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Determinazione n. 47/2008

LA CORTE DEI CONTI

IN SEZIONE DEL CONTROLLO SUGLI ENTI

nell’adunanza del 10 giugno 2008;

visto il testo unico delle leggi sulla Corte dei conti approvato con regio decreto 12
luglio 1934, n. 1214;

vista la legge 21 marzo 1958, n. 259;

vista le legge 24 maggio 1997, n.277 (art. 2 ultimo comma) e il decreto legislativo 31
marzo 1998, n. 143 (art. 9) con i quali ¢ stato disposto il controllo della Corte dei conti sulla
Sezione speciale per 1’assicurazione del credito all’esportazione, ora Istituto per i servizi as-
sicurativi del commercio estero (SACE);;

visto il conto consuntivo dell’Ente suddetto, relativo all’esercizio finanziario 2006, non-
ché le annesse relazioni degli organi amministrativi e di revisione, trasmessi alla Corte in
adempimento dell’articolo 4 della citata legge n.259 del 1958;

esaminati gli atti;

udito il relatore Vice Procuratore Generale dottor Angelo Raffaele De Dominicis e, sulla
sua proposta, discussa e deliberata la relazione con la quale la Corte, in base agli atti ed agli
elementi acquisiti, riferisce alle Presidenze delle due Camere del Parlamento il risultato del
controllo eseguito sulla gestione finanziaria dell’Ente per I'esercizio 2006;

ritenuto che, assolto cosi ogni prescritto incombente, possa, a norma dell’articolo 7 della
citata legge n. 259 del 1958, darsi corso alla comunicazione alle dette Presidenze, oltre che
del conto consuntivo — corredato delle relazioni degli organi amministrativi e di revisione —
della relazione come innanzi deliberata, che alla presente si unisce perché ne faccia parte
integrante;

P. Q. M.

comunica, a norma dell’articolo 7 della legge n. 259 del 1958, alle Presidenze delle due
Camere del Parlamento, insieme con il conto consuntivo per I’esercizio 2006 — corredato del-
le relazioni degli organi amministrativi e di revisione — della Sezione speciale per 1’assicu-
razione del credito all’esportazione (ora Istituto per i servizi assicurativi del commercio
estero) (SACE) — l'unita relazione con la quale la Corte riferisce il risultato del controllo
eseguito sulla gestione finanziaria dell’Ente stesso.

L’ESTENSORE IL PRESIDENTE

f-to Raffaele De Dominicis f-to Mario Alemanno
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RELAZIONE SUL RISULTATO DEL CONTROLLO ESEGUITO SULLA GESTIONE
FINANZIARIA DI SACE Spa. — SERVIZI ASSICURATIVI DEL COMMERCIO ESTERO, PER
L’ESERCIZIO 2006

SOMMARIO

PrEMESsa. — 1. L’impianto normativo, 1’adeguamento della disciplina statutaria e le tendenze

organizzative di SACE. — 2. Cenni sull’evoluzione del mercato internazionale e

sull’assicurazione del credito all’esportazione: il ruolo affidato alle societa collegate o

controllate. — 3. Organi e struttura. — 4. Le principali caratterizzazioni dell’assunzione dei

rischi del portafoglio assicurativo, tra accordi di riassicurazione e di cooperazione. — 5. Il

quadro dei risultati della gestione annuale ed i dati contabili dell’esercizio 2006. — 6.
Valutazioni conclusive.
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Premessa

La Corte riferisce al Parlamento sul risultato del controlio eseguito - in base
all'art. 12 della legge 21 marzo 1958, n. 259 - sulla gestione finanziaria della SACE
S.p.A., per l'esercizio 2006, ed espone altresi i principali fatti di gestione

intervenuti, fino a data corrente.

L'ultimo referto, relativo all’esercizio 2005, € pubblicato in atti parlamentari,

XV Legislatura, Camera dei Deputati, Doc.XV, n.147.
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1. L'impianto normativo, I'adeguamento della disciplina statutaria e le
tendenze organizzative di SACE S.p.a..

Il quadro istituzionale che governa i Servizi Assicurativi del Commercio Estero
poggia sull'impianto ordinamentale allestito dalle leggi di settore, dai provvedimenti
del CIPE che ne danno annuale attuazione ed, inoltre, dalle modifiche statutarie

adottate in funzione adeguatrice dalla SACE S.p.a..

In virtu dell’articolo 6 della legge n. 326 del 24 dicembre 2003, SACE -
istituito come ente pubblico economico con il decreto legislativo 31 marzo 1998 n.
143, modificato ed integrato dal decreto legislativo 27 maggio 1999 n. 170 - venne,
per ultimo, trasformato in Societa per Azioni a totale capitale pubblico-dal 1°
gennaio 2004, conservando comunque le iniziali caratteristiche di ente di sostegno

all'esportazione italiana e di strumento di garanzia per i collegati rischi del credito.

Piu di recente, I'impianto dispositivo che lo guida si € arricchito delle discipline
rese dal d.l. 14 marzo 2005 n. 35 - convertito con modificazioni nella legge 14
maggio 2005 n. 80 - e delle ultime innovative disposizioni recate dalla legge 27
dicembre 2006 n. 296 (legge finanziaria 2007).

Dette innovazioni normative hanno ampliato I'ambito operativo di SACE S.p.a.
allo scopo di accompagnare e rafforzare le tendenze evolutive dell’economia
nazionale, protesa verso forme di internazionalizzazione, e nell'intento di accrescere

la competitivita dei beni e servizi nazionali.

Il contesto legislativo di riferimento si giova non solo della normativa
sezionale italiana, ma anche di quella europea, in materia di assicurazione e di
garanzia dei rischi non di mercato e, per alcuni limitati aspetti, di quella
internazionale, soprattutto per quanto concerne gli accordi sui crediti

all’esportazione e le altre attivita di sostegno.

Sul piano attuativo devono, poi, collocarsi le delibere CIPE che, in applicazione
deli’art. 6 del decreto n. 269 del 30 settembre 2003, convertito nella legge n. 326
del 24 novembre 2003, dispongono |'erogazione dei finanziamenti annuali, destinati
al plafond rotativo, per le garanzie e le fideiussioni inferiori ai 24 mesi, nonché al

plafond annuale, per le polizze di durata superiore ai due anni.
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Rilevando dalla richiamata finanziaria 2007 i principali aspetti innovativi,
sembra assumere particolare significativita la norma contenuta al comma 1335
dell’articolo unico, ampliativa dell’'operativita di SACE alle imprese estere
<<relativamente ad operazioni che siano di rilievo strategico per 'economia italiana
sotto i profili dell'internazionalizzazione, della sicurezza economica e dell’attivazione

dei processi produttivi e occupazionali in Italia>>.

Il che implica, altresi, un giudizio di compatibilita ed un’analisi tesa a valutare
il tasso d'investimento estero; pertanto, la disposizione finanziaria 2007 ¢ rilevante
non solo perché agevola il processo d’internazionalizzazione dell’'economia italiana -
passata dal made in Italy al made by Italy - ma perché mira a sollecitare anche
investimenti di ritorno; nel senso che l'intento strategico di SACE, in ultima analisi,

tende all’attivazione di processi produttivi ed occupazionali sul territorio nazionale.

Mentre l'articolo 11 bis del decreto legge n. 35 del 2005 ampliava l'area
dell'intervento assicurativo di SACE alle piccole e medie imprese, con un impegno di
garanzie di almeno il 50% del plafond annuale, e con interventi mirati
all'internazionalizzazione delle imprese italiane il cui fatturato non fosse superiore ai
250 milioni di euro, con la legge n. 296 del 2006 viene prevista (cfr. commi n. 1336
e 1337) la possibilita di sostenere anche banche estere ed operatori finanziari
italiani o esteri per transazioni che abbiano un impatto positivo sul grado di
internazionalizzazione e sulla competitivita dell’economia italiana,' purché
<<rispettino adeguati principi di organizzazione, vigilanza, patrimonializzazione ed

operativita>>.

In estrema sintesi pud dirsi, pertanto, che mentre la disciplina normativa del
2005 iegittimava lintervento di SACE ad imprese estere collegate o controllate da
imprese italiane, introducendo quale unico limite all’assicurabilita fenomeni di
delocalizzazione della produzione industriale, con la legge di manovra finanziaria del
2007 l'area assicurativa viene estesa nel modo pit ampio possibile per favorire
Vinternazionalizzazione della stessa SACE S.p.a., anche attraverso lo strumento
offerto dalle altre societa di assicurazione controllate, collegate o partecipate, come
SACE Bt (100%), ASSEDILE (70%) e KUP (66%), leader quest’ultima nel mercato

di assicurazione nella Repubblica Ceca.

Secondo gli orientamenti emersi dalle valutazioni degli organi di gestione dei

Servizi Assicurativi del Commercio Estero le disposizioni della finanziaria 2007



Senato della Repubblica -12 - Camera dei deputati

XVI LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

hanno impresso <<un ampliamento del perimetro di assicurabilita..esteso ad

operazioni di interesse strategico per |'ltalia>>.

L'estensione dell’attivitd assicurativa di SACE S.p.a. tenderebbe a
comprendere, pertanto, le garanzie per finanziamenti legati all’approvvigionamento
dall’estero di materie prime e di beni lavorati, nonché assicurazioni e fideiussioni
per la realizzazione di importanti infrastrutture di carattere strategico, sia italiane
che estere, (gasdotti, oleodotti, rigassificatori, ecc.), ed, inoltre, a fornire il
sostegno alla crescita del sistema bancario italiano all’'estero, ed, in generale, ai
settori di importanza strategica, come la logistica ed a quelli ad alto tasso di

innovazione tecnologica.

Sicché nel rapporto annuale il Presidente della principale Societa Assicurativa
Pubblica afferma che il <<Gruppo SACE si configura oggi come un player globale

assicurativo e finanziario, proiettato verso il futuro>>.

Le tendenze organizzative di SACE S.p.a. discendono, dunque,

dall’'ampliamento dell’area operativa e dalla globalizzazione dell’economia.

L'accrescimento della platea dei soggetti assicurabili fa si che SACE interviene
a garanzia dei finanziamenti e delle fideiussioni accordati da banche italiane o

estere in favore di imprese italiane o di loro coliegate o controllate estere.

Il che spiega le strategie espansive ed i nuovi indirizzi organizzativi della
capogruppo SACE S.p.a., che tende ad incrementare il suo supporto assicurativo al
processo d'internazionalizzazione del sistema economico italiano, orientato al
progressivo miglioramento della competitivita dei prodotti nazionali ed alla qualita

complessiva dell’'offerta italiana entro lo scenario economico internazionale.

Volendo offrire una risposta adeguata alle nuove sfide pronunciate
dall'internazionalizzazione dell’economia italiana, nell’assemblea straordinaria del
28 maggio 2007, oltre all'approvazione del bilancio di esercizio concluso al 31
dicembre 2006, alla destinazione dell’utile ed alla rinnovazione del Consiglio di
amministrazione e del Consiglio Sindacale, per scadenza del mandato triennale, si &
provveduto ad adeguare l'oggetto sociale della societa, in sintonia e nel rispetto
delle modifiche normative apportate dalla legge 296 del 2006 (legge finanziaria
2007).
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Il nuovo articolo 4 dello Statuto aziendale recita:

"7 1. La Societa ha per oggetto lassicurazione, la riassicurazione, la
coassicurazione e la garanzia dei rischi di carattere politico, catastrofico,
economico, commerciale e di cambio, nonché dej rischi a questi complementari, ai
quali sono esposti, direttamente o indirettamente, gli operatori nazionali e le
societa a questi collegate o da queste controllate, anche estere, nella loro attivita

con l'estero e di internazionalizzazione dell’economia italiana.

2. La Societa ha inoltre per oggetto il rilascio, a condizioni di mercato e nel
rispetto della disciplina comunitaria, di garanzie e coperture assicurative per
imprese estere in relazione ad operazioni che siano di rilievo strategico per
l'economia italiana sotto i profili dellinternazionalizzazione, della sicurezza

economica e dell‘attivazione dei processi produttivi e occupazionali in Italia.

3. Le garanzie e le coperture assicurative possono essere rilasciate nelle
modalita e forme proprie dei mercati in cui la societa opera per il rischio di mancato
rimborso di finanziamenti, comunque denominati ed effettuati, relativi alle attivita

di cui al primo e secondo comma.

4. Le garanzie e le coperture assicurative possono essere rilasciate anche a
banche nazionali, nonché a banche estere od operatori finanziari italiani o esteri
guando rispettino adeguati principi di organizzazione, vigilanza,
patrimonializzazione ed operativita, per crediti concessi sotto ogni forma e destinati
al finanziamento delle attivita di cui al comma 1 e 2 del presente articolo nonché di

guelle connesse o strumentali.

5. La Societa puo acquisire partecipazioni in societa italiane ed estere
direttamente strumentali all’esercizio dell’attivita assicurativa e di garanzia o per
consentire un piu efficace recupero degli indennizzi erogati, concordando con la
societa italiana per le imprese all’estero (SIMEST S.p.a.) l'esercizio coordinato di

tale attivita.

6. La Societa puo concludere accordi di riassicurazione e coassicurazione con
enti o imprese italiane autorizzati, con enti o imprese esteri o con organismi
internazionali, nonché stipulare contratti di copertura del rischio assicurativo, a

condizioni di mercato, con primari operatori del settore.
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7. Per il conseguimento dell’'oggetto sociale la Societa puo compiere tutti gli
atti ed effettuare tutte le operazioni che risulteranno necessarie, utili, strumentali o
comunque connesse. E’ in ogni caso precluso lo svolgimento dell‘attivita bancaria e
creditizia, della raccolta di risparmio tra il pubblico e dei servizi di investimento

”7ney

sotto ogni forma.

