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struttura del gruppo
societa operative al 30 giugno 2005

Premuda Spa

100% 50%
Premuda Sider Navi Spa
International Sah
Luxembourg Napoli
Four Vanguard - Servigos , | Premuda
90% | e Navegacao Lda. 90% | (Monaco) Sam
Madeira Monaco
FPSO Four Vanguard
Premuda Bulk . | Premuda
Navegacao Lda. 100% | (Atlantic) Inc.
5% | Madeira Houston - USA
m/n. ;our lsronr
e 100 | Suezmax Navegagao Lda.
00% Madeira
Sider Navegacao Lda.
50% | Madeira
L tol Australian FPSO
TBN Bulk 18.500 tpl 100% | Management Pty. Ltd.
TBN Bulk 18.500 tpl Australia

Moon Shipping - Servigcos
e Navegacao Lda.

100% Madeira

TBN Aframax 113.000 tpl ICE Class
TBN Aframax 113.000 tpl ICE Class

100% Jep Navegacao Lda.

Madeira

Brig Shipping Lda.
100% | Madeira

Panamax Navegacao Lda.
100% | Madeira

Premuda Chartering

100% | Navegacao Lda.
Madeira

[ 1 Societa Holding
[ Societa di Gestione
[ 1 Societa Commerciali
1 Societa Armatoriali
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flotta sociale
al 30 giugno 2005

tankers

FPSO

bulk carriers

in costruzione

a noleggio

: consegna prevista nel 1° trimestre 2006

o O b~ WD =

9
10
11
12
13
14

15
16
17
18
19
20

21
22
23
24
25
26
27

nome

Four Island
Four Bay
Framura
Four Springs
Four Moon
Four Etoiles

Four Vanguard (90%)

Four Coal

Four Sterling (75%)

Four Iron (75%)
Four Euro (75%)
Sider Tis

Sider Ponza
Sider Capri

TBN
TBN

TBR *
TBN (50%)
TBN (50%)
TBN (50%)

Four Sun **
Four Smile **

Four Schooner **

Four Ketch **
Four Glens ***
Four Lochs ***
Four Steel **

** :long term time-charter
***: bare-boat

6

tipo scafo anno
aframax tanker DH 1995
aframax tanker DH 1995
aframax tanker DH 1993
aframax tanker DH 1992
panamax tanker DH  1984/2002
panamax OBO DB 1984

totale tanker di proprieta in esercizio
FPSO DH  1992/2003

totale FPSO di proprieta in esercizio

panamax bulk DB 2000
panamax bulk DB 1993
panamax bulk DB 1987
panamax bulk DB 1984
bulk DB 2005
multipurpose bulk DB 2002
multipurpose bulk DB 2002

totale bulk di proprieta in esercizio

totale Flotta di proprieta in esercizio

aframax Ice Class DH 2006
aframax Ice Class DH 2006
panamax bulk DB 1984
bulk DH 2006
bulk DH 2007
bulk DH 2007
totale in costruzione/acquisto

suezmax tanker DH 2003
suezmax tanker DH 2001
panamax tanker DH 2000
panamax tanker DH 2003
panamax tanker DB 1981/88
panamax tanker DB 1981/88
panamax bulk DB 1999

totale navi di terzi a noleggio

totale generale al 30.06.2005

tpl

94.000
94.000
94.000
94.000
65.100
54.500

495.600

94.000

94.000

74.400
69.600
67.400
64.200
19.000
10.300
10.300

315.200

904.800

113.000
113.000
78.000
18.500
18.500
18.500

359.500

160.000
160.000
73.100
73.100
51.300
51.300
74.400

643.200

1.907.500



flotta sociale
al 30 settembre 2005

tankers

FPSO

bulk carriers

in costruzione

a noleggio

o O b~ W NN =

10
11
12
13

14
15
16
17
18
19
20
21

22
23
24
25
26
27
28

nome

Four Island
Four Bay
Framura
Four Springs
Four Moon
Four Etoiles

Four Vanguard (90%)

Four Coal

Four Sterling (75%)
Four Iron (75%)
Four Euro (75%)
Sider Ponza

Sider Capri

TBN
TBN

TBR *
TBN (50%)
TBN (50%)
TBN (50%)
TBN (50%)
TBN (50%)

Four Sun **

Four Smile **
Four Schooner **
Four Ketch **
Four Glens ***
Four Lochs ***
Four Steel **

* :consegna prevista nel 1° trimestre 2006
** :long term time-charter

**%: bare-boat

tipo scafo anno
aframax tanker DH 1995
aframax tanker DH 1995
aframax tanker DH 1993
aframax tanker DH 1992
panamax tanker DH  1984/2002
panamax OBO DB 1984

totale tanker di proprieta in esercizio
FPSO DH  1992/2003

totale FPSO di proprieta in esercizio

panamax bulk DB 2000
panamax bulk DB 1993
panamax bulk DB 1987
panamax bulk DB 1984
multipurpose bulk DB 2002
multipurpose bulk DB 2002

totale bulk di proprieta in esercizio

totale Flotta di proprieta in esercizio

aframax Ice Class DH 2006
aframax Ice Class DH 2006
panamax bulk DB 1984
bulk DH 2006
bulk DH 2006
bulk DH 2007
bulk DH 2007
bulk DH 2007
totale in costruzione/acquisto

suezmax tanker DH 2003
suezmax tanker DH 2001
panamax tanker DH 2000
panamax tanker DH 2003
panamax tanker DB 1981/88
panamax tanker DB 1981/88
panamax bulk DB 1999

totale navi di terzi a noleggio

totale generale al 30.09.2005

tpl

94.000
94.000
94.000
94.000
65.100
54.500

495.600

94.000

94.000

74.400
69.600
67.400
64.200
10.300
10.300

296.200

885.800

113.000
113.000
78.000
18.500
18.500
18.500
18.500
18.500

396.500

160.000
160.000
73.100
73.100
51.300
51.300
74.400

643.200

1.925.500



glossario

Aframax
Nave cisterna da 80-120.000 dwt.

B/B - Bare Boat Charter - contratto di noleggio o locazione a scafo nudo
Contratto con cui la nave e messa nella disponibilita del Noleggiatore, senza
equipaggio, per un determinato periodo di tempo; oltre ai costi di viaggio
(combustibili, portuali, transito canali, ecc.), sono a carico del noleggiatore
anche tutti i costi operativi (equipaggio, manutenzioni, riparazioni, lubrificanti,
provviste, assicurazioni).

Per la sua natura il Bare Boat copre normalmente periodi di tempo piuttosto
lunghi.

Bulk Carrier
Nave per il trasporto di carichi secchi alla rinfusa, prevalentemente minerali,
carbone, granaglie, bauxiti.

Capesize
Nave per il trasporto di carichi secchi allarinfusa eccedente le 90.000 dwt, non
in grado per la sua dimensione ditransitare attraverso il Canale di Panama.

DH - Double Hull - doppio scafo

Nave costruita con doppio scafo per ridurre il rischio di fuoriuscita di carico in
caso di incagli o collisioni; la distanza tra i due scafi € generalmente di2 - 2,5
metri e lo spazio relativo ¢ utilizzato per contenere acqua di zavorra pulita.

DB - Double Bottom - doppio fondo

La nave ha un doppio scafo limitatamente al fondo; la distanza tra i due piani &
di 2 - 3 metri ed il relativo volume & normalmente utilizzato per contenere acqua
dizavorra pulita.

DS - Double Side - doppio fasciame

La nave ha un doppio scafo limitatamente ai fianchi; la distanza trai due scafi e
di2-3 metri ed il relativo volume &€ normalmente utilizzato per contenere acqua
di zavorra pulita.

DWT - TPL - dead-weight tonnage - tonnellate di portata lorda
Capacita di trasporto della nave, misurata in tonnellate (tpl), comprensiva del
carico, dei combustibili, delle provviste e dell’equipaggio.

FPSO - Floating Production Storage and Off-loading unit

Nave posizionata su campo petrolifero in mare aperto, attrezzata per la
produzione, la prima lavorazione, lo stoccaggio ed il trasbordo su altre unita
del greggio.

IceClass 1A/1A
Annotazione rilasciata dai Registri di Classificazione per navi idonee a
navigare in autonomia propulsiva in acque con ghiacci anche pluristagionali.



M/C - M/T
Motocisterna, motor tanker.

M/N - M/V
Motonave, motor vessel.

Multipurpose Bulk Carrier

Nave molto versatile, idonea al trasporto di carichi secchi alla rinfusa,
di prodotti di acciaio inclusi tubi, di manufatti di grandi dimensioni,
di containers.

OBO - Ore Bulk Oil Carrier
Nave idonea al trasporto alternativo sia di carichi liquidi che di carichi secchi
allarinfusa.

Off-hire - fuori nolo
Periodo in cui la nave non genera nolo, normalmente perché impegnata
nell’effettuazione diriparazioni o manutenzioni.

Panamax

Nave cisterna o bulk-carrier idonea a transitare il Canale di Panama, quindi
con larghezza massima di 32,24 metri. Normalmente unita non superiore a
80.000 dwt.

Product Carrier

Nave cisterna idonea al trasporto di prodotti petroliferi (quali nafta, gasolio,
benzina) e di olii vegetali.

Le cisterne di queste navi sono trattate con pitture o prodotti speciali.

Suezmax
Nave cisterna in grado di transitare il Canale di Suez a pieno carico;
normalmente compresatrale 120.000 e le 200.000 dwt.

TBN -to be named /TBR - to be renamed
Unita di nuova costruzione od in fase di acquisizione in attesa di
assegnazione /riassegnazione del nome nave.

T/C rate - Time Charter Rate - rata di noleggio a tempo

Rata di nolo per la messa a disposizione della nave, con costi di combustibili,
spese portuali, transito canali ed altri oneri relativi al viaggio a carico del
noleggiatore. Normalmente espressa in dollari per giorno di disponibilita della
nave (giorni di calendario meno off-hires).






premessa

La presente Relazione Semestrale consolidata del Gruppo Premuda é stata
predisposta secondo i Principi Contabili Internazionali IFRS emessi
dall'international Accounting Standards Board, a seguito dell'entrata in vigore
del Regolamento Europeo n. 1606 del luglio 2002. | dati comparativi relativi al
corrispondente periodo 2004 e all'intero Esercizio 2004 sono stati pertanto
conseguentemente riclassificati e rideterminati.

Rinviamo alle note informative per la descrizione dei nuovi principi adottati ed
all'apposita appendice per le informazioni in merito agli effetti derivanti dalla
loro applicazione sui bilanci gia presentatiin precedenza.

Segnaliamo fin d'ora che, in occasione del passaggio ai nuovi criteri contabili
ed alla luce della facolta dagli stessi concessa, si & ritenuto opportuno
presentare i dati economici esposti per destinazione anziché per natura.
Cio al fine di fornire una piu significativa rappresentazione dell'attivita del
Gruppo. In appendice sono rappresentati gli effetti di tale cambiamento in
sede di prima applicazione dei nuovi principi.

