-
cisa che comprende:

Titoli Valori Totali
Eurobond 156.895 5.979 162.875
Reserve S.T. 188.468 2.170 190.638
Italian Eq. 91.596 2.218 93.814
European Eq. 114.685 2.839 117.523
World Eq. 6.918 329 7.247
American Eq. 111.065 7.928 118.993
Pacific Eq. 19.860 2.923 22.783
International Bond 9.194 5.564 12.758
Emerging M.E. 4.145 902 5.047
Conservative Bond 927 240 1.167
International Balanced 713 110 823
Long Term Bond 8.201 1.335 9.535
Long Term Eq. 8.217 402 8.619
V.B. ltalia 81 18 99
V.B. Euro 219 121 340
V.B. Globale 170 14 184
V.B. Protezione 459 159 618
Totale 721.813 31.251 753.063

Valore netto comparti del fondo gestito da AZ
FUND SA al 30-06-2004:

FONDO NAV
Eurobond 165.584
Reserve S.T. 192.463
Italian Eq. 93.283
European Eq. 117.080
World Eq. 7.216
American Eq. 118.326
Pacific Eq. 22.734
International B. 12.896
Emerging M.E. 5.025
Conservative Bond 1.168
International Balanced 819
Long Term Bond 9.682
Long Term Eq. 8.646
V.B. ltalia 93
V.B. Euro 334
V.B. Globale 178
V.B. Protezione 614
Totale 756.141

La societa Azimut Consulenza SIM SpA.

ha effettuato attivita di collocamento di prodotti
finanziari/assicurativi e di ricezione e trasmis-
sione ordini.

La suddivisione di tali attivita per volumi tratta-
ti & la seguente:

Ricezione e trasmissione
di ordini e/0 mediazione Euro/migliaia 56.002
Offerta fuori sede

di cui:

- prodotti finanziari:

. Fondi comuni di investimento e
gestioni patrimoniali individuali ~ Euro/migliaia 1.234.088

Euro/migliaia 16.188
Euro/migliaia 45.216

. Mutui e leasing
- prodotti assicurativi

Custodia e amministrazione
titoli

Alla data del 30 giugno 2004 relativamente al-
I’attivita di raccolta ordini la societa ha in de-
posito presso terzi obbligazioni e titoli di stato
(al valore nominale) per euro/migliaia 135.777,
altri valori mobiliari della clientela il cui valore
di mercato é il seguente: quote di OICR eu-
ro/migliaia 391, e azioni euro/migliaia 44.395.
Inoltre i medesimi conti deposito includono li-
quidita di terzi in attesa di investimento per eu-
ro/migliaia 137.572.



I profitti e le perdite
da operazioni
finanziarie

(voci 30, 40)

La voce presenta, al 30 giugno 2004, un saldo
positivo netto di euro/migliaia 118 generatosi
dal saldo tra i profitti e le perdite delle opera-
zioni in titoli realizzate dalle societa consolida-

te nel corso del semestre.

Descrizione 01-01-2004/ 01-01-2003/ 2003

30-06-2004 30-06-2003

A. 1 Rivalutazioni

A. 2 Svalutazioni (7) (4) (23)
B. 1 Utili (Perdite)

da realizzo 0 (3) (14)
B. 2 Altri profitti /

perdite 125 1.734 2.182
Totali 118 1.727 2.146
1. Contratti derivati 0
2. Titoli di Stato (7) 0 0
3. Altri titoli di debito 0 0 28
4. Titoli azionari 0 0 0
5. Altri titoli di capitale 125 1.727 2.154
6. Altri 0 0 0

La voce “Altri profitti” comprende le plusvalen-
ze derivanti dal disinvestimento dei fondi comuni
di investimento, detenuti in portafoglio da Azi-
mut Sgr SpA e Azimut Consulenza SIM SpA.