In considerazione della nuova formulazione dell’articolo 4, nel successivo
articolo 5 si sostiene, poi, che gli impegni assunti nello svolgimento della sola
attivita assicurativa, riassicurativa, coassicurativa, e di garanzia dei rischi definiti
non di mercato dalla disciplina dell’lUnione Europea, beneficiano della garanzia dello
Stato in base alla normativa vigente. Le attivita garantite dallo Stato sono poi
soggette alle delibere del CIPE, in virtu delle disposizioni stabilite dal decreto
legislativo 31 marzo 1998 n. 143, nella versione modificata ed integrata dall’art.
11-quinques del d.|. 14 marzo 2005 n. 35,

L'attivita assicurativa e di garanzia dei rischi definiti di mercato dalla disciplina
dell'lUnione Europea non beneficia, pertanto, della garanzia dello Stato ed e

soggetta alla normativa in materia di assicurazioni private.

Sostanzialmente inefficace potrebbe rivelarsi I'accordo riassicurativo sui rischi
non OCSE siglato da SACE S.p.a. in favore di SACE Bt.

Sicché l'attivita esercitata da SACE Bt e dalle altre societa partecipate o
controliate e sottoposta a contabilita separata e con i limiti stabiliti dall'art. 6,
comma 12, del decreto legge 30 settembre 2003 n. 269, convertito con

modificazioni nella legge 24 novembre 2003 n. 326.

Va peraltro evidenziato che tra le modifiche statutarie di rilievo compare
quella che riduce il numero dei componenti del C.d.A. da dieci a sette e del Collegio
Sindacale da cinque a tre (art. 13).

Inoltre, di particolare significato & l'introduzione nell’'organigramma aziendale
della figura del Dirigente Preposto alla Redazione dei Documenti Contabili Societari
di cui all’art. 154 bis del T.U.F., come approvato con decreto legislativo n. 58 del

1998 e successive modificazioni ed integrazioni.

Conformemente alle valutazioni critiche mosse da questa Corte nella

precedente relazione al Parlamento (paragrafo 1 del referto per 'esercizio 2005) la
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figura dell’Amministratore Delegato di SACE S.p.a. risulta ridisegnata e meglio

rimodulata (art. 13, comma 8).

Ora I'A.D. sovrintende alla gestione aziendale ed ha la rappresentanza legale
della societa, ivi incluso il potere di firma sociale nei confronti dei terzi, entro i limiti
delle competenze delegate. Egli &, inoltre, responsabile del mantenimento e del
monitoraggio del sistema dei controlli interni e di gestione dei rischi, in conformita

alle direttive impartite dal Consiglio di Amministrazione.

Nel rinviare a piu dettagliate analisi circa I'organigramma e le strutture di
SACE, comprese anche le sue articolazioni societarie, (cfr. successivo paragrafo 3)
va detto che grazie alla legge finanziaria 2007 - consente a SACE di operare in
attivita di rilievo strategico, con il suo pieno inserimento nel teatro estero - le
aspettative di crescita del mercato delle assicurazioni del credito e delle cauzioni

appaiono rafforzate.

Con Vlacquisizione da parte di SACE Bt del 66% di KUP, societa di
assicurazione CECA assai ben posizionata nei mercati emergenti dell'Europa Centro-
Orientale, SACE ha inteso avviare una strategia di aggregazione con altri operatori

locali, penetrando in un’area ritenuta favorevole all’export italiano.

Analogamente, nell'incrementare la penetrazione nei mercati dell’Est europeo,
arricchendo la gamma dei prodotti offerti ed, altresi, sfruttando le sinergie derivanti
dalla integrazione di SACE Bt con ASSEDILE, si & ritenuto di poter estendere le
attivita funzionali di SACE S.p.a. a nuovi settori dell’assicurazione del credito, con il
coinvolgimento di banche o imprese estere collegate agli esportatori italiani o agli

interessi nazionali.
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2. Cenni sull’evoluzione del mercato internazionale e sull’assicurazione del
credito: il ruolo affidato alle societa collegate e controllate.

Nel 2006 il mercato internazionale e stato positivamente influenzato da un
forte incremento degli scambi e dei volumi commerciali; inoltre, e continuata

'impetuosa crescita delle economie emergenti: di quella cinese e di quella indiana.

Pertanto, & risultato in aumento il peso delle liquidita e l'accumulo delle

risorse internazionali da parte di quei grandi paesi asiatici.

L'incremento dell’attivita industriale e l'espansione commerciale dei due
colossi asiatici non & parso costituire un fattore di pericolo o di instabilita nei
confronti delle economie avanzate, essendo queste ultime posizionate sulla linea

strategica dei tre pilastri monetari: del dollaro, dell’euro e dello yen.

La stabilita del tasso di cambio delle divise occidentali, pur in presenza di un
aumento delle quotazioni del greggio, ha indotto gli economisti cinesi a rivedere la
loro pregiudiziale posizione di ostilita nei confronti dei sistemi relazionali in uso

all'interno della finanza internazionale.

Gli analisti hanno segnalato, inoltre, che nelle economie emergenti si colgono i
primi sintomi di surriscaldamento del sistema; sicché le banche centrali degli stessi
Paesi sono state sollecitate ad intervenire, per porre un freno ai rischi di una
eccessiva circolazione monetaria ed, inoltre, investendo una parte di surplus

monetari in titoli americani ed europei.

A qguesti segnali di svolta nella finanza internazionale hanno corrisposto, poi,
altri trends positivi nell’economia mondiale. Infatti, lo scenario economico
complessivo ha fatto registrare nel 2006 un incremento reale degli scambi pari ad
un + 5,2%.

L'assetto dello sviluppo non & stato comunque uniforme: alla fortissima
espansione delle economie asiatiche ha fatto da contrappeso una ripresa lenta
dell’economia statunitense, ancora avvantaggiata dal deprezzamento del dollaro

rispetto all’euro e dalla stabilita interna dei prezzi al consumo.
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Pure l'economia giapponese risultava uscita dalla fase di stagnazione

dell’'ultimo decennio, con un buon trend commerciale.

Cido che ha costituito motivo di ottimismo & stata la ripresa economica in
Europa, tanto nell’area dell’'Unione Europea che delia vicina Comunita degli Stati

Indipendenti.

Da un canto, si e registrata una ripresa dell’economia tedesca, dopo le
ristrutturazioni e le conversioni industriali pit recenti; e, dall'altra, ha rappresentato
motivo di orgoglio I'incremento dell’esportazione di beni e servizi italiani (+ 10,9%)
e l'apprezzamento internazionale riservato alla produzione meccanica di precisione;
cui deve ritenersi collegata la forte domanda dei mezzi di trasporto: treni

superveloci ed aerei multiruolo.

I risultati favorevoli del 2006 sono stati in gran parte attribuibili al
riposizionamento delle imprese italiane sui mercati esteri ed al processo di
innovazione tecnologica e di conversione industriale iniziata nell’ultima parte degli

anni novanta e poi proseguita nel decennio successivo.

Secondo la relazione al bilancio 2006 della SACE la ripresa delle esportazioni
ha natura strutturale e, quindi, si presta a previsioni favorevoli nel breve e medio

termine.

L'espansione del made in Italy nei settori virtuosi della metallurgia e della
meccanica strumentale ha trovato riscontro nella copertura assicurativa offerta da
SACE.

L'Europa orientale, per la sua posizione strategica e per gli enormi giacimenti
di gas e petrolio russi, gioca sicuramente un ruolo importante nella crescita delle

esportazioni italiane e nell'incremento del portafoglio assicurativo di SACE.

Negli atti ufficiali viene evidenziata la maggiore vicinanza delle aziende
italiane a quelle dell’est europeo e proprio nel 2006 e stato avviato il “programma

Balcani”, che si aggiunge al “programma Africa”, approvato nel 2005.

Col programma Balcani si vuole, infatti, soddisfare la richiesta di sostegno
all'export ed agli investimenti italiani in un‘area estremamente importante dal punto

di vista del{interscambio.

2. - Doc. XV, n. 25
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Sussiste, in definitiva, una stretta connessione tra l'avanzamento dei volumi
dell’'export italiano nel mondo - ed in particolare verso la Turchia e gli altri paesi
dell'Europa centro orientale - e la crescita della funzione di garanzia svolta da
SACE.

It sostegno all'internazionalizzazione dell’'economia ed il radicale mutamento
del sistema produttivo italiano - inserito nel nuovo contesto europeo, disponibile al
cambiamento nel modo di fare produzione e commercio - hanno fatalmente

ampliato l'attivita assicurativa, coassicurativa e riassicurativa di SACE.

La societa pubblica per i servizi assicurativi del commercio estero si e,

pertanto, assegnata una missione strategica basata sostanzialmente su tre punti.

Primo: I'internazionalizzazione dell’'economia fa crescere la competitivita delle

imprese italiane.

Secondo: le aziende che fanno scelte coraggiose - passando dal made in Italy
al made by Italy - per un futuro in crescita vanno sostenute perché si orientano
verso le future attivita strategiche dell’Italia nel quadro dellinternazionalizzazione

dell’economia.

Terzo: SACE si dichiara disponibile a sviluppare un “business sostenibile”,
coniugando il massimo sostegno al “Sistema Italia” con la giusta remunerazione del

capitale pubbilico.

~ Dunque, il coliegamento tra sviluppo economico nazionale,
internazionalizzazione dell’'economia, incremento dei volumi di traffico
internazionale e servizi assicurativi del commercio estero costituisce,
conclusivamente, un dato dell’esperienza ed, altresi, una tendenza riconosciuta ed

incoraggiata dagli ultimi indirizzi legislativi (legge finanziaria 2007).

Il progetto di penetrazione e di posizionamento di SACE nell’Europa centro
orientale va guardato- secondo la stessa societa - sia in relazione ai risultati
ottenuti dalle controllate SACE Bt ed ASSEDILE, sia con riguardo alla decisione di
acquistare, insieme con altre ECAs, il 66% di KUP, societa Ceca di importanza

strategica, al centro dell’Europa orientale.

In base alle proiezioni sviluppate dal Gruppo SACE, in coltaborazione con

Oxford Economics, il valore dell’export italiano & stato previsto in diminuzione,
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dall’8,8% del 2006 al’8% del 2007, e tale leggera discesa € stata attribuita a fattori

di stabilizzazione e di assestamento della domanda estera.

Il quadro delle previsioni ha certamente influenzato il modello di business

impresso da SACE al suo gruppo.

Ed, infatti, € di chiara intellegibilita la proposizione secondo la quale sussiste
una stretta correlazione ftra incremento dell’export, in una determinata area

internazionale, e sviluppo del pacchetto assicurativo.

Da una parte, dunque, operera il segmento non marketable, comprendente le
attivita assicurative nel periodo medio-lungo nei paesi non OCSE e riguardante le
aziende italiane, le banche e l'offerta di prodotti globali destinati ai piccoli e medi
esportatori; dall’altro, dovra agire il segmento marketable, che riguarda
l'assicurazione del credito a breve termine (max 24 mesi) nej paesi OCSE, in

coerenza con il processo d’internazionalizzazione dell’economia italiana.

La sfida di SACE si basa proprio sulle prospettive di crescita della quota di
assicurabilita del breve credito e sulla aspettativa di una forte espansione
dell'interscambio nell’Europa dell’est, specialmente all'interno dell’Area Balcanica e

della vicina Turchia.

In questo secondo segmento, dunque, mentre a SACE Bt viene affidata
I'attivita, non solo di assicurazione e di coassicurazione, ma anche di
riassicurazione; ad ASSEDILE é& riservata l'area delle cauzioni e dei rischi di
costruzione, settori nei quali questa societa, controllata al 70% dal Gruppo, ha

raggiunto una ragguardevole esperienza.

Come si & detto, tramite SACE Bt e stata, poi, effettuata [‘acquisizione
paritetica, insieme con la Belga Ducroire Delcredem, del 66% della KUP, societa che

controlia il 50% del credito assicurativo nella Repubblica Ceca.

Nell’affinare il livello di penetrazione di SACE nell’Europa dell’est il Gruppo si &
posto vari quesiti, tra cui quello dell'innovazione delle polizze assicurative e della

formazione di nuove tipologie di transazioni negoziali.

Secondo lindirizzo prevalente l'allargamento del perimetro assicurativo nei

paesi OCSE non richiede necessariamente }'elaborazione di nuovi prodotti negoziali.
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Si tratta di applicare con lungimiranza il principio di flessibilita contrattuale,
facendo opportuni adattamenti agli schemi gia in uso, previsto nel “credito
acquirente”, nel “credito fornitore”, nella polizza “multiexport globale” (per le grandi
aziende) e “multiexport MPI" (per le piccole e medie aziende); ed, attraverso le
“convenzioni quadro” con le banche assicurate, fare applicazione del c.d. “credito
documentario” (credito on line) oltre che delle “polizze investimenti” e delle altre

“garanzie fidejussorie”.

Il tema dell’adattabilita delle polizze e delle fideiussioni entro lo scenario dei
mercati esteri non sembra, pero, ristretto al recepimento delle clausole d'uso di
diritto straniero, ma piuttosto postula la salvaguardia del principio inderogabile

dell’applicazione del diritto nazionale.

E cid a prescindere dalla varieta delle polizze, della loro differente durata e da

ogni altra condizione o clausola negoziale dichiarate applicabili.

Se la pratica commerciale tende a garantire ed a soddisfare le esigenze degli
usi locali, I'utilizzo dei fondi pubblici e dei beni pubblici condiziona inderogabilmente
la formula di rinvio al diritto applicabile in caso di contenziosi, di variazioni o di

volturazioni.