Si segnala che la Relazione Semestrale della Premuda S.p.A. (Capogruppo)
e stata redatta applicando i principi contabili utilizzati per il Bilancio
dell'Esercizio precedente, come consentito dalle norme di attuazione del
Regolamento Europeo n. 1606 del luglio 2002.
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Signori Sindaci,

Ricordiamo che il Consiglio di Amministrazione della Societa, per gli esercizi
2005/2006/2007, e composto dai Signori: Raffaele Agrusti, Amerigo Borrini,
Claudio Campana, Giacomo Costa, Antonio Gozzi, Alcide Rosina,
AnnaRosina, Stefano Rosina e Alessandro Zapponini.

Il dott. Alcide Rosina riveste la carica di Presidente con i poteri di
rappresentanza legale di fronte ai terzi e di gestione per tutti gli affari e gli atti,
sia di ordinaria che di straordinaria amministrazione, con esclusione degli atti
per legge riservati al Consiglio e con esclusione di atti di particolare rilievo
economico, quali acquisto o vendita di navi, stipulazione di contratti di impiego
delle navi sociali aventi una durata superiore a trentasei mesi, assunzione e
cessione di partecipazioni, concessione a controllate di finanziamenti a
medio/lungo termine, rilascio di garanzie: il tutto per importi eccedenti
determinati limiti.

Il dott. Stefano Rosina riveste la carica di Amministratore Delegato con i
poteri di rappresentanza legale di fronte ai terzi, di direzione dell'attivita
commerciale ed operativa della flotta e di coordinamento dell'attivita e
gestione delle societa del Gruppo.

Il dott. Giacomo Costa riveste la carica di Vice Presidente.

Il Consiglio ha al suo interno un “Comitato per il controllo interno” ed un
“Comitato perlaremunerazione”.

Il “Comitato per il controllo interno” ha il compito di analizzare e valutare le
problematiche rilevanti per il controllo delle attivita aziendali, con funzioni
propositive e consultive; € composto dal Vice Presidente Giacomo Costa e dal
Consigliere Claudio Campana e alle sue riunioni partecipa il Presidente del
Collegio Sindacale.

Il “Comitato per la remunerazione” € costituito dal Presidente e dai Consiglieri
Raffaele Agrusti e Antonio Gozzi. Il Comitato, alle cui riunioni partecipa il
Presidente del Collegio Sindacale, ha il compito di formulare proposte al
Consiglio per la remunerazione del Presidente e dellAmministratore Delegato
e dideterminarei criteri per la remunerazione dell'alta Direzione della Societa e
del Gruppo.

Nel primo Semestre 2005 il Consiglio ha tenuto tre riunioni, nel corso delle
quali, unitamente al Collegio Sindacale, ha ricevuto, con metodologia
costante, puntuali informazioni sull'landamento dei mercati; sulla copertura
commerciale e sulla gestione tecnica della Flotta; sulla dinamica dei costi e sul
divenire dei risultati economici; sull'andamento e sulle attivita delle Societa
controllate; sulla situazione finanziaria; su altre operazioni ed accadimenti di
rilievo interessanti la gestione.
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notizie
sulla
gestione

risultati
economici

Precisiamo che nel corso del Semestre non si sono avute operazioni atipiche o
inusuali, rispetto alla normale gestione di impresa, né si sono avute operazioni
con parti correlate o in situazioni di conflitto d'interesse.

Anche nel Semestre in esame le uniche operazioni infra-gruppo sono quelle
derivanti dalla struttura operativa del Gruppo; esse sono tutte con Societa o tra
Societa da noi controllate o collegate e consistono in attivita di gestione,
noleggio di navi e concessione di supporto finanziario, applicando sempre
compensi e remunerazioni normali, in linea con gli usi ed i valori di mercato.

Nel primo Semestre 2005 € continuato l'esercizio della m/n. Four Glens e della
m/n. Four Lochs che, nell'Esercizio 2000, erano state vendute a Navigazione
ltaliana S.p.A. (azionista di maggioranza relativa di Premuda S.p.A.) e
contestualmente riprese a noleggio a scafo nudo. Il contratto, in scadenza
agosto 2005, ¢ stato ulteriormente prorogato con durata variabile, in opzione
diPremuda S.p.A.

Il primo Semestre dell'Esercizio 2005 € stato positivamente sostenuto dal
mercato dei noli, sia del comparto cisterniero che di quello dei carichi secchi.
Ha influito negativamente sul Conto Economico lo sfavorevole andamento
del cambio euro/dollaro: nel primo Semestre 2005, la valuta americana
(nella quale sono fissati tutti i noli) ha infatti perso circa il 3,3% del suo valore
rispetto al valore medio registrato per I'anno 2004 ed il 4,5% rispetto al primo
Semestre 2004.

Il primo Semestre 2005 di Premuda S.p.A. registra un risultato positivo
di 4,5 milioni di Euro al netto delle imposte a fronte di un utile di 2,4 milioni
di Euro realizzato nel primo Semestre 2004, quest'ultimo esposto prima
dellacomponente fiscale.

Il cash-flow del Semestre e risultato di 9,9 milioni di Euro contro
3,8 milioni di Euro del primo Semestre 2004.

Il patrimonio netto al 30 giugno 2005 ammonta a 124,3 milioni di Euro

e corrisponde a Euro 0,88 per azione.

Segnaliamo che i raffronti col primo Semestre 2004 sono scarsamente
significativi in quanto a tale data non si era ancora perfezionata la fusione
perincorporazione di Premuda Tankers S.p.A.
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La tabella seguente fornisce (in migliaia di Euro) la sintesi della posizione situazione
finanziaria netta della Societa: finanziaria

al 30.06.05 al 31.12.04 al 30.06.04

- indebitamento bancario

a breve - - 2.001
- quota a breve dell'indebitam.

bancario a medio/lungo 13.471 13.299 2.279
- obbligazioni - - 30.000
- indebitamento bancario

a medio/lungo 129.800 136.604 41.152
- impieghi finanziari

a medio/lungo (9.036) (8.780) (8.525)
- disponibilita liquide (33.614) (14.247) (3.350)
totale indebitam. finanz. netto 100.621 126.876 63.557

| dati esposti evidenziano una significativa riduzione (-20,7%)
dell'indebitamento finanziario netto rispetto al 31.12.04. Il raffronto con il
30.06.04 non € invece significativo in quanto la situazione a tale data non

comprendeva gli importi relativi a Premuda Tankers S.p.A., incorporata
successivamente.

La tabella a pag. 5 riporta il prospetto delle Societa controllate e collegate, societa
operative al 30 giugno 2005. controllate

e collegate
Riferiamo che:

1.0. Premuda International S.A.H. - Luxembourg, controllata al 100%,
¢ la Societa holding cui fanno capo le diverse presenze internazionali del
Gruppo. Nel Semestre ha registrato un risultato positivo di € 15.497.593
(utile di€7.571.832 nel primo Semestre 2004).

In merito all'attivita delle controllate di Premuda International, operative nel
Semestre, riferiamo quanto segue:

1.1. Premuda (Monaco) S.A.M. - Montecarlo, controllata al 90%,
ha curato la gestione commerciale della flotta di bandiera estera del
Gruppo, registrando nel periodo un risultato positivo di € 205.871
(perdita di€ 87.514 nel primo Semestre 2004).
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1.2.

1.3.

1.4.

1.5.

1.6.

1.7.

1.8.

18

Four Vanguard Servicos e Navegacao Lda. - Madeira, controllata
al 90%, ha la proprieta della FPSO Four Vanguard, operativa in
Australia nell'estrazione e primo trattamento di greggio da campi
petroliferi sottomarini. Il risultato del periodo & stato positivo per un
importo di € 1.105.339 (utile di € 2.332.703 nel primo Semestre 2004,
cui avevano contribuito per € 1.761.897 le differenze positive di
cambio relative all'adeguamento delle rate scadenti oltre 12 mesi dei
finanziamentiin valuta).

Premuda Chartering Navegacao Lda. - Madeira controllata al 100%,
ha operato nel trading di trasporti petroliferi, realizzando un risultato
utile di€52.373 (utile di € 74.835 nel primo Semestre 2004).

Premuda (Atlantic) Inc. - Delaware, controllata al 100%, ha curato
limpiego commerciale delle navi nell'area americana chiudendo il
Semestre con un risultato positivo di US$ 61.799 (perdita di
US$ 47.341 nel primo Semestre 2004).

Premuda Bulk Navegagao Lda. - Madeira controllata al 75% e
proprietaria delle panamax bulk Four Iron, Four Sterling e Four Euro.
Nel Semestre la Societa ha registrato un utile di € 5.009.495
(nostra quota € 3.757.121) a fronte di un profitto di € 3.083.090
(nostra quota€2.312.317) nel primo Semestre 2004.

Moon Shipping Servigos e Navegagao Lda. - Madeira, controllata al
100%, titolare dei contratti per la costruzione delle due unita aframax
tanker Ice Class per consegna secondo Semestre 2006.
Non avendo svolto attivita operativa, il risultato dell'esercizio € stato
negativo per<€ 19.067 (perdita di € 7.034 nel primo Semestre 2004).

JEP Navegacao Lda. - Madeira, controllata al 100%, nel giugno 2005
ha venduto, alla consegna dal Cantiere costruttore Hyundai, I'unita
aframax tanker, il cui contratto di costruzione era stato acquisito
nell'agosto 2004.

Il risultato dell'esercizio € stato positivo per € 7.638.630 (negativo per
€3.461 nel primo Semestre 2004).

Panamax Navegacao Lda. - Madeira, partecipata al 50% con
passaggio al 100% nel mese di giugno 2005, gia proprietaria delle
unita gemelle Four Clipper e Four Ketch, cedute nel febbraio 2004,
ha mantenuto la disponibilita commerciale della Four Ketch presa a
noleggio time-charter per un periodo ditre anni.

Nel Semestre, la Societa ha registrato un profitto di € 988.481
(risultato utile di € 7.107.839 nel corrispondente periodo 2004,
in larga parte dovuto ai profitti derivanti dalla vendita delle due unita).



1.9. Australian FPSO Management PTY LTD - Australia, posseduta
al 100%, cura la gestione tecnica ed operativa della FPSO
Four Vanguard. La Societa ha chiuso il primo Semestre 2005 con un
risultato positivo corrispondente a circa € 32.000.

Premuda International detiene, inoltre, la seguente ulteriore partecipazione:

a) Sider Navegacao Lda. - Madeira, partecipata al 50%, ha operato
attivamente nel settore del trading nel comparto delle minibulk,
con attivita di compravendita e di noleggio a scafo nudo. Nel corso
del primo Semestre 2005 ha ceduto una unita, preso in consegna
una nuova costruzione - venduta poi a terzi nell'agosto 2005 -
e sottoscritto due nuovi contratti per la costruzione di minibulk per
consegna 2007.

La Societa, ha realizzato nel Semestre un risultato utile di
€1.996.610 (utile di€317.712 nel primo Semestre 2004).