Gli interessi (voce 10)
Interessi passivi e oneri
assimilati (voce 10)

La voce, ammontante a euro/migliaia 10.618, &
rappresentata principalmente dagli interessi pas-

sivi sui finanziamenti ottenuti per il perfeziona-
mento dell’operazione di Management Buy Out,
di seguito dettagliati.

Descrizione 01-01-2004/ 01-01-2003/ 2003
30-06-2004 30-06-2003

su debiti verso

enti creditizi 6.049 7.562 14.436
di cui su scoperti di c/c 3 8 16
di cui su Senior

Facility (UBM) 0] 2.603 4.027
di cui su Finanziamento

Banca Popolare

di Novara S.p.A. 1.143 (0] 498
di cui su Vendor Loan

(Bipop-Carire) 4.903 4.951 9.895
su debiti verso

enti finanziari 3.889 5.260 10.106

di cui su finanziamento

Apax Finance &

Incentive S.a.r.l. 1.370 1.261 2.567
di cui su finanziamento

Apax Finance &

Incentive Il S.a.r.l. 75 1.748 2.960
di cui su finanziamento

Apax Finance & Incentive lll

S.a.r.l. (mezzaninea) 2.284 2.103 4.279

di cui su finanziamento
Cofircont Compagnia

Fiduciaria S.p.A. 157 145 295
di cui su altri enti finanziari 3 3 5
su altri debiti 680 676 1.362
Totale 10.618 13.498  25.904

La voce “su altri debiti” & relativa agli interessi
maturati a fronte del prestito obbligazionario
emesso.

La consistente riduzione degli interessi passivi
rispetto al 30 giugno 2003 & dovuta principal-
mente alla cessione del finanziamento Senior
da Unicredit Banca Mobiliare SpA a Banca Po-
polare di Novara SpA, avvenuta nell'ottobre
2003, e alla successiva favorevole rinegozia-
zione dei termini economici dello stesso, non-
ché al quasi integrale rimborso del finanzia-

mento Mezzanine.

Note esplicative e integrative consolidate
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Interessi attivi e
proventi assimilati
(voce 10)

La voce presenta un saldo di euro/migliaia 211

ed & cosi composta:
01-01-2004,/ 01-01-2003/

Descrizione

30-06-2004 30-06-2003 2003
su crediti verso enti creditizi 103 307 696
su titoli di debito 27 104 188
su altri crediti 81 148 233
Totale 211 559 1.117

Gli interessi attivi su crediti verso enti creditizi
sono essenzialmente composti dalle compe-
tenze attive maturate sui conti correnti.

Gli interessi attivi su titoli di debito si riferisco-
no agli interessi su titoli di proprieta detenuti in
portafoglio dalle societa del Gruppo.

La voce “interessi attivi su altri crediti” com-
prende gli interessi maturati sui finanziamenti
erogati ai promotori finanziari da Azimut Consu-
lenza SIM, nonché quelli su depositi cauzionali.

Le commissioni (VOCi
30, 20)

Commissioni attive (voce 30)

La voce presenta un saldo di euro/migliaia
80.493 ed é composta dalle commissioni ge-
nerate dall’attivita di collocamento e di gestio-
ne di prodotti finanziari ed assicurativi.

La suddivisione per tipologia di attivita e di
commissione € la seguente:

Gestione 01-01-2004/ 01-01-2003/ 2003
collettiva 30-06-2004 30-06-2003
Commissioni

di acquisizione 1.127 864 1.950
Commissioni

di intermediazione 1.137 607 1.785
Commissioni

di gestione fisse 53.978 41.555 89.076
Commissioni

di gestione variabili 18.329 22.398 49.370
Commissioni

di uscita 438 502 928
Recupero spese 2.596 1.052 3.212
Totale 77.605 66.978 146.321