Altro argomento che - ratione materiae - si ritiene prevalente € quello della
previsione della copertura al 100% della garanzia del credito all’esportazione.

Orbene, considerate le peculiarita del contratto di polizza, la societa ritiene
giusto ed equo prevederne sia la volturazione - anche allo scopo di monetizzare
anticipatamente il credito dell’esportatore - sia la sua variazione patteggiata e
concordata, in relazione alla durata del contratto ed al pagamento dei premi alle

scadenze pattuite.
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3. Organi e struttura.

L'apparato organizzativo del Gruppo SACE risente dell’evoluzione della societa

pubblica dei Servizi Assicurativi del Commercio Estero e della nuova fisionomia

impressagli dalla legge finanziaria 2007.

Del Gruppo fanno parte, oltre a SACE S.p.a. ed alla sua struttura, SACE Bt e

ASSEDILE, che rientrano a pieno titolo nel nuovo modello di sviluppo elaborato

dalla societa capogruppo.

Nel corso. dell’'anno si sono tenute tre riunioni di Assemblea Generale, undici

del Consiglio di Amministrazione (C.d.A.), venti del Comitato Esecutivo (C.E.) ed

undici riunioni del Collegio Sindacale.

Si forniscono i seguenti quadri, attinenti ai compensi per gli organi gestionali
di SACE s.p.a..

<RETRIBUZIONI DEGLI ORGANI GESTIONALI DI SACE S.P.A. PER L'ANNO 2006

Retribuzione

Retribuzione

Organo Unita Compenso in euro risultato annuale risu;t&t]z_t;;ggale
A.D. 1 355.000,00 140.000,00 127.000,00
D.G. 1 295.000,00 120.000,00 105.000,00
C.D.A.
Presidente 1 45.000,00
Vice Presidente 1 40.000,00
Consigliere 8 25.000,00
Collegio Sindacale
Presidente 1 25.000,00
Sindaci 4 20.000,00
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Nel 2007 & stata soppressa la figura del D.G.. Inoltre, relativamente all’‘A.D. il
compenso fisso e stato elevato ad euro 500.000,00 e quello variabile annuale ad
euro 250.000,00, fino al tetto massimo previsto dalla legge finanziaria dello stesso

anno.

Al riguardo vanno richiamati gli orientamenti legislativi sul contenimento dei
compensi e del trattamento a carico delle societa pubbliche non quotate, che &
stato assoggettato a specifica disciplina restrittiva della legge finanziaria per il
2008.

L'organico dei tre assetti associativi ha raggiunto, al 31 dicembre 2006,
complessivamente 463 unita, con un incremento del 4% rispetto all’'anno
precedente. Infatti, al 31 dicembre 2005, I'apparato complessivo ammontava a 445

unita.

Nel corso dell’esercizio 2006 sono state assunte 61 unita di personale a fronte
di 43 unita che hanno abbandonato volontariamente il servizio.

Il personale viene ripartito come segue:

31 dirigenti, 132 funzionari, 295 impiegati e 5 produttori.

L'organico di SACE S.p.a. € di 20 dirigenti, 113 funzionari e 204 impiegati, per
un totale di 337 unita.

Quello di SACE Bt e di 4 dirigenti, 9 funzionari, 30 impiegati e 5 produttori,
per un totale di 48 unita.

Infine, l'assetto di ASSEDILE comprende 7 dirigenti, 10 funzionari e 61

impiegati, per un totale di 78 risorse.

Secondo i dati forniti dal management della societa capogruppo, Ia
ripartizione del personale per fasce di eta e per livello d’istruzione segnala un
abbassamento dell’eta media ed, al tempo stesso, un innalzamento del livello medio

d’istruzione; infatti, i dipendenti in possesso di laurea sono circa il 20%.

Il piano di formazione aziendale, in conformita al manuale di servizio ed
all'organigramma di Sace S.p.a., mira a potenziare le competenze professionali

nelle diverse aree di attivita funzionali.
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Nel 2006 & stato, tra I'altro, evidenziato come V'attivita di aggiornamento e di
riqualificazione professionale della struttura abbia comportato l'erogazione di oltre
ottomila ore di formazione. Inoltre, & stata rinnovata la collaborazione con le
principali Universita italiane: Scuole di Specializzazione e master post-universitari,
tra cui il Master of Business Administration della Bocconi di Milano ed il Master in

Economia e Finanza internazionale presso I'Universita di Roma Tor Vergata.

Dai resoconti esibiti dal direttore delle risorse umane risulta che le procedure
per la selezione del personale seguono percorsi precostituiti o standardizzati,
mediante la pubblicazione dei bandi su quotidiani e periodici, facendo inserzioni su
motori di tramite e con annunci sulle bacheche online

ricerca, internet,

universitarie.

Cio perché, in conformitad con le disposizioni del manuale di servizio, si cerca
di trovare <</e risorse migliori per una determinata posizione>>, spalmando il
colloquio in diversi incontri con i prescelti e con l'utilizzo di una serie di driver di

valutazione.

Nel prospetto che segue vengono forniti i dati sintetici della spesa sostenuta

da SACE S.p.a. per il personale negli anni 2005 e 2006:

MONTE STIPENDI ANNO 2005 ANNO 2006
Totale Monte Forza Media Totale Monte Forza Media
Stipendi Annuo Annua Stipendi Annuo Annua
Dirigenti 2.088.913,00 18 2.389.426,00 .20
Funzionari 4.942.590,00 90 6.219.707,00 108
Impiegati 8.368.864,00 214 8.151.544,00 204
Totale! 15.400.367,00 322| 16.760.677,00 332
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Nella spesa non & compreso il plafond del premio MBO 2006 che & stato pari a
4,4 milioni.

Secondo il management (cfr. C.d.A. del 28.2.2007) il predetto premio attiene
all'efficienza aziendale, ricavabile dal rapporto tra costi generali, comprensivi sia
degli oneri retributivi e contributivi sia dell'acquisto di beni e servizi, e premi lordi

contabilizzati.

Infatti, con la legge 24 dicembre 2007 n. 244 (legge finanziaria 2008),
articolo 12, lettere a), b). c) e d), sono state previste disposizioni restrittive nei
confronti delle societa pubbliche partecipate; e con V'articolo 3, commi dal 43 al 53,
sono state introdotte ulteriori norme tese al rispetto di un tetto retributivo, pari alla
retribuzione annua lorda del Primo Presidente della Corte di Cassazione;
del’omnicomprensivita delle loro retribuzioni e del rispetto della pubblicita - notizia

per tutti gli emolumenti loro concessi.

Infine, sull’attivitd di consulenza e sul ricorso a terzi nel corso dell’esercizio

2006, si forniscono i seguenti elementi.

La spesa relativa, al 31.12.2006, & stata nel suo complesso pari ad euro
3.133.933,00, a fronte di un budget preventivato di circa 6 milioni di euro e, quindi,

con una differenza in meno del 47%.

La stessa voce di spesa, al consuntivo 2005, ammontava ad euro
4.361.000,00, con la riduzione del 29%.

Nella suddetta spesa 2006 vanno comprese sia le voci per consulenze
commerciali, dirigenziali, amministrative e legali, sia per altri tipi di apparati o

contributi da parte di terzi, estranei alla struttura burocratica.

Inoltre, la spesa & riconducibile a vari centri di costo: direttore generale,

ufficio iegale e compliance, office export credit e investiment, ecc.

Complessivamente pud dirsi che la riduzione della spesa per consulenze
esterne ha sfiorato il 50% rispetto al budget preventivato e cid sembra originato

dalla concentrazione dei poteri decisionali e di controllo nella sede centrale.
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4. Le principali caratterizzazionj dell’assunzione dei rischi del portafoglio
assicurativo, tra accordi di riassicurazione e di cooperazione.

L'incremento dell’export italiano durante il 2006 costituisce un dato accertato

e l'assicurazione del credito rappresenta un chiaro riscontro.

Negli atti istruttori ufficiali, allegati alle delibere del Consiglio di
Amministrazione o del Comitato Esecutivo, viene fornita la sintesi delle fasi

procedimentali che caratterizzano la gestione del rischio assicurativo.

Volendo considerare unitariamente le varie tipologie di rischio, ed i
corrispondenti schemi di polizza (i c.d. prodotti assicurativi), - rischio di
produzione, rischio di credito (all’export), rischio da mancata restituzione delle
cauzioni o dei depositi di garanzia, rischio di distruzione o di danneggiamento,
rischio di escussione delle fideiussioni, rischio degli investimenti, ecc. — possono

indicarsi le seguenti sezioni decisionali.

Nella fase esecutiva del rischio il Comitato Risk Management analizza le
componenti del rischio aziendale, quelle di cambio e quelle operative, attinenti al
rischio paese, all’affidabilita dell’esportatore ed alle sue capacita di completare la

fornitura.

Il predetto Comitato R.M. esprime un giudizio sul merito del credito, in
funzione dell'affidabilita della controparte estera e sui rischi ambientali; quindi,

predispone le linee guida per la gestione della posizione di rischio complessiva.

Dal Comitato R.M. la pratica istruttoria passa al Comitato di direzione, che
deve coordinare la gestione operativa del rischio, e su cui incombe l'onere di

esprimere il parere di merito conclusivo sull’assunzione del rischio.

Conclusa cosi la fase istruttoria, la proposta contrattuale passa, nel rispetto
dei limiti di valore prestabiliti dallo Statuto, al Comitato Esecutivo (C.E.) che ha il
potere di deliberare sulle operazioni di assicurazione, coassicurazione e
riassicurazione, ovvero sulle prestazioni della garanzia fidejussoria, a copertura del

rischio totale o parziale di una transazione o di un investimento internazionale.
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Tutte le fattispecie e le tipologie di rischio devono essere preventivamente
deliberate ed autorizzate dal Consiglio di Amministrazione (C.d.A.) che decide,
altresi, sulle strategie, sugli indirizzi e sulie politiche di gestione, nonché sugli

assetti organizzativi e relazionali.

Nell’Annual Report 2006 di SACE S.p.a. si puo leggere che <<i/ portafoglio di
garanzie perfezionate € pari a 21,5 miliardi di euro, di cui 18,1 miliardi in quota

capitale e 3,4 miliardi in quota interessi>>.

Analogamente, <</‘esposizione complessiva di SACE Bt e della controllata

ASSEDILE risulta essere pari a 10,5 miliardi di euro>>.

Con queste <<solide basi>> - come si legge negli atti ufficiali - it Gruppo
SACE progetta di occuparsi non solo delle coperture dei rischi relativi alle varie
tipologie di polizze assicurative, ma anche della gestione dei crediti da surroga -
che emergono per effetto del pagamento degli indennizzi - operando, altresi, nel
campo degli investimenti finanziari, in conformita alle linee guida approvate dal
C.d.A..

Il perimetro assicurativo coperto dal Gruppo SACE si suddivide, secondo il

management, in quattro categorie.
A) Il sostegno all’esportazione in area OCSE;
B) I'attivita concernente gli investimenti esteri e le cauzioni;
C) gli interventi a sostegno dell’internazionalizzazione, c.d. "a mercato”;

D) le altre iniziative di rilievo strategico per il paese (relativamente a materie
prime, oggetto d’'importazione, alla costruzione di grandi infrastrutture ed a

speciali settori reputati strategici).

Quest'ultima categoria, facendo riferimento a settori di politica estera, non
coperti da trattati, si mostra priva di regolamentazione ed & collegata alle scelte

politiche del Governo nelle relazioni internazionali.

La prima categoria costituisce, com’e intuibile, la parte di attivita piu vasta e

corposa, perché comprende le polizze del “credito fornitore” e del “credito
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acquirente”, tradizionalmente regolamentate in area OCSE (normativa
CONSENSUS).

Alla seconda categoria vanno ricondotte le polizze per gli investimenti
all'estero, per le fideiussioni e le cauzioni, nonché per la realizzazione di grandi

opere ed impianti strategici realizzati al di fuori del territorio nazionale.

Trattasi di polizze che <<non trovano una specifica disciplina nel quadro
normativo OCSE>> e che, quindi, richiedono un livello di negoziazione piu

impegnativo ed elevato.

Infine, alla suindicata terza categoria vanno ricondotte le <<garanzie fornite
per operazioni non necessariamente collegate all’esportazione>>, tra cui la

garanzia per il c.d. <<credit enhancement>>.

La materia, nel suo complesso, si manifesta di un certo spessore e,

relativamente all'esercizio 2006, pud rappresentarsi con i seguenti scenari.

In relazione al portafoglio rischi va detto che I'esposizione complessiva di
SACE S.p.a., pari alla somma di circa 21 miliardi e mezzo di euro, deve ritenersi
incrementata di circa 1,6% a causa dei “credit performing”; cioe, di quei crediti
rimborsati, in pre-payment, dalla Federazione Russa, dall’Algeria e dal Brasile, e poi

reimpiegati in operazioni diversificate.

L'esposizione del portafoglio rischi, nella sua globalita, si suddivide in una
quota pari al 44% del totale, comprendente il Medio Oriente ed il Nord Africa, in
altre quote pari al 19,4%, riguardanti la Russia e I'est Europeo, ed in una ulteriore
quota del 17,4% relativa all’U.E..

Le rimanenti quote sono pit modeste: il 9,2% le Americhe; il 6,7% I'Asia ed il

2,9% I'Africa sub-sahariana.

In relazione, poi alle tipologie di rischio, va evidenziata nel 2006 la maggiore
percentuale di quella relativa al rischio politico (+120,8%), rispetto al plafond del
2005, e l'incremento dell’88% dell’esposizione per rischi accessori, comprendenti le

fideiussioni ed altro.
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Gli impegni assunti dal Gruppo SACE nel 2006 hanno fatto registrare un
incremento del 7,4%, rispetto al 2005, per un importo pari a 8.233,5 miliardi di

euro.