Nel febbraio 2005 e stata costituita la societa Sider Navi S.p.A. - Napoli,
con capitale di Euro 500.000 i.v. partecipata in quote paritetiche da
Premuda S.p.A. e Gruppo Romeo di Napoli. La Societa, non operativa al
30 giugno 2005, e destinata a svolgere attivita armatoriale inizialmente nel
segmento delle bulk-carriers da 18.000 tpl. E' previsto entro I'anno il subentro
nella compagine azionaria di due nuovi soci industriali e pertanto la
partecipazione di Premuda S.p.A. dovrebbe ridursi al 25%.

Rinviamo alla Relazione Semestrale consolidata per una piu approfondita
analisi dei mercatiin cui operano la societa e le sue controllate.

Al 30 giugno 2005 il personale dipendente di Premuda S.p.A. era costituito da
293 unita, di cui 242 appartenenti al ruolo navigante; rispetto al 31.12.04 si &
avuto un decremento di 24 unita appartenenti al ruolo naviganti ed un
decremento di 3 amministrativi.

La media del rapporto di cambio dollaro/euro del Semestre € risultata pari
a 1,2855 contro il corrispondente dato di 1,2274 del primo Semestre 2004 e
di1,2441 delliintero 2004.

Il cambio afine primo Semestre 2005 era di 1,2092 (1,2155 al 30 giugno 2004).
Il raffronto tra i diversi cambi evidenzia, nella media del Semestre, un elemento
negativo del 4,5%, che risulta poi sostanzialmente recuperato nei valori di
fine periodo.
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evoluzione
della
gestione e
fatti di rilievo
dopo la
chiusura del
semestre

Ricordiamo che la quasi totalita dei nostri ricavi € espressa in dollari e che |l
valore delle navi e indicato nel mercato nella stessa valuta,
mentre generalmente soltanto una parte dei costi &€ sostenuta in dollari.
In via generale, un dollaro forte & quindi per noi complessivamente un fattore
positivo, sia sotto il profilo patrimoniale che sotto quello del Conto Economico.

Viinformiamo che, durante il primo Semestre 2005, la Societa:

- non hasvolto attivita diricerca e sviluppo;

- non ha posseduto, né acquistato o venduto, azioni o quote di Societa
controllanti;

- non haposseduto azioni proprie.

L'aumento gratuito del capitale sociale, deliberato dal Consiglio di
Amministrazione del 21 marzo 2005, si € regolarmente effettuato nel mese di
maggio, secondo il calendario concordato con Borsa Italiana.

Con l'avvenuta attribuzione di una nuova azione ordinaria (godimento
1° gennaio 2005) ogni venti azioni ordinarie e/o di risparmio possedute,
il Capitale Sociale € pertanto passato da Euro 67.064.976 ad Euro 70.418.225,
suddivisoinn. 140.836.450 azioni del valore nominale di Euro 0,50 cadauna.

Non si segnalano fatti o eventi di rilievo verificatisi dopo la chiusura
del Semestre.

Nonostante il mercato dei noli abbia manifestato un'ulteriore flessione nel
trimestre estivo, tenuto conto dei risultati realizzati nel primo Semestre e delle
coperture commerciali gia disponibili, si puo ragionevolmente prevedere che,
salvo gravi imprevisti, il risultato dell'intero Esercizio 2005 dovrebbe
presentarsi ampiamente soddisfacente.

La presente Relazione, approvata dal Consiglio di Amministrazione di
Premuda S.p.A. nella riunione del 27 settembre 2005, & sottoposta alla
revisione contabile limitata da parte della Deloitte & Touche S.p.A. che
provvede altresi alla revisione del Bilancio annuale.

27 settembre 2005 Il Consiglio di Amministrazione
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Premuda S.p.a.
prospetti contabili e relazione
semestrale al 30 giugno 2005
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Premuda S.p.a.
stato patrimoniale al 30 giugno 2005 (Euro/000)

attivo

A) CREDITI VERSO SOCI PER VERSAMENTI
ANCORA DOVUTI

B) IMMOBILIZZAZIONI

I

]

1

Immobilizzazioni immateriali:
1) costi di impianto ed ampliamento
7) altre immobilizzazioni immateriali
Totale
Immobilizzazioni materiali:
1) fabbricati
3) flotta
4) altri beni
Totale
Immobilizzazioni finanziarie:
1) partecipazioni in:
a) imprese controllate
b) imprese collegate
d) altre imprese

2) crediti verso:
a) imprese controllate
- esigibili entro esercizio successivo
c) imprese controllanti
- esigibili entro esercizio successivo
d) altri

3) altri titol
Totale

TOTALE IMMOBILIZZAZIONI

C) ATTIVO CIRCOLANTE

I

)

Rimanenze:

1) materie prime, sussidiarie e di consumo
3) servizi in corso di esecuzione

Totale

Crediti:

1) verso clienti

2) verso imprese controllate

4) verso imprese controllanti

4bis) crediti tributari
4ter) imposte anticipate

5) verso altri
Totale

Il Attivita finanziarie che non

v

costituiscono immobilizzazioni:

6) altri titoli

Totale

Disponibilita liquide:

1) depositi bancari

3) denaro in valori in cassa o in viaggio
Totale

TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE

D) RATEI E RISCONTI

- ratei attivi
- risconti attivi
Totale

TOTALE ATTIVO
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al 30.06.2005 al 31.12.2004 al 30.06.2004
209 268 176
___ 886 _ 990 __ 266
1.095 1.258 442
981 1.008 520
158.504 163.550 42.467
488 455 344
159.973 165.013 43.331
55.754 55.754 72.121
250 - -
1.008 1.008 1.008
57.012 56.762 73.129
11.500 31.530 23.530
- 1.943 3.886
2 50 11
11.502 33.523 27.427
9.036 8.780 8.525
77.550 99.065 109.081
238.618 265.336 152.854
1.648 1.386 364
440 1.682 1.080
2.088 3.068 1.444
4.154 4.895 5.034
29 - 13.108
- - 137
1.749 1.637 -
1.384 2.035 -
3.405 2.859 2.984
10.721 11.426 21.263
- - 447
- - 447
33.425 14.049 3.264
__ 189 _ 198 ___ 86
33.614 14.247 3.350
46.423 28.741 26.504
- 7 17
3.041 2.887 2514
3.041 2.894 2.531
288.082 296.971 181.889



passivo

A) PATRIMONIO NETTO
| Capitale Sociale
Il Riserve da sovrapprezzo delle azioni
Il Riserve di rivalutazione
IV Riserva legale
V' Riserva per azioni proprie in portafoglio
VI Riserve statutarie
VIl Altre Riserve
VIII Utili portati a nuovo
IX Utile dell’esercizio
Totale

B) FONDI PER RISCHI E ONERI
2) per imposte
3) altri
Totale

C) TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO
DI LAVORO SUBORDINATO

D) DEBITI
1) obbligazioni
- scad. entro esercizio successivo
4) debiti verso banche:
- scadenti entro I'esercizio successivo
- scadenti oltre I'esercizio successivo
7) debiti verso fornitori
9) debiti verso imprese controllate
2) debiti tributari
3) debiti verso istituti di previdenza e
di sicurezza sociale
14) altri debiti
Totale

E) RATEI E RISCONTI
- ratei passivi
- risconti passivi
Totale

TOTALE PASSIVO

CONTI D’ORDINE

Nostre fideiussioni rilasciate a favore di terzi
nell’interesse di imprese controllate

al 30.06.2005 al 31.12.2004 al 30.06.2004

70.418 67.065 55.888

- 281 205

14.084 3.334 3.334

16.445 16.445 3.666

18.773 27.434 27.434

4.546 13.208 2.413

124.266 127.767 92.940
61 128 -
4.559 6.158 3.836

4.620 6.281 3.836

1279 __1.420 _ o
- - 30.000
13.471 13.299 4.280
129.800 136.604 41.152
6.378 4.313 3.913
44 - 19
189 224 70
144 190 28
1.614 1.816 1.647

151.640 156.446 81.109
2.000 1.615 903
4.277 3.442 2.847

6.277 5.057 3.750

288.082 296.971 181.889
51.937 45.761 139.035

51.937 45.761 139.035
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Premuda S.p.a.

conto economico al 30 giugno 2005 (Euro/000)

A) VALORE DELLA PRODUZIONE
1) ricavi delle vendite e delle prestazioni
3) variaz. dei servizi in corso di esecuzione
5) altri ricavi e proventi:
Totale valore della produzione

B) COSTI DELLA PRODUZIONE
per materie prime, sussidiarie, di consumo

6)
7

—_ ==

8
9

10)

11)
13)
14)

DIFFERENZA TRA VALORE E COSTI
DELLA PRODUZIONE

C) PROVENTI E ONERI FINANZIARI
15) proventi da partecipazioni:
a) dividendi da imprese controllate
16) altri proventi finanziari:
a) da crediti iscritti nelle immobilizzazioni:
- imprese controllate
- imprese controllanti
b) da titoli iscritti nel circolante non partecip.
c) proventi finanziari diversi
17) interessi ed altri oneri finanziari
17bis) utili e perdite su cambi
Totale proventi ed oneri finanziari

D) RETTIFICHEDI VALORE DIATTIVITA FINANZ.

E) PROVENTI E ONERI STRAORDINARI

20)
21)

Totale proventi e oneri straordinari
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE
22) imposte sul reddito dell’esercizio:
a) imposte correnti

b) imposte differite
c) imposte anticipate

26) UTILE DELL’ESERCIZIO

per servizi

per godimento di beni di terzi

per il personale:

a) salari e stipendi

b) oneri sociali

c) trattamento di fine rapporto

e) altri costi

ammortamenti e svalutazioni:

a) ammort. immobilizzazioni immateriali

b) ammort. immobilizzazioni materiali
\ariazriman.mater.prime,sussid.di consumo
altri accantonamenti

oneri diversi di gestione

Totale costi della produzione

proventi
oneri

1° semestre 2005

esercizio 2004

1° semestre 2004

46.508 103.569 23.089

(1.242) (2.026) 180

1.139 4.109 533

46.405 105.652 23.802

5.571 13.146 1.658

17.131 40.798 14.516

1.692 3.599 1.809
7.598 11.702 1.762
715 462 133
170 376 43

298 8.781 306  12.846 44 1.982
229 671 132

5.153 5.382 11.855 12,526 1.238 1.370

(262) 772 385

- 2.000 -

__ 853 _1.899 __ 951

(39.148) (87.586) (22.671)

7.257 18.066 1.131

- - - - 3.000 3.000
524 1.150 551
6 131 65
256 513 252

115 901 1.101 2.895 11 879

3.007 8.985 2.132

(32) 22 (630)

(2.138) 6.112) 1.117

96 1.493 165

79 43 -

17 1.450 165

5.136 13.404 2.413
- 500 -
61) (462) -

651 590 158 196 - -

4.546 13.208 2.413
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Premuda S.p.a. _
informazioni sulla relazione semestrale
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Signori Sindaci,

la presente Relazione ¢ stata redatta in conformita all'art. 81 del regolamento
Consob approvato con deliberan. 11971 del 14.05.99 e successive modifiche.
Le lettere e le numerazioni che precedono le diverse voci dello Stato
Patrimoniale e del Conto Economico sono quelle indicate agli artt. 2424 e 2425
del Codice Civile.