Gestione 01-01-2004/ 01-01-2003/ 2003
individuale 30-06-2004 30-06-2003
Commissioni

di acquisizione 20 100 160
Commissioni

di gestione fisse 900 1.246 2.273
Commissioni

di gestione variabili 128 348 516
Commissioni

di amministrazione 392 885 1.689
Commissioni

di uscita 2 0 2
Recupero spese 231 338 752
Totale 1.673 2.917 5.392

Collocamento 01-01-2004/ 01-01-2003/ 2003

30-06-2004 30-06-2003

Commissioni

prodotti assicurativi 748 465 1.541
Commissioni

prodotti di erogazione 164 155 279
Commissioni raccolta ordini 89 52 212
Commissioni altri prodotti 214 546 896
Totale 1.215 1.218 2.928

Commissioni passive
(voce 20)

La voce, al 30 giugno 2004, presenta un saldo
di euro 43.435 (euro/migliaia 33.728 al 30 giu-
gno 2003 e euro/migliaia 69.644 al 31 dicem-
bre 2003) e comprende le provvigioni maturate
dai promotori finanziari, in capo ad Azimut Con-
sulenza SIM, e dalle banche terze ed altri enti
finanziari sempre esterni al Gruppo, che distri-
buiscono i prodotti Azimut.

La voce include commissioni per il collocamen-
to di prodotto no load per euro/migliaia 4.166
(al 30 giugno 2003 ammontavano a euro/mi-
gliaia 3.360).



Le spese
amministrative
(voce 40)

Descrizione

01-01-2004/ 01-01-2003/
30-06-2004 30-06-2003

Spese per il personale 6.216 6.457 11.991

2003

- salari e stipendi 4.378 4.507 8.430
- oneri sociali 1.461 1.485 2.797
- trattamento di
fine rapporto 377 465 764
Altre spese
amministrative 9.922 10.401 19.136
- prestazioni e
somministrazioni servizi 812 383 1.231
- pubblicita, promozioni
e spese commerciali 874 1.937 3.287
- spese di comunicazione
e trasmissione dati 552 589 1.083
- contributi Enasarco/Firr 1.798 1.276 1.880
- fitti e canoni 1.855 1.763 3.563
- premi assicurativi 195 242 454
- compensi amministratori
e sindaci 1.380 772  1.949
- oneri tributari 86 20 46
- altre spese 2.370 3.419 5.643
Totale 16.138 16.858 31.127

Le spese per prestazioni e somministrazione di
servizi includono principalmente compensi per
consulenze, collaborazioni e prestazioni profes-
sionali e spese per la revisione contabile.

Le spese per pubblicita e spese commerciali in-
cludono: I'lVA pagata sulle royalties dalle con-
trollate Azimut Consulenza SIM SpA e Azimut
SGR SpA per euro/migliaia 600, I'acquisto de-
gli stampati informativi e commerciali per eu-
ro/migliaia 181, oltre ad altre spese di minor ri-
levanza.

Le altre spese includono principalmente: loca-
zioni e noleggi per euro/migliaia 377, presta-
zioni diverse EDP per euro/migliaia 372, spese
di manutenzione per euro/migliaia 266, oltre ad
altre spese di minor rilevanza.

Le rettifiche, le
riprese e gli
accantonamenti
(voci 50, 140)

Rettifiche di valore su
immobilizzazioni immateriali,
materiali e sulla differenza
positiva di consolidamento
(voce 50)

Gli ammortamenti calcolati al 30 giugno 2004
sui beni immateriali e sulle differenze positive
di consolidamento sono cosi dettagliati:

Descrizione 01-01-2004/ 01-01-2003/ 2003
30-06-2004 30-06-2003

Diff. positive di

consolidamento 8.371 8.371 16.741

Avviamento 8.813 8.813 17.627

Pacchetti software 99 116 262

Marchi e brevetti 1.766 1.766  3.532

Spese per aumento

capitale sociale e fusione 4 5 12

Altri oneri pluriennali 172 398 792

Svalutazione imm. immateriali O 0 2455

Totale 19.225 19.469 41.421

Gli ammortamenti calcolati al 30 giugno 2004
sulle immobilizzazioni materiali sono cosi ripar-

titi:
Descrizione 01-01-2004/ 01-01-2003/ 2003
30-06-2004 30-06-2003
Impianti tecnici 84 90 192
Mobili e arredi 101 84 188
Automezzi 6 6 11
Macchine d’ufficio 100 85 186
Immobile 8 8 16
Totale 299 273 5938