Con il 27,1% I'U.E. si colloca al primo posto; seguono il Medio Oriente e nord
Africa (26,5%) e la Russia (22,9%).

1 settori industriali maggiormente interessati sono: Iindustria meccanica
(18,2%); il settore bancario (15,1%); il settore aeronautico e navale (10,8%); gas
e petrolio (9,2%) ed elettrico (9,1%).

La principale polizza utilizzata & stata il “credito acquirente” (49%), mentre il

“credito fornitore” scende di livello (15,3%).

Per quanto riguarda le garanzie per I'internazionalizzazione va detto che
se nel 2005, in virth del decreto sulla competitivita, la maggior quota era stata
riservata alle piccole e medie aziende (MPI), nel 2006 sono stati avviati nuovi
prodotti per l'internazionalizzazione, d'intesa con le principali banche italiane, come
la Banca Lombarda, il Banco Popolare dell’Emilia Romagna, Capitalia e San Paolo di

Torino.

Nel corso del 2006 SACE ha ricevuto 666 richieste di garanzie, accettandone
526.

I mutui erogati, nel settore MPI, ammontano a 525,5 miliardi di euro, di cui
415 garantiti da SACE, con una concentrazione degli utilizzi nel centro-nord: Emilia
Romagna (31%), Veneto (29%) e Lombardia (23%).

I principali mercati interessati ai finanziamenti sono stati la Cina, la Russia, la

Germania e la Romania.

SACE é stata, altresi, autorizzata ad operare nei mercati finanziari, quasi
triplicando gli investimenti in titoli di Stato “pronti contro termine” (dai 1.790
miliardi del 2005 ai 4.851 del 2006) ed in titoli obbligazionari (bonds, ecc.),
incrementando gli investimenti del 58% (da 2.947 miliardi nel 2005 a 4.663 nel
2006).

Secondo SACE questi <<investimenti sono caratterizzati da una elevata

liquidita e da un limitato profilo di rischio>>.
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Infine, mentre il portafoglio immobilizzato ammonta a 2.925 miliardi di euro,

quello circolante & pari a 6.604 miliardi di euro.

SACE ha dichiarato di osservare i limiti di esposizione sul portafoglio garanzie

e crediti entro gli indici di esposizione fissati dal CIPE (cfr. delibera n. 144/2000).

Il plafond per ogni singolo paese consiste nellindicazione di una quota di
massimo rischio politico sostenibile nelle operazioni di assicurazione del credito

all'esportazione.

Rispetto ai sistemi di misurazione del rischio praticato dalle principali ECAs,
tra cui Hermes, US-Exinbank e Coface, il modelio di princing di SACE ¢ il VaR (Value
at Risk).

Il VaR aggrega vari fattori, tra i quali, l'adeguatezza del capitale
dell’esportatore e la sua capacita di fare fronte ad eventi prevedibili oppure

imprevedibili entro il teatro internazionale nel guale intende operare.

La predeterminazione dei rischi, sia neilla fase assuntiva o della stipula della
polizza, che in quella patologica, della corresponsione dell'indennizzo, assume una
importanza fondamentale nella gestione di SACE e nella strategia della societa

capogruppo.

Infatti, in sede OCSE, alla base degli accordi tra le ECAs, trovasi il principio
secondo il quale la competitivita e la leale concorrenza devono fondarsi sulla qualita
dell’'offerta dei prodotti (polizze, fideiussioni, ecc.) e non su eventuali contributi

finanziari extra.

Costituisce, altresi, un dato oggettivo il progressivo ed incessante
spostamento delle attivita assicurative verso controparti non sovrane ed |l
progresso nelle relazioni commerciali ha fatto emergere nuovi partners e nuove

sfide internazionali.

E cid comprensibilmente spinge a perfezionare le strategie assicurative ed i

modelli di rischio per ciascun tipo di polizza.

Si tratta, altresi, di rivedere, con una certa assiduita, 'ammontare dei premi e
di valutare la qualita delle remunerazioni, in dipendenza dei rischi che vengono

contrattuaimente assunti nell’assicurazione del credito all’esportazione.
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Il che spinge, in particolare, a dare la massima considerazione, per un verso,

agli accordi di riassicurazione e, per I'altro, agli accordi di cooperazione.

Orbene, relativamente agli accordi di riassicurazione preme evidenziare
che, nel quadro evolutivo del commercio internazionale, SACE ha manifestato
lintento di voler migliorare la propria presenza nelio scacchiere orientale,
stipulando nel 2006 un accordo di riassicurazione con SINOSURE, agenzia cinese di

credito all’esportazione.

Nel quinquennio precedente, dal 2000 al 2005, erano stati, altresi, conclusi
accordi di riassicurazione con la tedesca HERMES, l'olandese ATRADIUS, con la
spagnola CESCE, con la francese COFACE, con l'austriaca OEKB, con la slovena
SEC, con la danese EKF, con la portoghese COSEC, con la polacca KUKE, con la
giapponese NEXI, con la canadese EDC, con la svizzera ERG, con la ceca EGAP, con

la finlandese FINNVERA e con I’'americana USExim Bank.

Sul piano giuridico non puo parlarsi di vere e proprie stipule contrattuali, né di
polizze di riassicurazione in senso tecnico, bensi di patti convenzionali operanti solo

in caso di scambi commerciali tra imprese dei rispettivi paesi partecipanti.

Ad un livello differente, rispetto ai preindicati accordi di riassicurazione, vanno

collocati gli accordi di cooperazione.

Nel corso dell’esercizio 2006 SACE ha sottoscritto accordi di cooperazione
internazionale con la tailandese EXIM THAILAND, con la coreana KOREA EXIMBANK,
con la russa INGOASSTRAKH, con la brasiliana SBCE, con l'indiana ECGC e con la
serba AOFI.

Nel biennio precedente SACE aveva, altresi, firmato accordi di cooperation -
agreement con tredici banche e/o agenzie estere operanti nel teatro estero non
OCSE.

E cio dimostra, al di 1a di ogni altra prospettazione che nell’odierno sistema
economico globalizzato le convenzioni tra ECAs costituiscono strumenti di

cognizione e di scambio di informazioni indispensabili.

Sotto I'aspetto negoziale, invece, la strategia di SACE si & fondata sul rilievo

che il patto di riassicurazione, visto come contratto, si manifesta scarsamente
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appetibile nel periodo medio lungo o ultrabiennale, mentre & destinato ad assumere

una certa significativita nel breve periodo, intrabiennale.

Pertanto, sfruttando il ruolo di SACE Bt e di ASSEDILE, societa operanti
nell’assicurazione del credito a breve termine e nel ramo cauzioni, si &€ deciso nel
corso dell'esercizio 2006 di cedere in riassicurazione premi per 31 milioni di euro
(11 nell’'esercizio precedente), con riserva di chiedere all'ISVAP, nel 2007,

l'autorizzazione a negoziare anche nel settore della riassicurazione attiva.
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5. Il quadro dei risultati della gestione annuale ed i dati contabili
dell’esercizio 2006.

Il bilancio di esercizio di SACE s.p.a. ed il bilancio consolidato 2006 del
Gruppo sono stati approvati nell’Assemblea Ordinaria del 28 maggio 2007.

I documenti contabili dell’esercizio ed il quadro dei risultati della gestione
2006 sono stati assentiti sulla scorta delle relazioni favorevoli e di
accompagnamento fornite dal Collegio Sindacale, ai sensi dell’articolo 2429,
secondo comma, del Codice Civile ed, in base alla relazione della Societa di
Revisione, avuto riguardo alle valutazioni dell'organo di controllo interno (internal

auditing).

Lo schema di bilancio & stato costruito, come nei precedenti esercizi, sul
modello dei conti annuali e consolidati delle imprese di assicurazione, in osservanza
del d.lg.vo n. 277 del 1997, espressamente richiamato dall‘art. 6, comma 22, del
d.l. n. 269 del 2003.

Inoltre i dati riportati nel documento contabile generale 2006 riflettono i nuovi
criteri di valutazione in conformita ai principi contabili internazionali (IAS/IFRS), ai
sensi del d. lg.vo n. 394 del 2003 e del pil recente d.lg.vo n. 38 del 2005, che

fanno rinvio alla relativa disciplina comunitaria ed il Regolamento n. 1606 del 2002.

Va sottolineato che nelle more dell’approvazione della legge finanziaria 2007
I'azionista pubblico aveva chiesto a SACE una riduzione del capitale pubblico nella

misura ritenuta piu congrua ed adeguata alle sue attivita.

Ciod anche in relazione agli incrementi dei recuperi politici nel 2006, che hanno

raggiunto la quota di 5,2 miliardi di euro.

Sicché il Consiglio di Amministrazione, nella riunione del 20 dicembre 2006,
ebbe a discutere e ad approvare il rapporto tecnico predisposto sull’'argomento dalla

Divisione Risk Management.

Secondo quel rapporto, elaborato sulla scorta del parere favorevole di una
consulenza specializzata, la prospettata riduzione di capitale non avrebbe avuto un

impatto negativo sul rating della societa. Ed infatti il consulente - in considerazione
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che gli impegni di SACE beneficiano della garanzia incondizionata ed irrevocabile
della Repubblica Italiana - ha ritenuto che la nuova capitalizzazione, pari a 4,3
miliardi di euro, potesse ritenersi pienamente compatibile con e funzioni

istituzionali della societa e con i suoi obiettivi di crescita e di sviluppo.

E' stato infatti confermato il rating complessivo di “A a 2”, anche nel caso di

riduzione del capitale monetario.

Conseguentemente, ai sensi dell'articolo 2445 del codice civile, nell'assemblea
straordinaria del 27 dicembre 2006 é stato deciso il rimborso al MEF del capitale in

eccedenza pari a 3,5 miliardi di euro.

L'art. 1, comma 1339, della legge finanziaria n. 296 del 2006 aveva, peraltro,
fissato la riduzione, da 90 a 30 giorni, del termine previsto per I'esecuzione della

predetta delibera di modifica del capitale di SACE.

Dopo il rilascio da parte del Tribunale di Roma del certificato di insussistenza
di richieste di opposizioni, la decisione straordinaria ha avuto effettiva esecuzione
nel febbraio 2007, con il versamento del relativo importo al fondo di cui all’articolo

2 della legge 27 ottobre 1993 n. 432 e successive modificazioni ed integrazioni.

La gestione conclusa il 31 dicembre 2006 contempla un utile netto di 565,1

milioni di euro per il bilancio di esercizio di SACE S.p.a..

Il Consiglio d’Amministrazione ha proposto di destinare l'utile dell’esercizio

2006 come segue:
- euro 28.256.731,00 alla riserva legale, pari al 5% dell’utile netto;
- euro 197.791.118,00 ad altre riserve obbligatorie;
- euro 339.080.773,00 a dividendo.

Inoltre, nel conto economico consolidato, deducibile sia dal Rapporto Annuale
sia dai dati contabili ufficiali approvati nel corso dell’esercizio, il predetto utile di
gestione e risultato un poco piu basso, pari a 510,1 milioni di euro, con una
riduzione di circa 240 milioni rispetto al corrispondente valore dell’esercizio

precedente.

3. - Doc. XV, n. 25
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Ed infatti il perimetro di consolidamento del conto comprende, oltre alla
gestione di SACE s.p.a., anche quelle di SACE Bt (100%) e di ASSEDILE (70%).

Le principali componenti, che hanno contribuito al risultato della gestione,
partendo dalle indicazioni fornite dal C.d’A. nella riunione del 13 giugno 2007, si
fondano esclusivamente sui dati conclusivi del conto economico consolidato, da cui
emerge che, al 31.12.2006, i premi netti ammontavano ad un valore negativo di
102,65 milioni di euro, con un decremento di circa 180,00 milioni di euro rispetto

all’esercizio 2005.

Va detto che sul punto la Relazione di accompagnamento (pag. 6) precisa che
tale valore economico negativo, comparso nel documento contabile, consegue
all'accantonamento della riserva rischi effettuata nel bilancio della Capogruppo. La
variazione di questa componente concorre al decremento dell’utile nel suo

complesso.

Di segno positivo si manifestano i circa 300,00 milioni di euro, relativi ai
proventi derivanti da strumenti finanziari a fair value, specialmente se confrontati
con la corrispondente perdita, pari a circa 370,00 milioni di euro, dell’esercizio

precedente.

L'andamento delle sinistrosita ha seguito nel complesso una inversione di
tendenza molto positiva, con una spesa al netto di circa 5 milioni di euro, che

risulta molto inferiore rispetto alla corrispondente voce dell’esercizio precedente.

Secondo il Management la sinistrosita del portafoglio ha raggiunto nel 2006 il
minimo storico degli ultimi 20 anni. Gli indennizzi liquidati, al lordo delle spese,
hanno raggiunto un ammontare di 30,7 milioni di euro, con una diminuzione di oltre
il 57% rispetto al 2005.

I sinistri verificatesi per rischio commerciale hanno riguardato
specificatamente, I’Argentina (28,7%), il Brasile (28,3%), la Turchia (13%) e la
Grecia (7,4%).

Gli esborsi per rischio politico vanno riferiti, poi, a St. Vincent e Grenadine
(34,4%), alla Bulgaria (13,2%), alla Mongolia (13,1%), alla Somalia (12%) ed alla
Cina (9,1%).
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Gli oneri della gestione per l'esercizio 2006, pari a 66,8 milioni di euro, si
manifestano, infine, superiori di nove milioni rispetto ai corrispondenti importi del
2005.