Ricordiamo che i raffronti con i valori relativi al primo Semestre 2004 non sono
omogenei in quanto questi ultimi non recepiscono gli effetti dell'avvenuta
fusione per incorporazione della Premuda Tankers S.p.A. perfezionatasi a fine
dicembre 2004, con effetti contabili e fiscali retroattivi al 1° gennaio 2004.

critert di valutazione

| criteri di valutazione sono invariati rispetto a quelli adottati per il bilancio
dell'esercizio 2004.

- | costi pluriennali sono esposti al valore originariamente sostenuto, ridotto
degli ammortamenti direttamente effettuati in relazione alla utilita futura di
detti costi o, in caso di utilizzo indeterminato, in cinque anni.

- La Flotta e iscritta al costo di acquisto; eventuali costi di carattere
eccezionale, incrementativi del valore produttivo delle navi, vengono
capitalizzati sulle stesse. Per le navi direttamente commissionate al
Cantiere costruttore il valore di costo & formato dal prezzo contrattuale,
dagli extra prezzi concordati, dal costo delle attrezzature e dagli apparati
acquistati direttamente, dalle spese di primo armamento, dal costo del
personale dipendente impiegato durante l'allestimento, dagli oneri per
interessi sulle somme pagate al Cantiere prima della consegna della nave.

L'ammortamento della Flotta &€ determinato sulla base del costo di ciascuna
unita, diminuito del valore stimato ricavabile dalla sua demolizione, diviso
per gli anni di vita utile residua, partendo dall'assunzione di una vita utile di
venticinque anni per le navi cisterna di nuova costruzione e di venti anni per
le navi da carico secco.
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Le aliquote base che derivano dall'applicazione di tali criteri per il Semestre,
rapportate ad anno, sono le seguenti:

m/n. Four Coal 5,6%
m/n. Sider Capri 5,0%
m/n. Sider Ponza 5,0%
m/n. Four Island 5,1%
m/n. Four Bay 3,8%
m/n. Four Springs 7,6%
m/n. Framura 6,2%
m/n. Four Moon 6,7%
m/n. Four Etoiles 0,0%

Gli immobili sono esposti al prezzo di acquisto e sono ammortizzati con
l'aliquota annua del 3%.

I mobili, gli arredi, le macchine ed attrezzature per uffici e gli automezzi
sono contabilizzati al costo di acquisizione.

| relativi ammortamenti sono calcolati applicando le seguenti
aliquote annue:

-mobili e arredi 12%
- macchine e impianti ufficio 20%
- automezzi 25%

Le suddette aliquote sono ridotte del 50% per gli acquisti effettuati
nell'esercizio. Su alcuni beni di valore artistico e diimporto non significativo
non sono calcolatiammortamenti.

Le partecipazioni sono valutate con il metodo del costo. Il valore
d'iscrizione in bilancio € determinato sulla base del prezzo di acquisto o di
sottoscrizione. Il costo viene ridotto nel caso in cui le imprese partecipate
abbiano sostenuto perdite e non siano prevedibili nellimmediato futuro utili
di entita tale da assorbire le perdite sostenute; il valore originario viene
ripristinato negli esercizi successivi se vengono meno i motivi della
svalutazione effettuata.

| crediti sonoiscrittisecondo il presumibile valore di realizzo.

| ratei ed i risconti, sia attivi che passivi, sono determinati secondo il
principio della competenza di esercizio.

Le rimanenze sono valorizzate con il metodo FIFO (primo entrato, primo
uscito) tenuto conto del valore di mercato.

| costi relativi ai viaggi in corso alla data di chiusura dell'esercizio ed ultimati
nell'esercizio successivo sono iscritti alla voce “servizi in corso di
esecuzione”, al netto dell'intero eventuale margine negativo ed inclusa la
quota di competenza del risultato del viaggio, se positiva.
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Il TFR (trattamento fine rapporto) viene calcolato sulle retribuzioni dei
dipendentiin base alle leggi ed ai contratti di lavoro vigenti.

| debiti sono iscritti al loro valore nominale.

I ricavi perinoliatempo delle navi sono rilevati sulla base della competenza
temporale del periodo dinoleggio.

| costi di manutenzione sono comprensivi della totalita delle spese
sostenute nell'esercizio per il mantenimento continuativo della classe.
| costi previsti a fronte dei futuri lavori periodici di manutenzione e
riclassifica delle navi vengono accantonati pro quota in un apposito fondo
del passivo.

Tutti gli altri costi sono rilevati sulla base della competenza temporale,
inclusi quelli di cui si & avuta conoscenza dopo la chiusura dell'esercizio.

Le imposte sono rilevate in base alle norme fiscali in vigore. Gli effetti fiscali
sulle differenze temporanee fra imponibile fiscale e risultato economico
sono rilevati alle vociimposte differite ed imposte anticipate.

Le differenze cambio emergenti in occasione dellincasso dei crediti e del
pagamento dei debiti in valuta estera sono iscritte al Conto Economico.
| crediti ed i debiti espressi originariamente in valuta estera sono convertiti
in Euro ai cambi di fine periodo. Le differenze di cambio emergenti da tale
conversione sono iscritte a Conto Economico e gli utili derivanti da tali
differenze, se positive, non sono distribuibili.

Nella redazione della presente situazione semestrale si sono adottati criteri
divalutazione analoghi a quelli usati per il bilancio d'esercizio.

Nella presente Relazione semestrale, a differenza del passato, non ci si &
avvalsi della facolta concessa dall'art. 81bis punto 7 del regolamento
Consob approvato con delibera n. 11971 del 14.05.99 e successive
modifiche e si & pertanto proceduto al rilevamento delle imposte relative
al periodo.

Tutti i valori dei beni esposti nello Stato Patrimoniale non sono mai stati
sottoposti ad alcunarivalutazione.

Gli importi esposti nella presente Relazione sono espressi in migliaia
di Euro.
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stato
patrimoniale

stafto patrimoniale

ATTIVO

B) Immobilizzazioni

1

n

1)

32

Immobilizzazioni immateriali

Comprendono costi di impianto e di ampliamento, spese di software,
oneri accessori a finanziamenti ed a prestiti obbligazionari, esposti al
netto dei relativiammortamenti.

Le variazioni sono le seguenti:

(€/000)
Valoreresiduoal37.72.04 1.258
Incrementi 66
Ammortamenti (229)
Residuo al 30.06.05 1.095

Gli incrementi dell'esercizio riguardano principalmente oneri accessori
afinanziamenti e costi per software.

Il valore finale al 30.06.05 di €/000 1.095 risulta esposto al netto di
ammortamenti per complessivi€/000 1.142.

Immobilizzazioni materiali
Fabbricati

Riportail valore di acquisto, diminuito del relativo fondo ammortamento,
degli immobili di proprieta, costituiti dal dodicesimo piano e da un
appartamento posto all'undicesimo piano del palazzo in cui hanno sede
i nostri uffici di Genova, oltre che dalocali per archivio e posti auto.
Gliammortamenti sono sempre stati calcolati con aliquota del 3%.

(€/000)
Valoreresiduoal37.712.04 1.008
Ammortamenti (27)
Residuo al 30.06.05 981

La sede Sociale & gravata da ipoteca iscritta a garanzia di una linea di
credito a medio termine di€/000 2.500 non utilizzata al 30.06.05.



3)

4)

m

1)

2)

Flotta

Riporta il valore di carico delle navi di proprieta, diminuito del relativo
fondo ammortamento, come da dettaglio alla pagina seguente.

Altribeni
Illoro dettaglio € il seguente: ,
Macchine
Mobilie e impianti
Arredi (*) per Ufficio Automezzi Totale
Costo 546 863 67 1.476
Fondo ammortamento (396) (560) (65) (1.021)
Saldo al 31.12.04 150 303 2 455
Incrementi 12 26 73 111
Ammortamenti 1° Semestre 2005 (15) (54) 9) (78)
Saldo al 30.06.05 147 275 66 488
Riepilogo:
Costo 558 889 140 1.587
Fondo ammortamento (411) (614) (74) (1.099)
Saldo al 30.06.05 147 275 66 488

(*): di cui €/000 43 non ammortizzabili

Immobilizzazioni Finanziarie
Partecipazioniin:

a) Imprese controllate
Risultano invariate rispetto al 31.12.04.
b) Imprese collegate
Rappresentano la quota del 50% nella societa Sider Navi S.p.A.,
non ancora operativa alla fine del Semestre.
d) Altre Imprese
Risultano invariate rispetto al 31.12.04.

Si precisa che il valore di iscrizione delle partecipazioni in imprese
controllate e collegate non & superiore a quello derivante
dall'applicazione del metodo del Patrimonio Netto.
Crediti:
Risultano cosi suddivisi:

a) versoimprese controllate:

sono relativi ai finanziamenti, per complessivi 11,5 milioni di Euro,
erogati alla controllata Premuda International S.A.H., produttivi di
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interessi a tassi di mercato per tale tipo di operazioni ed
interamente esigibili nell'esercizio successivo. Nel corso del
semestre si € registrato un decremento di 20,03 milioni di Euro a
seguito dirimborsi da parte della controllata.

C) verso imprese controllanti:
risultano azzerati al 30 giugno 2005 a seguito del puntuale
rimborso, a febbraio 2005, del residuo credito di €/000 1.943
esposto nel bilancio dell'esercizio precedente nei confronti di
Navigazione Italiana S.p.A.

d) verso altri:
sono relativi a depositi cauzionali presso Telecom, Enel, ecc. di
importi non significativi.

3) Altrititoli

Sono relativi allinvestimento in Zero Coupon Bond BNL, del valore
nominale di €/000 12.018, aventi durata decennale, iscritti in bilancio
per €/000 9.036 e posti a garanzia di un finanziamento di analoga
durata erogato dalla stessa BNL e registrato tra i debiti verso banche
del passivo.

Il valore esposto a bilancio &€ comprensivo degli interessi maturati fino al
termine del periodo.

C) Attivo Circolante
I Rimanenze
1) Materie prime, sussidiarie e diconsumo
Si riferiscono a combustibili, lubrificanti e pitture a bordo delle navi al
30.06.05 per €/000 1.467 (tutti valorizzati col metodo FIFO, tenuto conto
delvalore di mercato) ed a rispetti e materiali diversi in attesa diimbarco
per circa€/000 181.

3) Serviziin corso diesecuzione

Rappresentano la valorizzazione dei viaggi in corso a fine periodo per
€/000440.
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Il Crediti

1) Versoclienti
Evidenzia i saldi a fine periodo dei crediti commerciali per noli attivi,
controstallie e diversi, esposti al netto del relativo fondo svalutazione,
tutti di sicuro realizzo.

2) Verso imprese controllate
Sono prevalentemente costituiti da crediti, di entita trascurabile,
verso Moon Shipping - Servicos e Navegacao Lda. e Four Vanguard -
Servigos e Navegagao Lda. principalmente relativi a riaddebito di costi.

4 bis) Crediti tributari

Sono prevalentemente costituiti da crediti ed acconti dimposta
(€/000 1.143) e dalVA a credito azienda (€/000 481).