Imposte sul reddito
dell’esercizio (voce 140)

Le imposte correnti IRES ed IRAP sono state de-
terminate secondo il metodo del “consolidato fi-
scale nazionale” in quanto le societa residenti

del Gruppo opteranno per tale tipologia di tas-
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sazione ai sensi dell’art. 117 del DPR 917 /86.

Al 30 giugno 2004 la presente voce comprende
principalmente lo storno delle imposte differite
attive per euro/migliaia 6.875 esposte nel bi-
lancio della capogruppo al 31-12-2003 a fronte
principalmente di perdite fiscali recuperabili in
quanto, in relazione alla nuova normativa fisca-
le circa la non imponibilita dei dividendi (in ca-
so di consolidato fiscale nazionale per il quale
la societa intende optare), si é ritenuto che non
sussistesse con ragionevole certezza la recu-
perabilita in un tempo congruo.

Altre voci del conto
economico (voci 60,
70, 80, 90, 120)

Altri oneri di gestione
(voce 60)

La voce presenta un saldo di euro/migliaia 97
(al 30 giugno 2003 ammontava a euro/migliaia
1.041, mentre al 31 dicembre 2003 ammonta-
va a euro/migliaia 2.631) ed é costituita princi-
palmente da oneri bancari per spese sui conti
correnti ed oneri a carico di Azimut SGR SpA ge-
nerati dall’operativita dei clienti dei fondi di in-
vestimento.

Altri proventi di gestione
(voce 70)

La voce pari a euro/migliaia 602 (al 30 giugno
2003 ammontava a euro/migliaia 373, al 31 di-
cembre 2003 ammontava a euro/migliaia
1.024) si riferisce principalmente ai riaddebiti
per servizi amministrativi effettuati ai promotori
finanziari per euro/migliaia 212 ed ai proventi
figurativi, generati da Azimut Sgr SpA attraverso
accordi di “soft commissions” per un controva-
lore di euro/migliaia 368.

Accantonamenti per rischi
ed oneri (voce 70)

La voce presenta un saldo di euro/migliaia 125
(al 30 giugno 2003 ammontava euro/migliaia
250, al 31 dicembre 2003 ammontava a eu-
ro/migliaia 366) e comprende unicamente |'ac-
cantonamento al fondo indennita di clientela ef-
fettuato da Azimut Consulenza SIM SpA.

Proventi straordinari (voce
90)

La voce presenta un saldo di euro/migliaia 516

e comprende:

Descrizione 01-01-2004/ 01-01-2003/ 2003
30-06-2004 30-06-2003
Sopravvenienze attive 516 120 366
Altri proventi 0 1 1
Totale 516 121 367

Sono inclusi, nella suddetta voce, i riflessi eco-
nomici derivanti dalla chiusura di maggiori stan-
ziamenti effettuati nei precedenti esercizi relati-
Vi a spese amministrative.

Oneri straordinari
(voce 120)

La voce presenta un saldo di euro/migliaia 256
(al 30 giugno 2003 ammontava a euro/migliaia
415, al 31 dicembre 2003 ammontava a eu-
ro/migliaia 425) e riguarda principalmente so-
pravvenienze passive diverse.