In considerazione dei gia segnalati incrementi monetari dovuti ai prepayment
(5,2 miliardi di euro), gli investimenti, al 31 dicembre 2006, ammontavano a circa
9,5 miliardi di euro di cui circa 4,8 miliardi impiegati in operazioni pronti contro
termine e 4,7 miliardi di euro utilizzati per I'acquisto di titoli obbligazionari con

rating compreso tra AAA e A (pag. 15 della relazione sulia gestione).

Nei prospetti contabili che seguono vengono riportati i dati del bilancio di
esercizio di SACE, nonché quelli del bilancio consolidato, relativi allo stesso periodo.
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Bilancio di SACE S.p.a.

A) STATO PATRIMONIALE

ATTIVO
Valori dell’'esercizio
A CREDITI VERSGU SOCT PER CAPITALE SOCIALE SOTTOSCRITTO NON VERSATO i .
di cui capitale richiamaio 2 0]

B.  ATIIVI IMMATERIALI

1. Provvigioni di acquisizione da ammortizzare

a) rami vita R 6
b) rami danni A I 0
2. Altre spese di acquisizione ’ K 0
3. Costi di impianto e di ampliamento T 0
4. Avviamento & 0
5. Altri costi pluriennali 9 3.182.031 10 3.182.031

C. INVESTIMENT}

1 - Terreni e fabbricati
1. immobili destinati all'esercizio dell'impresa USRI 58.678.309
2. Immobili ad uso di terzi R 532775
3. Altri immobili B 0
4. Alri diritti reali Mo 0
5. Immobilizzazioni in corso e acconti 15 0f1s 59,211.084

1 - Investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate
1. Azioni e quote di imprese:

a) controllanti R 0

b) controllate wo 105.800.000

¢) consociate R 0

d) collegate o 0

) alre . LS 105,800,000

2. Obbligazioni emesse da imprese:

a) controllanti B 0

b) controllate W 0

¢) consociate B 0

d) collegate . 0

) aitre 27 0 = 0

3. Finanziamenti ad imprese:

a) controlianti L 0
b) controliate N 0
¢) consociate N 0
d) collegate oo 0
e) altre 3 (1" 0438 105.800.000/

da riporiare 3.42.031
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STATO PATRIMONIALE

da riportare

ATTIVO
Valori dell'esercizio
riportef | 3.182.031
C. INVESTIMENTI (segue)
- - Altri investimenti finanziari
1. Azioni e quote
a) Azioni quotate s 0
b) Azioni non quotate .17_______________0_
c) Quote N . . 9]
2. Quote di fondi comuni di investimento W] o)
3. Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso
a) quotati
b) non quotati
c) obbligazioni convertibili “oo {.993;1_2_5;0_0_3_
4. Finanziamenti
a) prestiti con garanzia reale s 10.191.193
b) prestiti su polizze w0
c) altri prestiti a1 o 0e 1091193
5. Quote in investimenti comuni W ] 0}
6. Depositi presso enti creditizi oo ! 0]
7. Investimenti finanzijari diversi st 4.856.058.459s2 9.529.374.655
v - Depositi presso imprese cedenti 53 ... 54s069fss 9.694.930.908
D. INVESTIMENTI A BENEFICIO D1 ASSICURATI DEI RAM!I VITA I QUALI NE SOPPORTANO
IL RISCHIO E DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE
I - Investimenti relativi a prestazioni connesse con fondi di investimento e indici di mercy R
1l - Investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione U | LS |
D bis. RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI
1 -RAMIDANNI
1. Riserva premi s 25.997.120]
2. Riserva sinistri s 0]
3. Riserva per partecipazioni agli utili e ristorni o . o
4. Altre riserve tecniche . ofs2 . 25.997.120
- RAMIVITA
. Riserve matematiche 63 ] 0]
2. Riserva premi delle assicurazioni complementari S 0]
3. Riserva per somme da pagare o 0f
4. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 66 0f
5. Altre riserve tecniche &1 0]
6. Riserve tecniche allorché il rischio dell'investimento
¢ sopportato dagli assicurati ¢ riserve derivanti dalla
gestione dei fondi pensione 68 O]oo 0f7w 25.997,120

9.724.110.060
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STATO PATRIMONIALE
ATTIVO

Valori dell'esercizio

riporto
E. CREDITI
1 - Crediti, derivanti da operazioni di assicurazione diretta, nei confronti di:

1. Assicurati

a) per premi dell'esercizio no _3_0-2_3_1_2_6-6_

b) per premi degli es. precedenti no o B }(_)_2_3_1 _2_6_6

2. Intermediari di assicurazione L

3. Compagnie conti correnti L |

4. Assicurati € terzi per somme da recuperare 76 1.280.792.490{77 1.311.023.756

i - Crediti, derivanti da operazioni di riassicurazione, nei confronti di:

1. Compagnie di assicurazione e riassicurazione B . 401288
2. Intermediari di riassicurazione N ] g 401.288
- Altri crediti 8L 517.165.061)82
F.  ALTRI ELEMENTI DELLATTIVO
1 - Attivi materiali € scorte:
1. Mobili, macchine d'ufficio e mezzi di trasporto interno 8 1384875
2. Beni mobili iscritti in pubblici registri o 0
3. Impianti e attrezzature s 267809
4. Scorte e beni diversi 8 143.226p87 1.795.909
il - Disponibilita liquide
1. Depositi bancari e ¢/c postati & 71035.870]
2. Assegni e consistenza di cassa 1064l 71.046.510
1 - Azioni 0 quote proprie oo 0
Iv - Altre attivita
1. Conti transitori attivi di riassicurazione 9% 45337
2. Attivita diverse B 544260619 5487.993les
G. F RATEI E RISCONTI
L. Per interessi % 78.706.290
2. Per canoni di locazione . 0
3. Altri ratei e risconti 9% 921.630|90

TOTALE ATTIVO 100

9.724.110.060

1.828.590.105

78.330.413

79.627.920
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STATO PATRIMONIALE

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

PATRIMONIO NETTO
I - Capitale sociale sottoscritto o fondo equivalente
1l - Riserva da sovrapprezzo di emissione
- Riserve di rivalutazione
IV - Riserva legale

Vv - Riserve statutarie
vi - Riserve per azioni proprie e della controllante
Vil - Altre riserve

viil - Utili (perdite) portati a nuovo

1X - Utile (perdita) dell'esercizio

- Acconti su dividendi

PASSIVITA' SUBORDINATE

RISERVE TECNICHE

I -RAMIDANNI

1. Riserva premi oo 1.635.919.663
2. Riserva sinistri woo 234.455.527]
3. Riserva per partecipazione agli utili ¢ ristorni w0
4. Altre riserve tecniche s 9
5. Riserve di perequazione ne oo 382.908.998
1t - RAMIVITA
1. Riserve matematiche w0
2. Riserva premi delle assicurazioni complementari w9
3. Riserva per somme da pagare 20 0]
4. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 0
5. Altre riserve tecniche 122 0

RISERVE TECNICHE ALLORCHE' IL RISCHIO DELLINVESTIMENTO E' SOPPORTATO
DAGLI ASSICURATI E RISERVE DERIVANTI DALLA GESTIONE DE} FOND! PENSIONE

I - Riserve relative a contratti le cui prestazioni sono connesse con fondi di
investimento e indici di mercato

Il - Riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione

da riportare

7.840.053.892

102
103
[ 61.313.583
105
106
107 402.326.849
108
109 565.134.622
17 2.253.284.187
[ U
125 0
126 0

2.253.284.187
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STATO PATRIMONIALE

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

FONDI PER RISCHI E ONER]

1. Fondi per trattamenti di quiescenza ed obblighi simili

2. Fondi per imposte

3. Altri accantonamenti

DEPOSITI RICEVUTI DA RIASSICURATOR|

DEBITI E ALTRE PASSIVITA'

1 - Debiti, derivanti da operazioni di assicurazione diretta, nei confronti di:

1. Intermediari di assicurazione
2. Compagnie conti correnti
3. Assicurati per depositi cauzionali € premi

4. Fondi di garanzia a favore degli assicurati

I - Debiti, derivanti da operazioni di riassicurazione, nei confronti di:

1. Compagnie di assicurazione € riassicurazione
2. Intermediari di riassicurazione

ur - Prestiti obbligazionari

v - Debiti verso banche e istituti finanziari

V- Debiti con garanzia reale

VI - Prestiti diversi e altri debiti finanziari

Vil - Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato

VHI - Altri debiti

1. Per imposte a carico degli assicurati
2. Per oneri tributari diversi

3. Verso enti assistenziali e previdenziali
4. Debiti diversi

IX - Altre passivita

1. Conti transitori passivi di riassicurazione
2. Provvigioni per premi in corso di riscossione

3. Passivita diverse

riporto
133 0
134 . 9
135 230.139.576
136 . _0
138 570.681
139 0
146 0
147 698.155
148 864.722
149 17.715.241
151 40.267
152 6.820
153 56.729.716

da riportare!

128 2.440.451
129 731.855
wo 116751259
137 230.139.576
140 570.681
141 (U
142 150.526.91]
143 0
144 0
145 7.877.232
150 19.278.118
154 56.776.803

11.122.113.133

131 .. 119.923.565
132 . 9
155 465.168.428
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STATO PATRIMONIALE

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

H.

RATEI E RISCONTI

1. Per interessi

2. Per canoni di locazione

3. Altri ratei e risconti

TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

riporto 11.707.205.125]
156 3.375.239
157 62.078

158 160550189 e 3453372

160 11.710.658.497

STATO PATRIMONIALE

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE

Valori dell'esercizio

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE

I - Garanzie prestate
1. Fidejussioni
2. Avalli

3. Aitre garanzie personali

4. Garanzie reali

- Garanzie ricevute

1. Fidejussioni

2. Avalli

3. Altre garanzie personali

4, Garanzie reali

IV - Impegni

V - Bem di terzi

VI - Attivita di pertinenza dei fondi pensione gestiti in nome e per conto di terzi

Vii - Titoli depositati presso terzi

VIl - Altri conti d'ordine

1 - Garanzie prestate da terzi nell'interesse dell'impresa

LI S Y
LA 0
LSRR, 0
IR 0
L 4.456.123)
e of
L. 0]
TSRS, o)
LA, 0
170 e ST2ITRATS
L. 9
L. 0
AR 0
KA R 0
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CONTO ECONOMICO

Valorni dell'esercizio

=

I. CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI

PREMI DI COMPETENZA, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

a) Premi lordi contabilizzati [ 175.440.533
b) () Premi ceduti in riassicurazione L 585.290
c) Variazione dell'importo lordo della riserva premi LI 303.255.663
d) Variazione della riserva premi a carico dei riassicuratori 4 6.280.880

(+) QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENT! TRASFERITA DAL CONTO NON TECNICO (VOCE 1L 6)

ALTRI PROVENT! TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

ONERI} RELATIVI Al SINISTRI, AL NETTO DEI RECUPERI E DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE
a) Importi pagati
aa) Importo lordo 8 30.741.341

bb) () quote a carico dei riassicuratori 9 0 10 30.741.341

b) Variazione dei recuperi al netto delle quote a carico dei riassicuratori

aa) lmporto lordo 1 -370.667.691

bb) (-) quote a carico dei Hassicuratori 12 0 13 -370.667.691

¢) Variazione della riserva sinistri
aa) Importo lordo 14 11.589.079

bb) (-) quote a carico dei riassicuratori 15 0 16 11.589.079

VARIAZIONE DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLI UTILI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

SPESE DI GESTIONE:
a) Provvigioni di acquisizione W 64677
b) Altre spese di acquisizione a ] 11.853.735
¢) Variazione delle provvigioni e delle altre spese di acquisizione

da ammortizzare - .
d) Provvigioni di incasso no 680.304
e) Altre spese di amministrazione 2 28783632
f) {-) Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori ) 2 40.079

ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

VARIAZIONE DELLE RISERVE DI PEREQUAZIONE

RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI (Voce HI. 1)

e 134,681,300
e 72334846
o 1472502
17 328337271
IS e 0
S et 3.989.218
CI 41342270
... 10968592
ORI 9
129 o 211063299
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CONTO ECONOMICO

Valori dell’esercizio

II. CONTO TECNICO DEI RAMI VITA

PREMI DELLESERCIZIO. AL NETTO DELLE CESSIONT IN RIASSICURAZIONE:
a) Premi lordi contabilizzati 30 0

b) (-) premi ceduti in riassicurazione i . S 0
PROVENTI DA INVESTIMENTL
a) Proventi derivanti da azioni e quote » 0

(di cui: provenienti da imprese del gruppo M 0)

b) Proventi derivanti da altri investimenti:

aa) da terreni e fabbricati L 0
bb) da altri investimenti » 0 A e 0
(di cui: provenienti da imprese del gruppo » ] 0)
¢) Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti » ] 0
d) Profitti sul realizzo di investimenti o 0
(di cui: provenienti da imprese del gruppo al 0)

PROVENT! E PLUSVALENZE NON REALIZZATE RELATIVI A INVESTIMENT] A BENEFICIO DI ASSICURATI
t QUALI NE SOPPORTANO IL RISCHIO E A INVESTIMENTI DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE

ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

ONERI RELATIVI Al SINISTRI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE:
a) Somme pagate
aa) Ilmporto lordo 45 0

bb) (-) Quote a carico dei niassicuratori 46 0 47 0

b) Variazione della riserva per somme da pagare
aa) Importo lordo 4% 0

bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 49 0 50 0

VARIAZIONE DELLE RISERVE MATEMATICHE E DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE,
AL NE1TO DELLE CESSION! N KIASSICUKAZIUNE

a) Riserve matematiche:
aa) lmporto lordo 52 0

bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 53 0 54 0.