4 ter) Imposte anticipate

Sono costituiti dalle attivita per imposte anticipate, prevalentemente
relative ad accantonamenti a fondi, non deducibili fiscalmente.

5) Verso altri
Sono costituiti dai saldi di fine periodo per crediti a breve: crediti verso
assicuratori per risarcimenti avarie, anticipi agli agenti, prestiti al
personale, anticipi vari, ecc.

IV Disponibilita Liquide

Rappresentano i saldi a fine periodo delle disponibilita liquide presso
banche e nelle casse sociali.

D) Ratei erisconti
| risconti attivi si riferiscono a quote di costi sostenuti nel primo Semestre,

di competenza del periodo successivo (principalmente assicurazioni,
noli passivi, contributi associativi e oneri diversi della navigazione).
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PASSIVO

A) Patrimonio netto

1

n

Capitale Sociale

A seguito dell'aumento gratuito, con assegnazione di una nuova azione
ogni venti possedute, deliberato dal Consiglio di Amministrazione
del 21 marzo 2005, il Capitale Sociale, interamente sottoscritto e
versato, al 30.06.05 risulta composto da n. 140.761.507 azioni ordinarie
e n. 74.943 azioni di risparmio tutte del valore nominale di 0,50 Euro per
un valore totale di €/000 70.418. L'incremento di €/000 3.353 & stato
effettuato mediante utilizzo di un corrispondente ammontare di utili
riportati a nuovo.

Riserva da sovrapprezzo delle azioni
Ammontante a €/oo0 281 al 31.12.04, risulta oggi azzerata a seguito

del trasferimento alla Riserva Legale deliberato dall'lAssemblea del
27 aprile 2005.

IV Riserva Legale

Ammonta a €/000 14.084 con una variazione di €/000 10.750 rispetto
al 31.12.04 a seguito della destinazione di€/000 10.469 di utili disponibili
a fine Esercizio 2004 e dellintera Riserva da sovrapprezzo delle
azioni di cui al punto precedente. Rappresenta oggi un quinto del
Capitale Sociale.

VIl Altreriserve

Non hanno subito variazioni rispetto al 31.12.04.

VIl Utili portati a nuovo

Ammontano a €/000 18.773 con una riduzione di €/000 8.661 rispetto al
31.12.04 dopo lattribuzione del risultato 2004 e l'esecuzione delle
delibere precedentemente descritte.

IX Utile dell’Esercizio

Evidenzia il risultato utile del periodo di €/000 4.546 (al netto della
componentefiscale).

37



B) Fondi perrischi ed oneri

C)

2) Fondoimposte

Rappresenta lo stanziamento per imposte differite relative al
frazionamento in piu esercizi della tassazione di plusvalenze realizzate
in esercizi precedenti.

3) Altri

Sono costituiti dal fondo manutenzioni cicliche delle navi e da altri fondi
per oneri e rischi stanziati a fronte del piano di incentivazione del
management, di eventuali perdite su partecipazioni e/o altri oneri
connessi a reclamiditerzi.

Trattamento di fine rapporto dilavoro subordinato

La movimentazione del fondo nel periodo & stata la seguente:

(€/000)
saldoal 31.712.04 1.420
quota maturataed
accantonata nel periodo 170
indennita liquidate a personale cessato (311)
saldo al 30.06.05 1.279
D) Debiti

3) Debiti verso banche

Sono cosi costituiti:
30.06.05 31.12.04

finanziamenti a medio/lungo termine

senza garanzia reale 30.000 30.000
con garanzia reale 113.271 119.903
143.271 149.903

[ finanziamenti con garanzia reale sono i seguenti:

Banca Nazionale del Lavoro
Finanziamento decennale di Euro12.018.000 stipulato in data 06.09.00
darimborsarsiin unica soluzione alla scadenza (06.09.10).



Il finanziamento & garantito da pegno su Zero Coupon Bond decennali
emessi dalla stessa BNL, aventi corrispondente valore nominale.
Gli interessi, parametrati al tasso Euribor a sei mesi, sono pagabili
semestralmente.

Il tasso medio applicato per il primo Semestre 2005 e stato pari al
2,884%. Per laratainteressiin corso al 30.06.05 il tasso € parial 2,895%.

Deutsche Schiffsbank

N. 2 finanziamenti dell'importo di Euro 10.500.000 ciascuno rimborsabili
in trentasei rate trimestrali posticipate a quote costanti di capitale
ammontanti a Euro 187.500, di cui la prima rata rimborsata il 31.03.03 e
['ultima scadente il 31.12.11 oltre un “balloon” di Euro 3.750.000 dovuto
con l'ultimarata.

| finanziamenti sono garantiti da ipoteca sulle motonavi Sider Capri e
Sider Ponza e scontano interessi parametrati all’Euribor di periodo.

Il tasso medio applicato per il primo Semestre 2005 ¢ risultato pari al
3,331%. Per le rate scadenti al 30.09.05 il tasso € pari al 3,25%.

Commerzbank

Finanziamento erogato in data 11.07.03, dellimporto originario di
15 milioni di dollari da rimborsare in quaranta rate trimestrali posticipate
a quote costanti di capitale ammontanti a dollari 220.500, di cui la prima
rata con scadenza il 14.10.03 e l'ultima I'11.07.13 oltre un “balloon” di
dollari 6.180.000 dovuto con l'ultima rata. Il finanziamento, garantito da
ipoteca sulla motonave Four Coal, risulta di fatto convertito in Euro
mediante una apposita operazione di “cross currency swap” e sconta
cosi interessi parametrati all’Euribor di periodo. Tenuto conto della citata
operazione di copertura, il tasso medio applicato per il primo Semestre
2005 ¢ stato pari al 3,176%; per la rata scadente a luglio 2005, il tasso e
parial 3,176%.

Unicredit Banca d'Impresa

(in pool con Banca Generali e Banca Popolare di Vicenza)
Finanziamento quinquennale dellimporto massimo di Euro 40.000.000
stipulato in data 05.11.04 darimborsarsientro il 31.12.09.

Il finanziamento € stato erogato per 30 milioni di Euro in data 26.11.04,
in occasione del rimborso di un precedente prestito obbligazionario,
mentre i residui 10 milioni rappresentano una linea di credito
“revolving” fino alla scadenza. Gli interessi sono parametrati al tasso
Euribor atre mesi.

Il tasso medio applicato per il primo Semestre 2005 ¢ risultato
pari al 3,675%. Per la rata interessi scadente al 30.09.05 il tasso e
parial 3,40%.
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Banca Nazionale del Lavoro

Finanziamento erogato nel corso del 2001, garantito da ipoteca sulla
motonave Framura, ammontante a originari 15 milioni di dollari ed oggi
espresso in Euro, da rimborsare in 40 rate trimestrali costanti di capitale
di cui la prima rimborsata il 31.12.01 e l'ultima scadente il 30.09.11.
Il finanziamento sconta interessi parametrati all’Euribor di periodo.
Il tasso medio applicato per il primo Semestre 2005 & stato pari al
3,062%. Per larata scadente il 30.09.05 il tasso & pari al 3,003%.

EFIBANCA

(in pool con Banca Carige, Centrobanca e Mediocredito
Lombardo)

Finanziamento erogato nel corso del 2000 di originari 48 milioni di
dollari ed oggi espresso in Euro, garantito da ipoteca sulle due unita
FourlIsland e Four Bay.

Il finanziamento, gravato da interessi parametrati al tasso Euribor di
periodo (tasso medio del primo Semestre 2005 pari al 3,137%, tasso del
3,1375% per la rata scadente a luglio 2005), e rimborsabile in
quarantotto rate trimestrali crescenti per capitale di cui la prima
rimborsatail 15.01.01 e l'ultima scadenteil 15.10.12.

MCC

(in pool con Centrobanca, Banca Intesa e Banca Popolare di
Bergamo - Credito Varesino)

Finanziamento erogato in data 07.06.02 di originari 12,9 milioni di Euro,
garantito da ipoteca di secondo grado sulle motonavi Framura,
Four Island e Four Bay. Tale finanziamento, gravato da interessi
parametrati al tasso Euribor di periodo (tasso medio per il primo
Semestre 2005 pari al 3,538%, tasso del 3,478% per la rata scadente |l
30.09.05), € rimborsabile in diciannove rate trimestrali crescenti
per capitale, di cui la prima rimborsata il 30.09.02 e l'ultima scadente
i131.03.07.

Commerzbank

Finanziamento erogato in data 13.01.03, assistito da ipoteca sulla
motonave Four Moon, dellimporto originario di 15 milioni di dollari da
rimborsare in quaranta rate trimestrali posticipate a quote costanti di
capitale di cui la prima rata rimborsata il 14.04.03 e l'ultima dovuta il
14.01.13. Il finanziamento e stato di fatto convertito in Euro mediante
una apposita operazione di “cross currency swap” e sconta cosi
interessi parametrati al’Euribor di periodo. Il tasso medio applicato peril
primo Semestre 2005 € stato pari al 3,134%, per la rata scadente a luglio
2005, il tasso & pari al 3,132%, tenuto conto della citata operazione di
copertura.



6)

8)

11)

12)

Commerzbank

(in pool con Banca Mediocredito)

Finanziamento erogato in data 01.12.03, assistito da ipoteca sulla
motonave Four Springs, dellimporto di 18 milioni di dollari da
rimborsare in trentasei rate trimestrali posticipate a quote costanti di
capitale di cui la prima rimborsata lo 01.03.04 e l'ultima lo 01.12.12.
Il finanziamento & stato di fatto convertito in Euro mediante una apposita
operazione di “cross currency swap” e sconta cosi interessi parametrati
all’Euribor di periodo. Il tasso medio applicato per il primo Semestre
2005 ¢ stato pari al 3,508%, per la rata scadente a settembre 2005,
il tasso & pari al 3,484%, tenuto conto della citata operazione
di copertura.

Per alcuni finanziamenti il tasso di interesse applicato & correlato al
valore di alcuni “covenants” finanziari, al momento tutti ampiamente
rispettati.

La suddivisione dei finanziamenti a medio/lungo termine, sulla base
dellascadenza, € la seguente:

entrounanno 13.472
oltre 1/finoa5 anni 76.782
oltre 5 anni 53.017
Totale 143.271

Debiti verso fornitori

Riporta i debiti correnti verso fornitori diversi. L'ammontare di questa
esposizione € nei limiti della buona norma ed in linea con il volume
dell'attivita. Sono evidenziatii saldi di fine periodo.

Debiti verso imprese controllate

Sono principalmente relativi a debiti di modesta entita verso Premuda
(Atlantic) Inc. per commissioni di brokeraggio.

Debiti tributari

Evidenziano i debiti verso I'erario a fine periodo per Irpef su retribuzioni
dipendenti e ritenute d'acconto professionisti tutte dovute entro il
periodo successivo.