Parte E) Altre informazioni

Alla data del 30 giugno 2004 le societa del Gruppo, con un numero medio di n. 171 unita, avevano

alle proprie dipendenze n. 171 unita, cosi suddivise:

Qualifica Giugno 2004 Dicembre 2003 Giugno 2003
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La rappresentazione grafica del gruppo Azimut al 30 giugno 2004 é la seguente:

*

; ;.' ' .. AZIMUT HOLDING SPA

7 Capogruppo

' Azimut Sgr spa
100% |
Azimut Consulenza SIM spa

+—>
100% |

' AZ FUND Management sa
99,2% diretta, 0,8% indiretta |
AZ Insurance srl

+—>
100% |
AZ LIFE Itd

—

99% diretta, 1% indiretta I

Elenco delle imprese incluse nell’area di consolidamento con il metodo integrale:

Societa Capitale sociale  Quota di Sede Attivita esercitata
(euro/1000) pC ) %

Azimut SGR SpA 5.200 100 Milano Gestione fondi comuni d'inv.to

Azimut Consulenza SIM SpA 6.300 100 Milano Collocamento fondi comuni d'inv.to

AZ FUND Management Sa 125 100 Lussemburgo Gestione fondi comuni d'inv.to

Azimut Insurance Srl 47 100 Milano Broker assicurativo

Elenco delle imprese controllate, valutate con il metodo del costo in quanto non ancora pienamente

operative:

Societa Capitale sociale  Quota di Sede Attivita esercitata
(euro/1000) possesso %

AZ LIFE Ltd 650 100 Dublino Attivita assicurativa

PER IL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE
IL PRESIDENTE E L’AMMINISTRATORE DELEGATO

(Ing. Pietro Giuliani)
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Rendiconto finanziario

Utile di periodo/(perdita di periodo)
Accantonamento TFR

Acc.to fondo rischi ed oneri
Ammortamento immob. immateriali
Ammortamento immob. materiali
Svalutazioni

Interessi passivi

Commissioni passive no load

IVA su royalties

Accantonamento (utilizzo) imposte

(Aumento)/Diminuzione crediti vs. enti creditizi (altri)
(Aumento)/Diminuzione crediti vs. enti finanziari (altri)
(Aumento)/Diminuzione crediti vs. fondi gestiti
(Aumento)/Diminuzione crediti vs. clientela
(Aumento)/Diminuzione altre attivita
(Aumento)/Diminuzione ratei e risconti attivi
Aumento/(Diminuzione) debiti vs. enti creditizi (altri)
Aumento/(Diminuzione) debiti vs. enti finanziari (altri)
Aumento/(Diminuzione) debiti vs. clientela
Aumento/(Diminuzione) altre passivita

Utilizzo fondo TFR

Utilizzo fondo rischi ed oneri

Variazione crediti/debiti imposta

Liquidita generata (assorbita) da gestione reddituale

(Incremento)/decremento del portafoglio titoli
Incremento nelle partecipazioni
Incremento/decremento immobilizzazioni materiali
Incremento/decremento immobilizzazioni immateriali

Liquidita generata (assorbita) da gestione investimenti

(Aumento)/Diminuzione crediti vs. enti creditizi
Reserve Account

Aumento/(Diminuzione) debiti vs. enti creditizi
Conto corrente Bipop

Senior Loan Agreement

Interessi Senior Loan Agreement
Aumento/(Diminuzione) debiti vs. enti finanziari
Mezzanine Loan Agreement

Interessi Mezzanine Loan Agreement

Liquidita generata (assorbita) da gestione finanziaria
Liquidita generata (assorbita) totale

Disponibilita liquide all’inizio del periodo
Disponibilita liquide alla fine del periodo
Liquidita generale (assorbita) totale

30-06-2004

(9.215)
377
125

19.225
299

0
10.617
4.166
600
962

(73)
(55)
3.155
867
(299)
(8.231)
218

66
(27)
5.425
(95)
(235)
(1.163)

(36.552)
(433)
(34.885)
(1.235)
(4.112)
(4.000)
(112)

(40.664)
(22.459)

34.270
11.811
(22.459)

30-06-2003

(16.197)
465
250

19.469
273

0
13.490
3.360
1.080
4.557

15.861

22.615
(750)
(180)
(135)

21.550

2.447
2.447
(8.218)
0
(5.615)
(2.603)
(19.560)
(15.000)
(4.560)