b) Riserva premi delle assicurazioni complementari:
aa) Importo lordo 55 0

bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 56 0 57 0

¢) Altre riserve tecniche
aa) lmporto fordo S8 0

bb) (-) Quote a carico dei tiassicuratori 59 0 60 0
d) Riserve tecniche atlorché il rischio dell'investimento ¢ soppottato
aagh assicuratl e dervanti aalla gestione del 1ondi pensione

aa) fmporto lordo 6l 0

bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 62 0 63 0

o] 0]
2 ] 0]
43 0
44 0
S 0
L o
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CONTO ECONOMICO

Valori dell'esercizio

™

RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLI UTILL AL NETTO DELLE CESSION! IN RIASSICURAZIONE

SPESE DI GESTIONE:

a) Provvigioni di acquisizione o] 0
b) Altre spese di acquisizione & 0
¢) Variazione delle provvigioni e delle altre spese di acquisizione

aa ammornizzare @ ] v
d) Provvigioni di incasso 8 0
e) Altre spese di amministrazione o 0
1) (-) Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori 7 0

ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARIL:

a) Oneri di gestione degli investimenti e interessi passivi 7 0
b) Rettifiche di valore sugli investimenti 74 0
¢) Perdite sul realizzo di investimenti 7 0

OUNEKI PATRIMUNIALL £ FINANZIAKT E MINUSVALENZE NON REALIZZATE KELATIVIA INVESTIMENI
A BENEFICIO DI ASSICURA T FQUALE NE SOPPOK TANU IL RISCHIO E A INVESTIMEN 1T DERKIVANITT DALLA
GES HONE DEL FONDI PENSIONE

ALTRI ONERI TECNICI. AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

(-) QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO NON TECNICO (voce IIL. 4)

RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA (Voce I11. 2)

1ll. CONTO NON TECNICO

RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI (voce 1. 10)

RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA (voce 1l 13)

PROVENTI DA INVESTIMENTI DEI RAMI DANNL:
a) Proventi derivanti da azioni e quote 83 0

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 84 0)

b) Proventi derivanti da altri investimenti:

aa) da terreni e fabbricati 85 249.690
bb) da altri investimenti 86 224.510.237 87 224.759.927
(di cui: provenienti da imprese del gruppo 8 0)
¢) Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti 89 4.910.575
d) Profitti sul realizzo di investimenti 90 239.172.614

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 91 0)

65 0
L o
T 0]
77 Y
7% 0
79

80 0
81 211.163.299
82 0
2 et 468.843.115)
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CONTO ECONOMICO
Valani dell'esercizio

4. (+) QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DAL

CONTO TECNICO DE! RAMI VITA (voce IL. 12) B ...b
5. ONERI PATRIMONIALY E FINANZIARI DET RAMI DANNI;

) Oneri di gestione degli investimenti e interessi passivi “ 58.514.199

b) Rettifiche di valore sugli investiments s 13.319.766

¢) Perdite sul realizzo di investimenti % ] 17.715371 C 89.549.336
6. (-) QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENT TRASFERITA AL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI (voce | 2) s 72.334.846
7. ALTRI PROVENTI % _ 375907436
8. ALTRIONERI 100 403.219.404
9. RISULTATO DELLA ATTIVITA' ORDINARIA o il?()_ffl_()_%6_3
10. PROVENT1 STRAORDINARI 102 . 7.731.732
. ONERI STRAORDINARI 103 7.350.770
12. RISULTATO DELLA ATTIVITA' STRACRDINARIA w oo 380.962
13. RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 105 491,191.225
14. IMPOSTE SUL REDDITO DELLESERCIZIO 0w o _-23_.?4_3_.3_9_7
15. UTILE (PERDITA) DESERCIZIO 107 565.134.622
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Bilancio consolidato

A) STATO PATRIMONIALE

ATTIVITA’

(importi in migliaia di euro)

4.2 {Partecipazioni in contollate, collegaie e joint verime

i ATTIVITA IMMA 15.679 55
11 T Awiamenio 0,771 6.032
1.2 JAltre atuvita immatenah KOO8 8023
2 IATTIVITA MATERIALL 79,843 76.499
21 thmmobib 77494 74824
2.2 (Altre attivith materiali 2.349 1.675
3 RISERVE TECNICHE A CARICO DET RIASSICURATORI 88.726 3,257
4 INVESTIMIENT] 9.767.825 552799
4.1 investimenti imrobilian 13754 17.036

4.3 Hnvestimenti possedut! sino alla scadenza 25961415 1350315
44 Finanziamenti e orediti 16,201 565.611
4.5 {Arivith fimanziarie disponibili per la vendita - 13
4.6 1AIER finanganie o Tair value rijevato 2 conto economico 6.776.365 3595015
5 JCREDITT DIVERS 1.748.911 6.050.486
S 1O denvanti da operaziont di assicurazione diretia 1.724.535 5432.99
S22 [Creditt derivanti da operazions di nassicurazione 2226 4433
53 jAlm credit 22150 613.055
6 JAUTRI ELEMENTI DELLATITVO 213.848 124.038
6.1 Auivith non correntt o di un gruppo In dismissione posseduie per ta vendira -
6.2 [Costi di acquisizone differiti 1150 873
6.3 | Attivita fiscal diffenie 123.004 41141
6.4 JAtVIta fiscali corpents 73172 T0.089
0.5 1Alire attivitd 6522 11.935
DISPONIBILITA 172.763




Senato della Repubblica -47 - Camera dei deputati

XVI LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

PASSIVITA'

(importi in migliaia di euro)

1 PATRIMONIO NETTO §.234.099 9.492.69
1.1 1di pertinenza del gruppo $.234.099 9.692.09
1.1 Capitale 7.840.054 7.840.054
112 Al strumentt patrimonial

1. 1.3  Ruserve di capitale -

1141 Rserve di wtih ¢ alue riserve patringonial RR3L28 751180
{151 Azioni proprie)

1.1.6]Rserva per differenze Ji carbio netie

1171 Uil o perdite su attivisa Gnangiasie disponibiii per la vendita

1.1.8{Altri utih o perdite rilevau direttaniente nel patrimonio

1191 Unile defl'esercizio di pertineniza del gruppo ST 500861
1.2 |di pertinenza di terd

L2 1 Capntade ¢ riserve di o

12270 o perdite rilevan divettamenic ned patranonio

1.2.3 1 Utile (perdita) dell'esercizio di pertnenza di wres .

2 JACCANTONAMENT] 119.537 83,456
3 IRISERVE TECNICUHE 2.001.147 1.676.514
4 [PASSIVITA FINANZIARIE 452.803
4.1 [Passivita finanziarie a {air value rilevato a conto euonomo 433913
4.2 [Altre passivitd linanzarie 18,890
5 IDEBITI 290727 £54.524
81 {Dehiti dertvanti da o) iy di assienrazione diretta 231817 408567
5.2 {Debi dertvantt da operezaond di riassicurazione v.719 5743
83 1AHN debiti 49192 52214
& JALTRI ELEMENT! DEL PASSIVO 46.278 196.701
6.1 [Passivied di un gruppe in dismissione posseduto per Ja vendita -

6.2 {Passivita fiscali differite 24 4494 43786
6.3 {Passiviia fiscali correnti 3368 140.096
64 [Alg it 18 12.819
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B) CONTO ECONOMICO

(importi in migliaia di euro)

3

102650 T 78814

1.1 |Premi nets
{11 Premi fordi i competenza -H8.473 109,131
112 Premi coduli in riassicuossione di conpeterzsa =337 -30.316
L2 1 Commussions athve “ -
13 Pre xx'c:xt% ¢ oneri derivant da straments finanzian a far value rifevato a conio 200,136, 367,123
SCONOITECO
L4 Provend derivanti da partecipasioni m controliate. collegute ¢ joint venge - -
LS Provent dervant da sitn strumentt inausian ¢ nvestinenti mmobilian 6RG.459; 721.041
i Interosst aitivi 449,762 720,840
/ Aftrd provenii 667, 201
Uil recdizzonti - -
1.5 Uiiti du valuiasiony - -
1.6 1Al rcavi 33.688 606.339
i TOTALE RICAVI E PROVENT] 886,632 1.038.071
2.0 Onen neww relativi an <inistri -4.815] -33.007)
271 Importi pagedi ¢ v e deile riserve reoniche 5419 30.299
2,42 Qunte o carico del viassicaratori -11.7234 -2.708
2.2 [Comomssioni passive - -
23 {Oneri derivanu da panscipaaon in controllate s jont venhure - -
2.4 {Oner derivanti da altrd strument linanzian ¢ investumentt mynobihian 28.825 20.950
249 Interessi passivi 26403 20.830
242 Al eneri 174 4
243 Perdite real i 3
244 Pordite de vod 248 80
2.5 |Spese di gestions 66.812 37800,
2.5 Provvigiond ¢ altre spose d 7255 14.743
Spese di gestione degdi irvestenti 20625 1803
A Attre spese di cmni 40,932 41.254]
2A Al cost 279.208 72.162)
2 TOTALE COSTL E ONERS 479431 117.905
UTHLE(PERDITA) DELUESERCIZIO PRIMA DELLY IMPOSTE 414,001 921.166
3 fmposte - 09.516 163.724
UTILEA(PERDITA) DELLESERCIZIO AL NETTO DELLE IMPOSTE 510117 757,442
4 UTILEA(PERDITA) DELLE ATIIVITA OPERATIVE CESSATE - -
UTILE (PERDITA; CONSOGLIDATO 510,117 757442
di cui di pertinenzs del gruppo 510.117 757.442

i cud di pertinenza di teved . -
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6. Valutazioni conclusive.

I recuperi politici nel 2006 hanno raggiunto la ragguardevole quota 5,2
miliardi di euro, di cui 2,2 miliardi dalila Federazione Russa, 1,4 miliardi dall’Algeria,

105 milioni dal Brasile e 69 milioni dalla Federazione di Serbia e Montenegro.

Nell'esercizio 2005 i prepayment erano stati, invece, di circa 2 miliardi di
euro: dalla Federazione Russa 1.695,9 milioni di euro e dal Peru 275,7 milioni di

euro.

Inoltre, nel 2006 sono stati conclusi accordi bilaterali con i seguenti paesi:

Mongolia, Isole Cook, Suriname, Moldova e Serbia Montenegro.

Gli investimenti finanziari, al 31.12.2006, hanno raggiunto la notevole somma
di oltre 9,5 miliardi di euro, in buona parte generata dalla liquidita derivante dai

prepayment.

Gli incrementi monetari hanno comportato due ordini di opzioni: da un canto,
& stato deciso il rimborso all'azionista pubblico di una parte del capitale in
dotazione, perché ritenuto in eccedenza; e, dall’altro, e stato autorizzato I'impiego

di notevoli risorse economiche in operazioni finanziarie.

Per cid che riguarda l'impiego di elevate risorse finanziarie in investimenti, si
reputa opportuno evidenziare che le relative operazioni sono state effettuate sulla
base delle linee guida per la gestione finanziaria elaborate d’intesa con il Ministro
dell'Economia e delle Finanze ed approvate dal C.d.A. nella seduta del 19 maggio
2005, da valere per il periodo 2006 - 2008.

Nel predetto piano gestionale si prevedevano, in via generale, tipologie
d’investimento con profili di rischio molto contenuti e ad elevata liquidita, nonché la
definizione di specifiche tipologie di portafoglio, con Iindicazione di limiti d'importo,

di concentrazione e di durata.

In considerazione dei gia segnalati incrementi monetari dovuti ai prepayment
(5,2 miliardi di euro), gli investimenti, al 31 dicembre 2006, ammontavano a circa
9,5 miliardi di euro di cui circa 4,8 miliardi impiegati in operazioni pronti contro
termine e 4,7 miliardi di euro utilizzati per I'acquisto di tito/i obbligazionari con

rating compreso tra AAA e A (pag. 15 della relazione sulla gestione).

4. - Doc. XV, n. 25
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In vista della protezione del capitale investito e della creazione di portafogli
coerenti nella riunione del 13 settembre 2006 sono state formulate, d'intesa con

I'azionista pubblico, nuove linee guida per la gestione finanziaria delle risorse.

Esse tengono conto non solo del principio - introdotto dall‘articolo 11-
quinques del d.l. n. 35 del 2005, convertito con modificazioni dalla legge n. 80 del
2006 - secondo il quale l'attivita di SACE deve essere proiettata nel quadro
dell’internazionalizzazione dell’'economia italiana; ma soprattutto nel senso che sia
in linea con l'evoluzione delle relazioni commerciali internazionali e con la capacita
espansiva del Gruppo di affermarsi nei mercati dell’est europeo e dell'Asia

continentale, cosi come, per ultimo, proclamato dalla legge finanziaria 2007.

1l bilancio d’esercizio di SACE relativo al 2006 si & chiuso con un utile netto di
565,1 milioni di euro ed il consolidato con un utile di 510,1 milioni di euro,

derivante da un accantonamento a riserve rischio.

Viene dall’Ente sottolineata l'inversione di tendenza della sinistrosita, che ha
raggiunto il minimo storico degli ultimi venti anni, con una riduzione degli indennizzi

di oltre il 57% rispetto all'esercizio precedente.