Debiti verso Istituti di Previdenza e di Sicurezza Sociale

Tale voce si riferisce ai debiti verso gli Istituti di Previdenza e Sicurezza,
per le quote a carico dell'azienda e per le ritenute operate ai dipendenti.
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conti
d’ordine

13) Altri debiti

Rappresentano i saldi a fine periodo, cosi composti:

30.06.05 31.12.04

noleggiatori per servizi in corso

di esecuzione a fine anno e altri 641 980

dipendenti per competenze
a fine periodo e altri 788 743
diversi 185 93
1.614 1.816

| debiti verso dipendenti sono relativi essenzialmente alle retribuzioni
maturate nel mese di giugno e pagate nel mese di luglio nonché
all'accantonamento per le ferie maturate e non ancora godute.
Nei diversi sono compresi i debiti verso agenzie marittime, quelli verso
associazioni di categoria ed altre partite di non rilevante entita.

E) Ratei erisconti

| ratei sono relativi a costi maturati nel primo Semestre 2005 di cui la
maggior parte & rappresentata dagli interessi sui finanziamenti, dalle quote
di 18ma e 14ma mensilita del personale e relativi contributi, da costi delle
coperture assicurative.

| risconti passivi sono pressoché interamente costituiti da quote di noli attivi
fatturati anticipatamente.

contl @’ordine

Nostre fideiussioni rilasciate a favore di terzi nell’interesse di imprese
controllate

Comprendono:

Fideiussione di €/000 18.445 rilasciata a garanzia di una linea di credito di
dollari 21 milioni concessa dalla Banca Carige alla controllata Premuda
International S.A.H.

Tale linea di credito, non utilizzata al 30.06.05, & inoltre garantita da pegno
sun. 1.800.000 azioni Premuda International S.A.H.;

Fideiussione di €/000 21.502 a garanzia del finanziamento di pari
importo concesso da un pool di banche capofilato da Fortis alla controllata
Four Vanguard- Servigcos e Navegagao Lda;
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- Fideiussione di €/000 11.990 a garanzia del finanziamento di pari importo
concesso da Banca Intesa alla controllata Premuda Bulk Navegacao Lda.

Sisegnalainoltre che la Societa ha in essere vendite a termine per complessivi
4 milioni di dollari ed ha effettuato operazioni di copertura del tasso di
interesse riferite a finanziamenti a medio lungo termine per complessivi
102 milioni di Euro.

conto econemico

Prima di passare ad illustrare le singole voci del Conto Economico si ritiene
opportuno precisare che i raffronti con i valori esposti per il corrispondente
periodo dell'esercizio precedente non sono omogenei stante la diversa
composizione della flotta impiegata, a seguito dell'avvenuta fusione per
incorporazione della controllata Premuda Tankers S.p.A.

A) Valore della produzione
1) Ricavidelle vendite e delle prestazioni

Sono cosi composti:

(€/000)
noli e controstallie 45.731
ricavi per vendite diverse 596
altri ricavi per prestazioni 181
46.508

La prima voce € relativa ai proventi dell'attivita di esercizio delle navi di
proprieta e delle navi prese a noleggio da terzi.

| ricavi per vendite diverse riguardano prevalentemente cessioni di
combustibili.

Gli altri ricavi per prestazioni riguardano prevalentemente servizi tecnici
infragruppo svolti in favore di Premuda Bulk Navegacao Lda. (€/000 135)
e Moon Shipping - Servigos e Navegagao Lda. (€/000 46).

3) Variazione dei serviziin corso di esecuzione

Sirimanda alla corrispondente voce dello Stato Patrimoniale.
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5)

Altriricavi e proventi

Sono prevalentemente costituiti da contributi in conto esercizio
(€/000 32) credito d'imposta esente ex art. 4 Legge 30/98 (€/000 844) ed
altri proventi di varia natura (€/000 263).

B) Costidellaproduzione

6)

7)

8)
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Per materie prime, sussidiarie, di consumo
Siriferiscono agli acquisti del periodo per: €100
forniture, ricambi e
materiali di funzionamento 2.039
combustibili 2.718
lubrificanti 538
pitture 234
materiali diversi tecnico-amministrativi 42
5.571
Per servizi
Sono costituiti da costi per:
(€/000)
noleggi passivi 10.052
servizi portuali 1.314
commissioni e compensi commerciali 931
assicurazioni 1.777
manutenzioni e riparazioni 783
altri servizi della navigazione 324
servizi generali 534
spese amministrative diverse 757
spese varie della navigazione 659
17.131

Si evidenzia che tra i costi per servizi sono compresi i compensi per
I'attivita di brokeraggio svolta da Premuda Atlantic Inc. (€/000 102).

Per godimento di beni di terzi

Rappresentano i costi per i noleggi passivi bareboat delle
m/nn. Four Glens e Four Lochs di proprieta della controllante
Navigazione ltaliana S.p.A. (€/000 1.608) ed i costi per locazioni passive
di automezzi, locali ad uso archivio e posti auto, di modesta entita.



9) Peril personale

Per la ripartizione di tali costi rinviamo al prospetto del Conto
Economico.

10) Ammortamenti e svalutazioni
Rinviamo ai “criteri di valutazione” per quanto riguarda le aliquote
applicate ed i criteri seguiti per la determinazione degli ammortamenti a
carico del Semestre.

11) Variazione delle rimanenze
Sirimanda alla corrispondente voce dello Stato Patrimoniale.

14) Oneridiversidigestione
La voce comprende imposte indirette e tasse del periodo, compensi e
spese relative agli organi sociali, contributi ad associazioni di categoria,
altri oneri di gestione.

C) Proventi e oneri finanziari

16) Altri proventifinanziari

Sono costituiti da proventi finanziari su:

(€/000)

crediti verso imprese controllate
iscritti nelle immobilizzazioni 524
crediti verso imprese controllanti 6
titoli 256
interessi su c/c 110
altri proventi 5
901

17) Interessied altri onerifinanziari

Sono costituiti da:
(€/000)
interessi passivi su finanziam.

a medio/lungo termine 2.836
spese bancarie e commissioni 163
altri oneri 8
3.007
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Alla voce 17bis vengono separatamente evidenziate le differenze di
cambio derivanti dall'allineamento dei debiti e crediti in valuta ai cambi
difine periodo.

E) Proventi e oneri straordinari

20) Proventistraordinari

Sono prevalentemente costituiti da minori imposte relative all'esercizio
precedente e da sopravvenienze e insussistenze attive.

21) Oneristraordinari

Sono prevalentemente costituiti da sopravvenienze e insussistenze
passive, di entita nonrilevante.

22) Imposte sul reddito dell’esercizio
Sono rappresentate imposte anticipate di competenza del periodo,
prevalentemente relative ad accantonamenti a fondi tassati, compensi
amministratori non corrisposti nel periodo e diverse.
Altre notizie
Numero Medio Dipendenti
Nel corso del primo Semestre 2005 il personale amministrativo & stato

mediamente pari a 52 unita di cui 15 dirigenti. Il personale navigante & risultato
mediamente pari a 240 unita di cui 96 ufficiali.
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scenario
mercato
flotta

carichi licuicl

Il primo Semestre del 2005 ha registrato un mercato dei noli soddisfacente,
anche se decisamente meno brillante di quello del 2004 che rimane in
assoluto il miglior periodo degli ultimi decenni. Nel settore cisterniero, per i
comparti flotta di nostro interesse - rispetto al 2004 - si sono registrate
diminuzioni delle rate di nolo, con I'eccezione del comparto panamax tankers,
rimasto sostanzialmente invariato; in dettaglio, il mercato dei noli delle
suezmax e sceso del 34% e quello delle aframax del 24%.

La tabella seguente riporta i noli medi registrati dal gennaio 1998 a fine giugno
2005 per le panamax tankers, per le aframax e per le suezmax; le rate sono
espresse in dollari/giorno, base time-charter.

anni panamax tanker aframax suezmax
$/g var $/a var $/g var
1998 14.916 15.613 22.198
1999 12.133 -19% 13.304 -15% 16.398 -26%
2000 28.375 133% 33.094 149% 44,486 171%
2001 26.300 -7% 31.095 -6% 33.865 -24%
2002 16.566 - 37% 19.377 -38% 19.765 -24%
2003 28.833 74% 34.201 76% 41633 111%
2004 31395 11% 49.592 45% 74975 80%
2005(%) 31.620 -1% 37.542 -24% 49.719 - 34%

(*): primo semestre

Nel periodo luglio/meta settembre le rate di nolo, pur mantenendosi su valori
sempre remunerativi, hanno segnato rispetto alle medie del primo Semestre
una diminuzione media del 33% per le aframax, del 13% per le suezmax e del
30% per le panamax.

Al 30 giugno 2005, la flotta cisterniera ammontava a 334,8 milioni tpl con un
aumento del 3,5% rispetto ai 323,5 milioni tpl difine 2004.

L'incremento della flotta cisterniera e al netto delle demolizioni che, dato il
livello dei noli, & stato contenuto per quanto possibile: nel primo Semestre
infatti, sono stati demoliti 3,1 milioni tpl con una diminuzione del 29% rispetto
allo stesso periodo del 2004 (nei 12 mesi del 2004 le demolizioni avevano
sfiorato gli 8 milioni ditpl).

Gli ordini di nuovo tonnellaggio acquisiti dai Cantieri avevano toccato al
30 giugno 2005 i 90 milioni tpl corrispondenti a circa il 26,6% della flotta in
esercizio atale data (sostanzialmente simile alla situazione di fine 2004).

Nel carnet degli ordini restaimpressionante il dato delle panamax tanker perle
quali le ordinazioni di nuovo tonnellaggio risultano pari a circa il 53% del
tonnellaggio in esercizio.
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La consegna delle nuove unita cisterniere € naturalmente distribuita nel tempo
e avverra per circa 16,1 milioni tpl nel secondo Semestre 2005, per circa
26,5 milioni tpl nel corso del 2006 e per ulteriori 46,3 milionitpl nel 2007 e 2008.
E'evidente che, periprossimi anni, laflotta cisterniera e la conseguente offerta
di trasporto continuano ad essere programmate in crescita; l'equilibrio del
mercato dipendera quindi dallandamento della domanda di trasporto e,
in buona sostanza, dalla tenuta e dallo sviluppo dell'economia mondiale,
conigrandipaesi asiaticiin primissima fila.

carichi sececlh

Il comparto delle panamax bulk (tonnellaggio di nostro interesse) evidenziava,
altermine del Semestre, una consistenza di 84,4 milioni tpl, con unincremento
di 3,1 milioni tpl rispetto a fine 2004.

Anche nel Semestre - cosi come nell'intero 2004 - non si € avuta alcuna
demolizione, mentre gli ordini per nuovo tonnellaggio sfioravano al 30 giugnoi
13 milionitpl, pariacircail 15% dellaflotta in esercizio.

I noli del primo Semestre, per le navi panamax bulk, sono risultati
soddisfacenti, anche se inferiori del 13% rispetto ai valori del 2004. Nel periodo
luglio/meta settembre il mercato ha registrato una ulteriore, notevole
flessione, con noli diminuiti mediamente di oltre il 50% rispetto alle medie del
primo Semestre.