(25.330)
12.081

18.950
31.031
12.081

31-12-2003

(22.214)
764

366
38.966
593
2.455
25.899
6.788
2.160
9.391

(187)
20
(1.443)
(678)
(279)
(9.570)
(830)
250
(21)
3.251
(363)
(658)
(1.432)

53.228

14.209
(4.250)
(264)
(547)
9.148

12.228
12.228
(48)

0

4.384
(4.432)
(59.236)
(52.200)
(7.036)

(47.056)
15.320

18.950
34.270
15.320

PER IL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE
IL PRESIDENTE E L’AMMINISTRATORE DELEGATO

(Ing. Pietro Giuliani)



Patrimonio Netto Rettifiche Patrimonio Netto
al 31-12-2002 di periodo Totale al 30-06-2003
Saldi di bilancio Holding 50.908 (17.181) 33.727
Rettifiche derivanti dal bilancio solare 2.106 0 2.106
Totale patrimonio netto Holding 53.014 (17.181) 35.833
Rettifiche
Risultati conseguiti dalle societa consolidate 15.610 10.638 26.248
Eliminazione dividendi Azimut Holding SpA (30.135) (3.085) (33.220)
Eliminazione dividendi Azimut Consulenza Sim SpA (1.177) (25) (1.202)
Operazioni infragruppo (44) 0 (44)
Rettifiche fiscali 11.028 1.822 12.850
Effetto applicazione metodo finanziario leasing (57) 5 (52)
Ammortamento differenze di consolidamento (21.433) (8.371) (29.804)
Totale Patrimonio del Gruppo 26.806 (16.197) 10.609
Patrimonio di Terzi 0 0 0
Totale PATRIMONIO NETTO 26.806 (16.197) 10.609
Patrimonio Netto Rettifiche Patrimonio Netto
al 31-12-2002 d’esercizio Totale al 31-12-2003
Saldi di bilancio Holding 50.908 7.970 58.878
Rettifiche derivanti dal bilancio solare 2.106 0 2.106
Totale patrimonio netto Holding 53.014 7.970 60.984
Rettifiche
Risultati conseguiti dalle societa consolidate 15.610 28.519 44.129
Eliminazione dividendi Azimut Holding SpA (30.135) (42.884) (73.019)
Eliminazione dividendi Azimut Consulenza Sim SpA (1.177) (45) (1.222)
Operazioni infragruppo (44) (357) (401)
Rettifiche fiscali 11.028 1.314 12.342
Effetto applicazione metodio finanziario leasing (57) 10 (47)
Ammortamento differenze di consolidamento (21.433) (16.741) (38.174)
Totale Patrimonio del Gruppo 26.806 (22.214) 4.592
Patrimonio di Terzi 0 0 0
Totale PATRIMONIO NETTO 26.806 (22.214) 4.592
Patrimonio Netto Rettifiche Patrimonio Netto
al 31-12-2003 di periodo Totale al 30-06-2004
Saldi di bilancio Holding 58.878 (13.522) 45.356
Rettifiche derivanti dal bilancio solare 2.106 0 2.106
Totale patrimonio netto Holding 60.984 (13.522) 47.462
Rettifiche
Risultati conseguiti dalle societa consolidate 44,129 12.952 57.081
Eliminazione dividendi Azimut Holding SpA (73.019) 0 (73.019)
Eliminazione dividendi Azimut Consulenza Sim SpA (1.222) 0 (1.222)
Operazioni infragruppo (401) (280) (681)
Rettifiche fiscali 12.342 0 12.342
Effetto applicazione metodo finanziario leasing (47) 6 (41)
Ammortamento differenze di consolidamento (38.174) (8.371) (46.545)
Totale Patrimonio del Gruppo 4.592 (9.215) (4.623)
Patrimonio di Terzi 0 0 0
Totale PATRIMONIO NETTO 4.592 (9.215) (4.623)