Va sottolineata la nuova capitalizzazione pari a 4,3 miliardi di euro, con
conseguente destinazione di una quota di 3,5 miliardi all'azignista pubblico, che ha

peraltro lasciato invariato il giudizio di rating.
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SERVIZI ASSICURATIVI DEL COMMERCIO ESTERO (SACE Spa)

ESERCIZIO 2007
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RELAZIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE
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1. LO SCENARIO ECONOMICO DI RIFERIMENTO

La crescita internazionale: il ruolo delle economie emergenti

L’andamento del PIL delle economie emergenti ha registrato un’accelerazione nel 2006, dopo
un modesto rallentamento nel 20035, attestandosi su un tasso di sviluppo di poco inferiore al 7%
in termini reali, un risultato che ha contribuito in modo molto importante alla marcata crescita
dell’economia mondiale. Le economie asiatiche emergenti hanno offerto un contributo elevato a
questa performance, con Cina e India che sono cresciute, rispettivamente, del 10,7% e del 9,1%
e con gli altri paesi dell’area che hanno presentato tassi di crescita superiori al 5%. Soprattutto
nel caso della Cina, gli investimenti e le esportazioni hanno trainato uno sviluppo cosi marcato.
Risultati molto positivi sono venuti anche dall’Europa dell’Est e in particolare dalla Russia
(+6,9%), dalla Repubblica Ceca (+6%) e dalla Polonia (+5,8%); inferiore & stato invece il ritmo
di espansione nell’area dell’America Latina che ha risentito della crescita relativamente bassa
dell’economia brasiliana (+2,9%) mentre in forte crescita & risultato il PIL argentino. Dal canto
loro, ‘anche i paesi industrializzati hanno registrato un’evoluzione favorevole dell’attivitd
economica, con una crescita che si & mantenuta elevata negli Stati Uniti e una ripresa
congiunturale che si ¢ diffusa nelle economie dell’area dell’euro e del Giappone, Quest’ultimo
ha visto consolidarsi la dinamica positiva del 2005.

La ripresa italiana e [’evoluzione delle esportazioni

La ripresa si & affermata anche in Italia, legata non solo a fattori di natura congiunturale.
Nonostante continui la perdita di quote di mercato, il divario tra la crescita delle esportazioni
nazionali e la dinamica del commercio mondiale si & ridotto, grazie alla maggiore qualita
dell’export delle imprese. Le esportazioni di beni e servizi sono ritornate a contribuire

positivamente al PIL. Questo risultato & stato trainato, per i beni, dalla domanda estera
proveniente dai paesi extra-UE e in modo particolare dalle economie emergenti pitl rilevanti.

30,
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Esportazioni itallane verso i paesi emergenti in crescita forte e accelerata nel 2006

L’export italiano & infatti aumentato ad un ritmo superiore al 20% in Russia e Cina e nei paesi
europei emergenti non UE; a un tasso vicino al 20% nei paesi OPEC; superiore al 10% nei paesi
Mercosur; tra il 5% e il 10% in Turchia e nelle altre economie dinamiche dell’Asia (Fig.). In
tutti i casi vi & stata un’accelerazione — che nel caso della Cina & stata di 20,4 punti percentuali —
rispetto al risultato del 2005. Incrociando anche con il dettaglio settoriale, emerge che in quasi
tutti 1 paesi e le aree geografiche il valore delle esportazioni italiane & stato trainato dai settori
della meccanica strumentale e della metallurgia e, con minore frequenza, da quelli dei mezzi di
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trasporto e degli apparecchi elettrici e di precisione. Questi sono settori che producono beni
strumentali e che costituiscono I’area di prevalente intervento dell’assicurazione del credito

all’esportazione con un orizzonte temporale a medio-lungo termine, ossia ’attivita core di
SACE.

1l contesto macroeconomico

L’elevata crescita mondiale e del commercio internazionale ha beneficiato dell’alta liquidita
presente nei mercati e del basso livello dei tassi di interesse internazionali. T.a FED ha interrotto
da poco il ciclo di rialzi dei tassi ed & in attesa di segnali circa la crescita dell’economia
statunitense nel 2007; la BCE ha appena rialzato i tassi di un quarto di punto portandoli al
3,75%. L’inflazione & rimasta bassa nonostante le elevate quotazioni raggiunte dalle materie
prime. Tutti questi fattori hanno inciso positivamente sulla propensione al rischio degli
Investitori e vi ¢ stato un vero e proprio boom nel ricorso agli strumenti della finanza derivata.
Lo spread per i paesi in via di sviluppo & risultato, nel 2006, pari a 198 punti base contro i 305
relativi al 2005 e i1 641 registrati in media per il periodo 1996-2005. E’ inoltre proseguita
Pattivitd di pre-pagamento del debito che ha interessato soprattutto' paesi come la Russia, il
Brasile e I’Algeria; infine le imprese delle economie emergenti, in particolare della Cina e della
Russia, sono sempre pill non solo 1’obiettivo ma anche le protagoniste di operazioni di fusione e
acquisizione internazionali.

L’aggiustamento degli squilibri

In un quadro di squilibri globali rilevanti, I’elevato deficit delle partite correnti statunitensi ha
continuato a trovare compensazione nei forti surplus delle partite correnti e nel conseguente
accumulo di riserve valutarie dei paesi emergenti. Le riserve cinesi hanno superato i 1.000
miliardi di dollari e hanno contribuito notevolmente a finanziare lo squilibrio statunitense; in
maniera meno evidente, questo si & verificato anche per le economie medio-orientali del
Consiglio di Cooperazione del Golfo. Allo stesso tempo, la scarsa flessibilita nei tassi di cambio
delle valute di questi paesi nei confronti del dollaro ha fatto si che le debolezze della divisa
americana si scaricassero prevalentemente sull’euro e sulla sterlina inglese.

Le prospettive per il 2007

Vi sono interrogativi sull’andamento del tasso di cambio euro/dollaro per il 2007. Negli Stati
Uniti, I"attivitd economica ha rallentato la sua espansione nella seconda parte del 2006; i dati sul
PIL nel primo trimestre del 2007 consentiranno di valutare meglio ’entita di tale rallentamento.
Le previsioni sono ancora orientate verso un “atterraggio morbido™ dell’economia statunitense
ma occorre cautela poiché esiste un rischio di recessione, seppure ancora relativamente basso,
nella seconda meta del 2007. Le previsioni sull’area dell’euro sono positive; in particolare
Iimpatto della restrizione fiscale tedesca sard minore alle attese. Anche le previsioni sul
Giappone e sulle economie emergenti sono favorevoli, ma questi scenari non sono del tutto
indipendenti dal quadro degli Stati Uniti. Vi sara in generale un rallentamento rispetto al 2006,
che & stato un anno di crescita molto elevata . Per 1’Ttalia le prospettive sono buone, specie se si
considerano i dati sulla crescita dell’ultimo trimestre dell’anno scorso. L’ingresso nel 2007 ¢
stato positivo e le esportazioni dovrebbero presentare un’evoluzione favorevole. Una tale
evoluzione potrebbe risentire di un eventuale forte apprezzamento dell’euro sul dollaro che
offrirebbe, tuttavia, elementi per una verifica delle implicazioni strutturali della ripresa in corso.
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Il quadro dei rischi

Non sono da trascurare infine i rischi di carattere geo-politico, specie nell’arca medio-orientale;
quelli legati al cosiddetto “nazionalismo delle risorse”, dove motivazioni di natura strettamente
politica possono portare a espropri o restrizioni valutarie; quelli a carattere etnico-religioso, che
possono portare a violenze e disordini. Né si pud escludere un’inversione di tendenza nella
propensione al rischio degli investitori; la recente caduta delle borse internazionali innescata
apparentemente da un forte calo della Borsa di Shangai potrebbe essere un segnale nella
direzione di atteggiamenti di maggiore selettivita nell’assunzione dei rischi.

2. LA STRATEGIA

La strategia di sviluppo di SACE mira a massimizzare il supporto al processo
d’internazionalizzazione del sistema economico italiano, attraverso I’ampliamento del perimetro
operativo, il progressivo miglioramento della competitivitd dei prodotti offerti e la qualita del
servizio. Nello svolgimento del proprio mandato, SACE persegue una politica di underwriting
selettiva, un’attenta gestione finanziaria e dei rischi ed un incremento complessivo della
produttivita e dell’efficienza.

I risultati ottenuti nel corso dell’esercizio 2006 testimoniano il successo del modello per linee di
business adottato dalla Societd, che ha consentito di introdurre prodotti innovativi di natura
finanziario-assicurativa e di adeguare alle nuove esigenze di mercato i prodotti pill tradizionali
legati all’attivitd di export. L’Aggiomamento del Piano Industriale 2006-2008 approvato dal
Consiglio di Amministrazione il 7 dicembre 2006 individua importanti obiettivi di ulteriore
crescita, perseguiti attraverso I’ampliamento dell’offerta di prodotti, il rafforzamento della rete
distributiva e la diversificazione dei rischi in portafoglio.

I wodello di business di SACE

Linee di Business Target

Banche - Banche che finanziano esportatori italiani o importatori esteri di beni italiani

. . Grandi e medie imprese italiane con oltre 250 dipendenti ed un fatturato superiore a
Aziende - e 1 :
50 milioni di euro ]
PMI ' Piccole e Medie Imprese italiane: aziende con meno di 250 dipendenti ed un fatturato
! inferiore a 50 milioni di euro

Prodotti Globali , Banche che finanziano imprese italiane con alta vocazione all’internazionalizzazione

L’allargamento del perimetro operativo consentito dalla Delibera CIPE (dicembre 2004) e dal
c.d. Decreto sulla Competitivita (maggio 2005), oltre ad aver ampliato la tipologia delle
operazioni assicurabili, ha reso possibile ’emissione di garanzie finanziarie su prestiti
obbligazionari, titoli di debito ed altri strumenti di finanziamento, incluse le linee di credito
concesse dal sistema .bancario alle Piccole e Medie Imprese italiane con alta vocazione
all’internazionalizzazione. E’ stato, inoltre, avviato il servizio di Advisory ed & stata lanciata la
Polizza Credito Fornitore Basic, prodotto destinato principalmente alle PMI.

Nel 2007 si intende rafforzare i risultati ottenuti con la revisione della Polizza Investimenti,
completare le verifiche sulle opportunita di mercato relative all’emissione di garanzie su
operazioni di cartolarizzazione o altre operazioni sui mercati dei capitali e rendere operativo
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Pulteriore ampliamento del perimetro delle attivitd e dei soggetti assicurabili previsto dalla
Legge Finanziaria 2007.

Disposizioni contenute nella Legge Finanziaria 2007

+ La Legge Finanziaria 2007, oltre ad ampliare il perimetro dei soggetti assicurabili agli intermediari

finanziari diversi dalle banchs, consente a SACE ’emissione di: - :

" garanzie e coperture assicurative relative a forniture di merei o servizi da parte di i 1mprese estere
controllate o collegate a imprese italiane;

® garanzie e coperture assicurative relatwe a operazioni di interesse strategico per 1'Italia, come
finanziamenti per reti, centrali, infrastrutture e componenti energetiche;

" garanzie relative a finanziamenti erogati da banche e istituti finanziari italiani, senza la
necessaria presenza di una sottostante operazione di esportazione italiana.

Prosegue lo-sviluppo della rete distributiva domestica ed internazionale, ampliata nel 2006 con
I’apertura dei nuovi uffici di Modena, Shanghai e Hong Kong. Nel corso del 2007 sard valutata
Popportunita di aprire nuovi uffici in Italia e all’estero, al fine di soddisfare ’esigenza di una
maggiore vicinanza alle aziende italiane e alle loro controllate all’estero nonché ai buyer
internazionali. Verra, inoltre, potenziato il canale distributivo online, con la realizzazione della
piena operativita di ExportPlus e lo sviluppo del nuovo sito web. Per rispondere alla crescente
richiesta di copertura assicurativa da parte degli esportatori italiani che operano nei mercati della
regione, nel 2006 & stato avviato il Programma Balcani, con cui si & adottato un atteggiamento di
maggiore apertura assicurativa nei confronti dei vari paesi. Il programma si aggiunge a quello
introdotto nel 2005 per i paesi dell’ Africa Sub-Sahariana (Programma Africa).

Le politiche di gestione ed assunzione del rischio, condizionate dalla forte esposizione a eventi
esterni riconducibili alla missione aziendale, sono volte a ricercare una sempre pit efficiente
diversificazione dei rischi. Nel 2006 si & registrato un miglioramento del rating medio del
portafoglio rischi, principalmente per effetto:

®  dei rimborsi anticipati dei crediti derivanti da accordi di ristrutturazione;

* del consolidamento della nuova operativitd su segmenti di mercato non tradizionali;

* delricorso a strumenti avanzati e a coperture di talune “punte” di concentrazione di rischio.

3. INFORMAZIONI SULLA GESTIONE

3.1. Azionariato e capitale sociale

Le azioni di SACE sono attribuite per legge al MEF. 1l capitale sociale ammontava, alla fine
dell’esercizio, a 7.840.053.892 euro, suddiviso in 1.000.000 di azioni del valore nominale di
7.840,05 euro. Si segnala altresi che in data 27 dicembre 2006 1’Assemblea straordinaria di
SACE 8S.p.a. ha deliberato la riduzione del capitale sociale ai sensi dell’art. 2445 del c.c., per un
importo pari a 3,5 miliardi di euro. La riduzione ha trovato giustificazione nel miglioramento
del rischio sull’originario patrimonio dei crediti e dalla coerenza della nuova dimensione
patrimoniale rispetto agli sviluppi prospettici delle attivitd della societa; il procedimento si €
definito nel corso del 2007 con erogazione al MEF di un importo pecuniario pari a quello
oggetto di riduzione. La riduzione ex art. 2445 del c.c. non ha avuto impatto sul rating della
SACE, confermato ad Aa2 dal Rating Committee di Moody’s.
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3.2. Formazione del risultato d’esercizio ,

I1 bilancio di esercizio al 31 dicembre 2006 chiude con un utile netto di 565,1 milioni di euro. Di
seguito si riportano una tabella di sintesi dei principali dati economici e patrimoniali che hanno
contribuito al risultato del periodo e la tabella del conto economico.