Riportiamo, di seguito, le medie dei noli delle panamax bulk dal 1998 al
30 giugno 2005, espressi in dollari/giorno, base time-charter.

anni panamax bulk
$/a var

1998 5.686

1999 6.370 12%
2000 10.843 70%
2001 8.921 -18%
2002 7.284 -18%
2003 19.091 162%
2004 33.950 78%
2005 29.700 -13%

(*): primo semestre

Per quanto riguarda il futuro, il mercato & oggi orientato ad un moderato
ottimismo rispetto alla situazione degli ultimi mesi estivi, ma & sicuro che esso
continuera ad essere caratterizzato da un alto livello di volatilita, sempre
soggetto all'influenza di una grande varieta di fattori, di natura non solo
economica.
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notizie
sulla
gestione e
risultati
economici

comparto FPSO

Il settore dell'off-shore petrolifero & in notevole sviluppo, spinto dal livello
elevatissimo dei prezzi del greggio.

Attualmente esistono circa 120 FPSO, con una crescita di circa il
400% nell'ultimo decennio.

Le FPSO esistenti e quelle in progetto appartengono sostanzialmente a due
gruppi: il primo, ad alta tecnologia ed elevatissimo investimento, € destinato
ad operare su campi petroliferi di ampia estensione e potenzialita, anche a
grandi profondita; il secondo, tecnologicamente meno complesso e con
investimento relativamente minore, pud essere utiimente impiegato anche su
campi petroliferi di modesta entita.

Con'acuirsi delladomanda di greggio, il comparto delle FPSO, nonostante la
sua notevole complessita e gli investimenti richiesti, sembra destinato ad
ulteriori espansioni.

Il primo Semestre dell'Esercizio 2005 e stato positivamente sostenuto dal
mercato dei noli, sia del comparto cisterniero che di quello dei carichi secchi.
Ha influito negativamente sul conto economico lo sfavorevole andamento
del cambio euro/dollaro: nel primo Semestre 2005, la valuta americana
(nella quale sono fissati tutti i noli) ha infatti perso circa il 3,3% del suo
valore rispetto al valore medio registrato per I'anno 2004 ed il 4,5% rispetto al
primo Semestre 2004.

A livello consolidato il primo Semestre 2005 registra un risultato positivo
di pertinenza del Gruppo di 17,6 milioni di Euro a fronte di un utile di
13,5 milioni di Euro realizzato nel primo Semestre 2004, con un
incremento quindi del 30,3%.

Il cash-flow consolidato del Semestre, incluse le interessenze di terzi,
e risultato di 32,9 milioni di Euro contro 36,5 milioni di Euro del primo
Semestre 2004.

Al netto delle quote di pertinenza di terzi, il patrimonio netto consolidato
al 30 giugno 2005 ammonta a 159,6 milioni di Euro (incremento
di 30,7 milioni di Euro, pari al 23,8% rispetto al 30 giugno 2004
ed incremento di 8,9 milioni di Euro, pari al 5,9% rispetto al 31 dicembre
2004).

Il patrimonio netto consolidato a fine Semestre corrisponde a
Euro 1,13 per azione.
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Durante il primo Semestre 2005, la Flotta - in esercizio ed in costruzione - ha
avuto le seguenti variazioni:

in gennaio: vendita della multipurpose Sider Glory da 10.600 tpl,
costruzione 1978/1989 con una plusvalenza di Euro 0,7 milioni (di cui
nostra quota 50%). La nave era stata acquistata nell'aprile 2004;

in febbraio: entrata in esercizio con il nome di Sider Tis della bulk carrier da
19.000 tpl costruita in Giappone con un investimento di US$ 18,5 milioni;

in giugno: cessione alla presa in consegna della aframax da 105.000 tpl
costruita in Corea, con un profitto netto di circa Euro 8 milioni. Il contratto di
costruzione della nave era stato rilevato nell'agosto 2004;

in giugno: sottoscrizione dei contratti per la costruzione di due bulk carrier
da 18.500 tpl in Indonesia, per consegna rispettivamente primo e secondo
semestre 2007.

Tutte le operazioni di acquisto e cessione navi sopra descritte sono state
realizzate da Societa controllate o collegate.

Per quanto riguarda l'esercizio della Flotta, il tempo/nave disponibile € stato
utilizzato come segue:

navi navi

tankers bulk carriers

- per operazioni commerciali 98,0 % 97,7 %
- per attesa carico - % - %
- per esecuzione di interventi tecnici 2,0 % 2,3 %

Rispetto a quelli del primo Semestre 2004, i dati relativi all'utilizzo del
tempo-nave sono decisamente migliori, sia per il comparto cisterniero che per
quello bulk carrier e sono rappresentativi di una performance dell'esercizio
Flotta davvero rimarcabile.
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La tabella seguente fornisce (in migliaia di Euro) la sintesi della posizione
finanziaria netta consolidata:

al 30.06.05 al 31.12.04 al 30.06.04

- indebitamento bancario

a breve 37 10 2.465
- quota a breve dell’'indebitam.

bancario a medio/lungo 27.530 26.882 30.592
- strumenti derivati 1.201 1.833 2.528
- obbligazioni - - 29.553
- indebitamento bancario

a medio/lungo 138.995 154.579 160.250
- disponibilita liquide (59.440) (25.804) (10.298)
totale indebitam. finanz. netto 108.323 157.500 215.090

| dati esposti evidenziano una significativa riduzione dellindebitamento
finanziario netto consolidato che, rispetto al primo Semestre 2004,
e diminuitodi 106,8 milioni di Euro (-49,7%).

Rinviamo al prospetto del Rendiconto Finanziario consolidato ed ai relativi
commenti per una piu precisa analisi dei flussi finanziari del periodo.

La tabella a pag. 5 riporta il prospetto delle Societa controllate e collegate,
operative al 30 giugno 2005.

Riferiamo che:

1.0. Premuda International S.A.H. - Luxembourg, controllata al 100%,
¢ la Societa holding cui fanno capo le diverse presenze internazionali del
Gruppo. Nel Semestre ha registrato un risultato positivo di € 15.497.593
(utile di€7.571.832 nel primo Semestre 2004).

In merito all'attivita delle controllate di Premuda International, operative nel
Semestre, riferiamo quanto segue:

1.1. Premuda (Monaco) S.A.M. - Montecarlo, controllata al 90%,
ha curato la gestione commerciale della flotta di bandiera estera del
Gruppo, registrando nel periodo un risultato positivo di € 205.871
(perdita di€ 87.514 nel primo Semestre 2004).
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Four Vanguard Servicos e Navegacao Lda. - Madeira, controllata
al 90%, ha la proprieta della FPSO Four Vanguard, operativa in
Australia nell'estrazione e primo trattamento di greggio da campi
petroliferi sottomarini. Il risultato del periodo & stato positivo per un
importo di € 1.105.339 (utile di € 2.332.703 nel primo Semestre 2004,
cui avevano contribuito per € 1.761.897 le differenze positive di
cambio relative all'adeguamento delle rate scadenti oltre 12 mesi dei
finanziamentiin valuta).

Premuda Chartering Navegacao Lda. - Madeira controllata al 100%,
ha operato nel trading di trasporti petroliferi, realizzando un risultato
utile di€52.373 (utile di € 74.835 nel primo Semestre 2004).

Premuda (Atlantic) Inc. - Delaware, controllata al 100%, ha curato
limpiego commerciale delle navi nell'area americana chiudendo il
Semestre con un risultato positivo di US$ 61.799 (perdita di
US$ 47.341 nel primo Semestre 2004).

Premuda Bulk Navegagao Lda. - Madeira controllata al 75% &
proprietaria delle panamax bulk Four Iron, Four Sterling e Four Euro.
Nel Semestre la Societa ha registrato un utile di € 5.009.495
(nostra quota € 3.757.121) a fronte di un profitto di € 3.083.090
(nostraquota€2.312.317) nel primo Semestre 2004.

Moon Shipping Servigos e Navegagao Lda. - Madeira, controllata al
100%, titolare dei contratti per la costruzione delle due unita aframax
tanker Ice Class per consegna secondo semestre 2006.
Non avendo svolto attivita operativa, il risultato dell'esercizio € stato
negativo per<€ 19.067 (perdita di € 7.034 nel primo Semestre 2004).

JEP Navegagao Lda. - Madeira, controllata al 100%, nel giugno 2005
ha venduto, alla consegna dal Cantiere costruttore Hyundai, I'unita
aframax tanker, il cui contratto di costruzione era stato acquisito
nell'agosto 2004.

I risultato dell'esercizio e stato positivo per € 7.638.630 (negativo per
€ 3.461 nel primo Semestre 2004).

Panamax Navegacao Lda. - Madeira, partecipata al 50% con
passaggio al 100% nel mese di giugno 2005, gia proprietaria delle
unita gemelle Four Clipper e Four Ketch, cedute nel febbraio 2004,
ha mantenuto la disponibilita commerciale della Four Ketch presa a
noleggio time-charter per un periodo ditre anni.

Nel Semestre, la Societa ha registrato un profitto di € 988.481
(risultato utile di € 7.107.839 nel corrispondente periodo 2004,
inlarga parte dovuto ai profitti derivanti dalla vendita delle due unita).



1.9. Australian FPSO Management PTY LTD - Australia, posseduta
al 100%, cura la gestione tecnica ed operativa della FPSO
Four Vanguard. La Societa ha chiuso il primo Semestre 2005 con un
risultato positivo corrispondente a circa € 32.000.

Premuda International detiene, inoltre, la seguente ulteriore partecipazione:

a) Sider Navegacao Lda. - Madeira, partecipata al 50%, ha operato
attivamente nel settore del trading nel comparto delle minibulk,
con attivita di compravendita e di noleggio a scafo nudo. Nel corso
del primo Semestre 2005 ha ceduto una unita, preso in consegna
una nuova costruzione - venduta poi a terzi nellagosto 2005 -
e sottoscritto due nuovi contratti per la costruzione di minibulk per
consegna 2007.

La Societa, ha realizzato nel Semestre un risultato utile di
€1.996.610 (utile di€317.712 nel primo Semestre 2004).

Nel febbraio 2005 e stata costituita la societa Sider Navi S.p.A. - Napoli,
con capitale di Euro 500.000 i.v. partecipata in quote paritetiche da
Premuda S.p.A. e Gruppo Romeo di Napoli. La Societa, non operativa al
30 giugno 2005, & destinata a svolgere attivita armatoriale inizialmente nel
segmento delle bulk carriers da 18.000 tpl. E' previsto entro I'anno il subentro
nella compagine azionaria di due nuovi soci industriali e pertanto la
partecipazione di Premuda S.p.A. dovrebbe ridursi al 25%.

Al 30 giugno 2005 il personale dipendente, sia di Premuda S.p.A. che delle sue
controllate, era costituito da 388 unita, di cui 312 appartenenti al ruolo
navigante; rispetto al 31 dicembre 2004 si € avuto un decremento di 22 unita
appartenenti al ruolo naviganti ed un incremento di 1 amministrativo.

La media del rapporto di cambio dollaro/euro del Semestre ¢ risultata pari
a 1,2855 contro il corrispondente dato di 1,2274 del primo Semestre 2004 e
di 1,2441 dell'intero 2004.