PER IL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE
IL PRESIDENTE E L'AMMINISTRATORE DELEGATO

Prospetto di raccordo

(Ing. Pietro Giuliani)

NOTA: Le situazioni economico-patrimoniali di Azimut Holding SpA al 30 giugno 2003 e al 30 giugno 2004 non includono i
dividenti contabilizzati per competenza dalla capogruppo, che sono invece presenti nel bilancio al 31 dicembre 2003






Prospetti Contabili
Azimut Holding SpA
al 30 giugno 2004



Stato Patrimoniale al 30-06-2004

Attivo

30-06-2004 31-12-2003 30-06-2003
Euro/000 Euro/000 Euro/000
10. Cassaedisponibita 1 1 1
20. Crediti verso enti creditizi =~ 2659 5144  17.906
(a) a vista 2.657 5.144 8.062
(b) altri crediti 2 0 9.844
30. Creditiverso enti finanziai 7562 328558 5235
(b) altri crediti 7.562 32.558 5.235
60. _
70. Parecipazioni 250 280 0
80. Partecipazioni in imprese del gruppo  221.340  220.746  226.242
90. Immobilizzazioni immateriali 160576 166077 178.601
di cui:
- costi di impianto 14 18 22
- awiamento 132.202 141.016 149.829

100. Immobilizzazioni materiali 3% 22 2T
130. Aeattvta 8164 18668 12081
140. Rateieriscontiai 91 8 223

(b) risconti attivi 91 86 223




Passivo

30-06-2004 31-12-2003 30-06-2003
Euro/000 Euro/000 Euro/000
10. Debitiverso enticreditizi = 222863 248370 238.359
(a) a vista 0 429 418
(b) a termine o con preawviso 222.863 247.941 237.941
20. Debitiverso entifinanziai 98256 96062 132.254
(b) a termine o con preawviso 98.256 95.052 132.254
40. Debiti rappresentati datitoli 24518 23153 23153
(a) obbligazioni 24.518 23.153 23.153
50. Atrepasshvita 5208 1346 946
60. Rateieriscontipassivi 8998 16310 11468
(a) ratei passivi 7.198 16.310 8.219
(a) risconti passivi 1.800 0 3.250
70. _
80. Fondo perrischiedonei 0 0 0

(b) fondi imposte e tasse 0 0 0

120. Capitale 22000 22000 22000
130. Sowrapprezzi diemissione 28500 28500 28500
140. Risevalegale 719 30 320
160. Util (perdite) portatianuovo 7659 8 8T
170. Utile (perdita) dell'esercizio  (13523) 7970 (17.181)

NOTA: Le situazioni economico-patrimoniali di Azimut Holding SpA al 30 giugno 2003 e al 30 giugno 2004 non includono
i dividenti contabilizzati per competenza dalla capogruppo, che sono invece presenti nel bilancio al 31 dicembre 2003.




Garanzie e impegni

30-06-2004 31-12-2003 30-06-2003
Euro/000 Euro/000 Euro/000

10. Garanzeriasciste 13500 13500 62341




01-01-2004 01-01-2003 2003
30-06-2004 30-06-2003 Euro,/000
Euro/000 Euro/000
10. Interessi passivi € oneri assimilati 10.615 13.493 25.898
30. Perdite da operazioni finanziarie 0 0 0
40. Spese amministrative 2.134 1.696 3.724
(a) spese per il personale 663 658 1.294
di cui:
- salari e stipendi 454 445 874
- oneri sociali 169 174 345
- trattamento di fine rapporto 40 39 75
(b) altre spese amministrative 1.471 1.038 2.430
50. Rettifiche di valore su immobilizzazioni
immateriali e materiali 10.652 10.878 23.687
100. Rettifiche di valori su immobilizzazioni finanziarie 0 0 5)
110. Oneri straordinari 24 3 6
130. Imposte sul reddito dell’esercizio (6.617) (271) (271)
140. Utile dell’esercizio 0 0 7.970
Totale costi 16.808 25.799 61.019
01-01-2004 01-01-2003 2003
30-06-2004 30-06-2003 Euro,/000
Euro/000 Euro/000
10. Interessi attivi e proventi assimilati 26 130 272
20. Dividendi e atri proventi 0 3.085 49.375
(c) su partecipazioni imprese del gruppo 0] 3.085 49.375
30. Commissioni attive 3.000 5.400 10.800
70. Altri proventi di gestione 250 0 500
80. Proventi straordinari 9 3 72
100. Perdita d’esercizio L8523 17.181 0
Totale ricavi 16.808 25.799 61.019

PER IL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE
IL PRESIDENTE E L’AMMINISTRATORE DELEGATO

Azimut Holding

Prospetti Contabili

(Ing. Pietro Giuliani)

NOTA: Le situazioni economico-patrimoniali di Azimut Holding SpA al 30 giugno 2003 e al 30 giugno 2004 non includono
i dividenti contabilizzati per competenza dalla capogruppo, che sono invece presenti nel bilancio al 31 dicembre 2003.

Le imposte sul reddito dell’esercizio includono i Proventi per I’adesione al consolidato fiscale a cui il Gruppo Azimut
intende aderire.
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RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE SULLA REVISIONE CONTABILE
LIMITATA DELLA RELAZIONE SEMESTRALE

Agli Azionisti della
AZIMUT HOLDING 5.9, A

. Abbiamo effettuato la revisione contabile limitata dei prospetti comtabili consolidati e delle
relative note esplicative ed integrative inclusi nella relazione semestrale al 20 giugno 2004 della
AZIMUT HOLDING 5.P.A., La responsabilita dells redozione della relazone semestrale compele
agli Amministratori della AZIMUT HOLDMNG 5.p.A. E' nostra la responsabilita dell’emissione
della presente relazione in base alla revisione contabile lmitata svolta. Abbiamo moline verificalo
o parte delle note relotiva alle informazioni sulla pestione @i soli fini della venfica della
concordanza con la restante parte della relazione semestrale.

2. Il nostro lavoro & stato svolto secondo | criteri per la revisione confabile limitata raccomandati
dalla Consob con Delibera n. 108ET del 31 luglio 1997, La revisione contabile limitata & consistita
principalmente nella mecolta di informazion sulle poste der prospetts contabali e sull’omogeneita
dei criteri di valwtazione tramite colloqui con la Dhirexione dells Societd e nello svolgimento di
amabizn dh milancio sur dabl contenuti nel prospett contabali, La revisione contabile hrmitata ha
eschuso procedure di revisione quali sondagei di conformitd e verifiche o procedure di validiti
delle awivitd e delle passivitd ed ha comportato un'estensione di lavero sagnificativamente
mferiore a quella di una revisione contabile completa svolta secondo gli statuiti principi di
revisione. [N conseguenza, diversamente da quanto effetiuato sul bilancio consolidato di fine
esercizie, non esprmams un gtz professionale di revisiones sulla relazone semestrale,

3, Per quanto riguarda 1 dati comparativi, le nostre venifiche non %1 sone estese alla relazone
semesirale dell'anno precedente, mentre per il bilancio d'esercizio e consolidate al 31 dicembre
2003 =1 fa riferimento alle nostre relazioni emesse in data 19 febbraio 2004,

4, Bulla base di quante svolto, non siamo venuti & conoscenza di vanmazionl ¢ INfegTaziom
significative che dovrebbero essere apportate ai prospetti contabili conselidat ed alle relative note
esphicative ed mtegrative, ientificati nel paragrafo 1 della presente relazione, per renderh
conformi ai criteri per la redazione della relazione semestrale previsti dal Regolamento Consob
adotiato con Delibera n, 11971 del 14 maggw 1999 ¢ successive madifiche g integrazioni.

DELOITTE & TOUCHE S.p.A

(TEF
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Milano, 16 settermbre 2004
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