Il cambio afine primo Semestre 2005 era di 1,2092 (1,2155 al 30 giugno 2004).

Il raffronto tra i diversi cambi evidenzia, nella media del Semestre, un elemento
negativo del 4,5%, che risulta poi sostanzialmente recuperato nei valori di fine
periodo.
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Ricordiamo che la quasi totalita dei nostri ricavi € espressa in dollari e che |l
valore delle navi e indicato nel mercato nella stessa valuta, mentre
generalmente soltanto una parte dei costi € sostenuta in dollari. In via
generale, un dollaro forte & quindi per noi complessivamente un fattore
positivo, sia sotto il profilo patrimoniale che sotto quello del conto economico.

Dato quanto precede, si deve ricordare che in sede di Bilancio Consolidato
forti differenze tra i cambi euro/dollaro di fine periodo possono influenzare
anche significativamente sia lo Stato Patrimoniale che la Situazione
Finanziaria, richiedendo quindi attenzione nella considerazione dei raffronti.

Viinformiamo che, durante il primo Semestre 2005, la Societa:

- nonhasvolto attivita di ricerca e sviluppo;

- non ha posseduto, né acquistato o venduto, azioni o quote di Societa
controllanti;

- nonhaposseduto azioni proprie.

L'aumento gratuito del capitale sociale, deliberato dal Consiglio di
Amministrazione del 21 marzo 2005, si € regolarmente effettuato nel mese di
maggio, secondo il calendario concordato con Borsa Italiana.

Con lavvenuta attribuzione di una nuova azione ordinaria (godimento
1° gennaio 2005) ogni venti azioni ordinarie e/o di risparmio possedute,
il Capitale Sociale € pertanto passato da Euro 67.064.976 ad Euro 70.418.225,
suddiviso in n. 140.836.450 azioni del valore nominale di Euro 0,50 cadauna.

Nel mese di agosto la Sider Navegacao Lda. - Madeira, Societa partecipata
al 50%, ha ceduto a terzi, con un profitto di circa 3 milioni di Euro (nostra quota
circa 1,5 milioni) la minibulk di proprieta Sider Tis, da 19.000 tpl, che aveva
preso in consegna nel febbraio scorso.

Sempre nel mese di agosto la Sider Navi S.p.A. - Napoli, ha sottoscritto i
contratti per la costruzione di due bulk carrier da 18.500 tpl in Giappone, per
consegna rispettivamente secondo semestre 2006 e 2007. La societa € inoltre
destinata a subentrare a Sider Navegacao Lda. nei contratti da quest'ultima
sottoscritti nel corso del primo Semestre 2005 per la costruzione in Indonesia
didue bulk carrier da 18.500 tpl.
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Sisegnalano inoltre con soddisfazione:

- l'ottima copertura commerciale di entrambe le unita aframax Ice Class in
corso di costruzione in Corea, con prevista consegna secondo semestre
2006. Le navi sono state noleggiate a scafo nudo per un periodo di 8 anni e
6 mesi, con opzione di estensione per ulteriori 18 mesi e possibilita di
acquisto da parte dei noleggiatori, al termine del periodo di noleggio
decennale;

- lestensione con idonei adeguamenti del contratto relativo alla unita
FPSO Four Vanguard; il noleggio & ora fissato sino al maggio 2009,
con opzione dei noleggiatori di estenderne la durata di vari periodi,
sino ameta 2016.

Nonostante il mercato dei noli abbia manifestato un'ulteriore flessione nel
trimestre estivo, tenuto conto dei risultati realizzati nel primo Semestre e delle
coperture commerciali gia disponibili, si pud ragionevolmente prevedere che,
salvo gravi imprevisti, il risultato dellintero Esercizio 2005 dovrebbe
presentarsi ampiamente soddisfacente.

La presente Relazione, approvata dal Consiglio di Amministrazione di
Premuda S.p.A. nella riunione del 27 settembre 2005, € sottoposta alla
revisione contabile limitata da parte della Deloitte & Touche S.p.A. che
provvede altresi alla revisione del Bilancio annuale.

La prossima informativa sul Conto Economico e sullo Stato Patrimoniale
Consolidato sara costituita dalla Relazione Trimestrale al 30 settembre,
darendere disponibile entro il 15 novembre 2005.

27 settembre 2005 Il Consiglio di Amministrazione
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gruppo Premuda

stato patrimoniale consolidato al 30 giugno 2005 (Euro/000)

(redatto secondo i principi contabili internazionali IFRS
raffrontato con il 31 dicembre 2004 e con il 30 giugno 2004)

ATTIVITA’
attivita non correnti
immobili, impianti e macchinari
Flotta
Flotta in costruzione
fabbricati
altri beni
partecipazioni
collegate
altre imprese
altre attivita finanziarie
crediti finanziari
depositi cauzionali e diversi

imposte anticipate

totale attivita' non correnti

attivita correnti
rimanenze
materie prime, sussidiarie, di consumo
servizi in corso
crediti commerciali
clienti
ratei e risconti attivi
altri
attivita finanziarie correnti
disponibilita liquide e mezzi equivalenti

totale attivita correnti

TOTALE ATTIVITA'
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al 30.06.2005 al 31.12.2004 al 30.06.2004
276.920 305.387 343.169
256.394 276.648 323.115

18.982 27.189 18.464
981 1.008 1.035
563 542 555

4.152 3.215 1.497
3.144 2.207 489
1.008 1.008 1.008
2.538 4.239 8.577
2.481 4146 8.159
57 93 418
1.384 2.035 2.010
284.994 314.876 355.253
2.458 3.438 4.511
2.018 1.756 2.815
440 1.682 1.696
21.069 19.500 32.660
8.844 9.291 20.201
4.680 4.190 4.295
7.545 6.019 8.164

- 8.516 -

59.440 25.804 10.298
82.967 57.258 47.469
367.961 372.134 402.722



PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA’

patrimonio netto

capitale sociale

riserva da sovrapprezzo delle azioni
riserva legale

altre riserve

utili a nuovo

risultato dell'esercizio

totale patrimonio netto di Gruppo

capitale e riserve di pertinenza di terzi
risultato dell'esercizio di pertinenza di terzi
totale patrimonio netto consolidato

passivita non correnti

finanziamenti bancari

fondi rischi e oneri

fondi relativi al personale
imposte differite passive
totale passivita non correnti

passivita correnti

obbligazioni in circolazione
debiti bancari a breve
strumenti finanziari derivati
fornitori

debiti tributari

ratei e risconti passivi

altri debiti

totale passivita correnti

totale passivita

TOTALE PATRIMONIO NETTO
E PASSIVITA

al 30.06.2005 al 31.12.2004 al 30.06.2004
70.418 67.065 55.887
- 281 205
14.084 3.334 3.334
16.023 21.982 25.705
41.499 33.255 30.330
17.620 24.847 13.526
159.644 150.764 128.987
7.062 8.581 8.581
630 4.686 4.085
167.336 164.031 141.653
138.995 154.579 160.250
1.972 2.079 1.477
1.488 1.623 1.658
379 440 -
142.834 158.721 163.385
- - 29.553
27.567 26.892 33.057
1.201 1.833 2.528
17.364 7.432 17.854
423 486 628
7.593 6.210 7.783
3.643 6.529 6.281
57.791 49.382 97.684
200.625 208.103 261.069
367.961 372.134 402.722
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conto economico consolidato
del primo semestre 2005 (Euro/000)

(redatto secondo i principi contabili internazionali IFRS raffrontato
con 'esercizio precedente e con il primo semestre 2004)

1° semestre 2005 esercizio 2004 1° semestre 2004
ricavi netti 76.299 161.915 90.951
costi diretti di viaggio (3.931) (13.085) (6.777)
ricavi base time charter 72.368 148.830 84.174
noleggi passivi (16.214) (34.286) (16.705)
costi operativi (19.717) (42.910) (26.015)
margine di contribuzione Flotta 36.437 71.634 41.454
utili da alienazioni di navi 8.564 9.114 4.485
costi di struttura (6.815) (11.937) (6.584)
altri costi / ricavi 48 2.157 141
ammortamenti (14.627) (35.075) (18.936)
risultato operativo 23.607 35.893 20.560
partite finanziarie (5.542) (8.125) (3.091)
rivalut. / svalut. partecipazioni 762 1.950 120
utile ante imposte 18.827 29.718 17.589
imposte sul reddito (577) (185) 22
utile netto 18.250 29.533 17.611
utile di terzi 630 4.686 4.085
utile netto di Gruppo 17.620 24.847 13.526
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gruppo Premuda

rendiconto finanziario consolidato (Euro/000)

A) DISPONIBILITA’ MONETARIE NETTE INIZIALI

B) FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA DI ESERCIZIO

1° semestre 2005

esercizio 2004

1° semestre 2004

utile dell'esercizio

ammortamenti e svalutazioni

accantonamenti (utilizzi) netti di fondi per oneri futuri

(plusvalenze) /minusvalenze da realizzo di immobilizzazioni

(rivalutazioni) /svalutazioni di immobilizzazioni finanziarie

variazione netta del fondo trattamento di fine rapporto
Subtotale: flusso monetario dell'attivita di esercizio
prima delle variazioni del capitale circolante

decremento (incremento) dei crediti commerciali
decremento (incremento) delle rimanenze
(decremento) incremento dei debiti

verso fornitori e altre passivita correnti
variazioni fiscalita differita

Totale flusso monetario da attivita di esercizio

C) FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA DI INVESTIMENTO

investimenti in immobilizzazioni:
- materiali
- finanziarie
prezzo di realizzo o valore di rimborso di immobilizzazioni
prezzo di realizzo o valore di rimborso di partecipazioni
Totale flusso monetario da attivita di investimento

D) FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA FINANZIARIE
nuovi finanziamenti
rimborsi di mutui e finanziamenti
rimborsi di obbligazioni
decremento netto dei crediti finanziari immobilizzati
distribuzioni di utili
aumenti di capitale
variazione capitale e riserve di terzi
altre variazioni
Totale flusso monetario da attivita finanziarie

E) FLUSSO MONETARIO DEL PERIODO (B+C+D)

F) DISPONIBILITA MONETARIE NETTE FINALI (A+E)
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(1.088)

18.250
14.627
(107)
(8.564)
(762)
(135)

23.309

6.947
980

7.736
590
39.562

(28.271)
(250)
50.673
75
22.227

(15.584-1)

1.701
(8.048)

(6.20&;)
(692)
(28.828)

32.961

31.873

(18.617)

29.533
35.075

(4.644)

(9.114)

(1.950)
67

48.967

3.092
4174

(14.927)

(196)
41.110

(37.764)

112.644
3.548
78.428

30.000
(100.328)
(29.553)
4.437
(4.969)
11.253
(9.597)
(3.252)
(102.009)

17.529

(1.088)

(18.617)

17.611
18.937
(5.246)
(4.485)
(120)
102

26.799

(1.552)
3.101

(2.344)

(611)
25.393

(28.228)
76.836

3.436
52.044

(64.657-)

99
(4.969)

(9.597_)
(2.455)
(81.579)

(4.142)

(22.759)
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