(milioni di euro) Var.
Premi lordi 175,1 +0,2%
Sinistri 70,1 -57,1%
Riserve tecniche (lorde) 1.938,4 +16,2%
Investimenti (inclusi conti correnti bancari) 5.638,2 +73,2%
Capitale e altre riserve di patrimonio netto 8.227,1 +0,9%
Utile/(perdita) netto 701,3 -25,4%
Garanzie deliberate 7.667,8 +7,4%

CONTO ECONOMICO

(milioni di euro) 2005
Premi lordi 175,2
Premi ceduti in riassicurazione 0.7)
Variazione della riserva premi (105,2)
Premi netti di competenza 69,3
Oneri per sinistri (70,1)
Variazione dei recuperi 285,3
Variazione della riserva sinistri 2,4
Oneri relativi ai sinistri al netto dei recuperi 217,5
Utile da investimenti dal conto non tecnico =
Ristorni e partecipazioni agli utili (5.8
Spese di gestione (42,4)
Alfri proventi e oneri tecnici (18
Risultato del conto tecnico 236,8
Altri proventi e proventi finanziari 1.119,6
Altri oneri e oneri patrimoniali e finanziari (535,7)
Utile da investimenti al conto tecnico =
Risultato della gestione ordinaria 583,9
Proventi straordinari 19,9
Oneri straordinari (3,5
Risultato del conto non tecnico 600,2
Risultato ante imposte 837,1
Imposte (135,7)
Utile netio 701,3
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SACE ha realizzato nell’esercizio 2006 un utile netto di 565,1 milioni di euro. Di seguito si
commentano le principali componenti che hanno contribuito a tale risultato.

i premi lordi, complessivamente pari ad 1754 milioni di euro, risultano in linea rispetto
all’esercizio precedente;

la variazione della Riserva Premi & pari a 309,5 milioni di euro. Tale valore riflette
’esigenza di integrare la Riserva Premi con particolare riferimento alla concentrazione di
rischi in Medioriente;

gli oneri per sinistri liquidati sono in diminuzione rispetto al corrispondente periodo
dell’esercizio 2005 e sono pari a 30,7 milioni di euro (-56%), di cui 22,4 milioni di euro
relativi ai soli indennizzi; _

la gestione dei crediti da surroga beneficia del rimborso di alcuni crediti in portafoglio e ha
generato plusvalenze (variazione dei recuperi) per 370,7 milioni di euro;

le spese di gestione (41,3 milioni di euro), in linea rispetto all’esercizio precedente,
includono le spese di manutenzione e ristrutturazione straordinaria effettuate nel corso del
2006 sull’Immobile della sede. '

- 11 Conto Non Tecnico (al lordo della gestione straordinaria) presenta un saldo positivo pari a 280

milioni di euro. Si evidenzia quanto segue:

il risultato netto degli investimenti finanziari inclusi nella voce Altri Proventi e proventi
finanziari (198,1 milioni di euro), & in aumento rispetto al periodo precedente, in
particolare per effetto dell’aumento dell’ammontare degli investimenti gestiti;

gli interessi compensativi sui crediti da surroga inclusi nella voce Altri Proventi
ammontano a 222,3 milioni di euro.

3.3. Volumi

1l valore degli impegni assicurativi deliberati (misurati come capitale ed interessi) ha registrato
un incremento del 7,4% rispetto al 2005, risultando pari a 8.233,5 milioni di euro. I nuovi
impegni si sono diretti principalmente verso 1'Unione Europea (27,1%), il Medio Oriente ¢ Nord
Africa (26,5%) ed i paesi dell’area extra-UE e della Comunita degli Stati Indipendenti (22,9%).

m Altri paesi

Z Asia Orientale ed 0,3%

Oceania
9,7%

mUE27
1 Americhe 27,1%

13,5%

Altri paesi europei
e CSlI
22,9%

@ Medio Oriente e
Nord Africa
26,5%

Impegni deliberati per area geoeconomica
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I settori industriali maggiormente interessati sono stati I’industria meccanica (18,2%), il settore
bancario (15,1%), aeronautico ¢ navale (10,8%), oil&gas (9,2%) ed elettrico (9,1%)

u Industria
Meccanica
18,2%

2 Altri settori
16,6%

i Infrastrut. e

Costruzioni
5,8%
u Banche
Chimico e 15,1%
Petrolchim.
7,3%
& Industria LR
Metallurgica 9" )
7.8% T - Aeronautico
< -, e Navale
[ Elettrico S 10,8%
9,1% iz Oil&Gas

9,2%

Impegni deliberati per settore

Gli impegni deliberati sono stati generati principalmente dalla polizza Credito Acquirente
(49,0%), dalla polizza Investimenti (15,8%) e dalla polizza Credito Fornitore (15,3%). Rispetto
all’esercizio precedente, si registra un forte incremento dei volumi deliberati relativi alle
Cauzioni (+64,4%), alla polizza Credito Fornitore (+41,6%) e alle Garanzie per
I'Internazionalizzazione (+19,3%).

1 Altri prodotti
94%

- Garanzie per
linternaz.
5,2%

= Cauzioni \\r‘
5,3% 3

Credito
Fornitore
15,3%

® Credito
Acquirente
49,0%

u Investimenti
15,8%

Impegni deliberati per prodotto
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3.4. Evoluzione del portafoglio assicurativo: le Garanzie per I’Internazionalizzazione

Si registra un buon andamento delle Garanzie per 1’Internazionalizzazione, introdotte a seguito
dell’ampliamento del perimetro operativo previsto dal Decreto per la Competitivita, con
Pobiettivo di assicurare alle PMI italiane i mezzi finanziari di medio-lungo termine necessari ad
accrescere il loro livello di competitivita sui mercati internazionali. Nel 2006 sono state avviate
quattro nuove operazioni in collaborazione con Banca Lombarda, Banco Popolare dell’Emilia
Romagna, Capitalia e Sanpaolo ed & stato incrementato il plafond a disposizione dell’accordo in
essere con Banca Popolare di Verona e Novara. Sono attualmente in corso di definizione
ulteriori operazioni con altri primari gruppi bancari nazionali e, per effetto dell’ampliamento dei
soggetti assicurabili previsto dalla Legge Finanziaria 2007, con Consorzi fidi.

- Performance dellé Ga_l_:a'n_,zié'p'er l’InternazionalizzaZibne

Cavansic per Flndern: irzazione: esercizio 2000

oy Portafoglio totale _ Portafoglio PMI
.| Numero di imprese affidate 526 397
/| Fatturato medio €23 min €12 min
7| % media di Fatturato Export 51% 52%
- Rating medio del portafoglio BBB- /BB+ BBB-
Importo mutui erogati € 525,5min €261,4 min
) Esposizione in essere €414,9 min €202,6 mln
3.5. Premi

Nel 2006 i premi sono stati pari a 175,4 milioni di euro, dei quali 169,0 milioni di euro da lavoro
diretto e 6,4 milioni di euro da lavoro indiretto (riassicurazione attiva). Il risultato ¢ in linea con
lo scorso esercizio. I premi lordi di nuova produzione’ si riferiscono principalmente alla polizza
Credito Acquirente (61,8%) e alla polizza Credito Fornitore (15,7%).

! Premi incassati relativi ad operazioni deliberate nel corso dell’esercizio 2006
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7 Altri prodotti
Garanzie BD%p

per lintern.
2,9%

= Conv.
Quadro
5,1%

Investimenti
6,5%

m Credito
Fornitore @ Credito
15,7% Acquirente
61,8%

Premi lordi per prodotto

I settori industriali che hanno maggiormente concorso alla generazione di premi di nuova
produzione risultano essere il settore elettrico (20,7%), automobilistico (16,5%) e dell’industria
meccanica (16,0%).

& Altri settori
18.0%

= Elettrico
20,7%

& Industria
metallurgica
5,6%

& Banche
6,4%

= Automob.

1= Aeronautico 16,5%

e Navale
7.2% t
= Chimico e . Industria
Petrolchim. Meccanica
9,6% 16.0%

Premi lordi per settore industriale
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3.6. Sinistri

La sinistrosita del portafoglio ha raggiunto il minimo storico degli ultimi 20 anni. Gli indennizzi
liquidati nel 2006, al lordo delle spese di liquidazione relative, ammontano a 30,7 miliom di
euro, con una diminuzione del 57,1% rispetto al 2005. I sinistri liquidati per rischio commerciale
sono concentrati principalmente in Argentina (28,7%), Brasile (28,3%), Turchia (13,0%) e
Grecia (7,4%). Gli esborsi relativi al rischio politico hanno riguardato principalmente St.Vincent
e Grenadine (34,4%), Bulgaria (13,2%), Mongolia (13,1%), Somalia (12,0%) e Cina (9,1%).

3.7. Recuperi

Il cash flow complessivo derivante dai-recuperi politici & stato nel 2006 pari a 5,2 miliardi di-
euro. Tale flusso, eccezionale rispetto agli anni precedenti (anche confrontato con il 2005, anno
nel quale SACE aveva incassato i prepayment parziali di Russia e Perdt), beneficia del
prepayment finale della Russia per un valore complessivo di oltre 2,2 miliardi di euro e
dell’Algeria di 1,4 miliardi di euro, oltre che del rimborso anticipato del Brasile per 105 milioni
di euro circa. Per quanto riguarda gli Accordi Bilaterali, & da segnalare la conclusione di intese
con i seguenti Paesi: Isole Cook, Mongolia, Suriname; Moldova, Serbia e Montenegro. Per .
quanto riguarda il rischio commerciale, il totale recuperato di spettanza SACE nel 2006
ammonta a circa 19,1 milioni di euro (+12% rispetto al 2005).

3.8. Portafoglio rischi

Il rimborso di una larga quota dei crediti, unitamente a politiche di underwriting selettive e di
gestione attiva dei rischi in essere, ha consentito anche nel 2006 di migliorare la diversificazione
del portafoglio in termini geografici, di settore, di controparte e di durata delle posizioni assunte.
L’esposizione totale, calcolata come somma dei crediti performing e delle garanzie perfezionate
(valore di capitale ed interessi), risulta pari a 23,0 miliardi di euro (+1,6%), con un livello di
concentrazione inferiore all’anno precedente: i primi tre paesi rappresentano il 38,0%
dell’esposizione totale” contro il 46,3% registrato nel 2005. Si registra una maggiore esposizione
nei paesi del Medio Oriente e del Nord Africa (44,4%), seguiti dai paesi extra-UE e CSI (19,4%)
e dall’Unione Europea (17,4%).

Esposizione totale - quota capitale ed interessi (milioni di euro)

Portafoglio _ 2006 2005 Var.
Garanzie perfezionate 21.464.4 17.064,3 +25,8%
quota capitale 18.077,1 14.145,0  +27.8%
quota interessi 3.387,3 2.919,3  +16,0%
Crediti performing 1.494,0 5.538,0 -73,0%
Esposizione totale 22.958,4 22.602,3 +1,6%

I crediti performing risultano pari a 1,5 miliardi di euro, in forte diminuzione rispetto al 2005,
per effetto dei rimborsi anticipati della Federazione Russa, dell’ Algeria e del Brasile.

2 Somma di crediti performing e garanzie perfezionate in quota capitale
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Esposizione totale per area geoeconomica (quota capitale)

Le garanzie perfezionate ammontano complessivamente a 21,5 miliardi di euro (+25,8%), di cui
18,1 miliardi di euro in quota capitale e 3,4 miliardi di euro in quota interessi. Il buon
andamento della Polizza Investimenti si riflette nell’aumento della componente del portafoglio
relativa al rischio politico (+120,8%), a fronte di una contrazione delle garanzie relative al
rischio sovrano. Aumenta anche la quota portafoglio garanzie su controparti private, pari a 9,3
miliardi di euro (+27,3%). L ’esposizione verso i rischi accessori, rappresentati principalmente
da rischi di produzione e fideiussione, ammonta a 1,5 miliardi di euro (+88,1%).

Poriafophio Gavanzie - qunia capitale gnilioni di curo)

Tipologia di rischio ' 2006 2005 Var.
Rischio politico 3.746,0 1.6962  +120,8%
Rischio sovrano 3.566,3 4.376,4 -18,5%
Controparti private 9.253,4 7.269,5 +27,3%
Rischi accessori 1.511,4 803,6 +88.1%
Totale 18.077,1 14.145,7 +27,8%

3.9. Riserve tecniche

La Riserva Premi, pari a 1.635,9 milioni di euro, & stata distintamente calcolata rispetto a due

componenti:

= Riserva per frazioni di premio, pari a 652,3 milioni di euro, calcolata per la quota di rischio
non maturata sulla base dei premi lordi contabilizzati. L’accantonamento & determinato
con il metodo del pro rata temporis;

» Riserva rischi in corso, pari a 983,6 milioni di euro, determinata in funzione delle
probabilita di default relative al portafoglio in essere. In particolare, tale voce —

5. - Doe. XV, n. 25



Senato della Repubblica - 66 - Camera dei deputati

XVI LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

nell’esercizio — & stata alimentata anche a fronte dell’accantonamento relativo
all’esposizione di SACE nei confronti di Paesi del Medioriente. A tale riguardo si
evidenzia che la determinazione dell’importo da accantonare & stata prudenzialmente
effettuata in base all’assunto che in caso di default sarebbe necessario disporre di un
accantonamento adeguato a coprire 18 mesi di indennizzi in quota, come termine
indicativamente necessario per un negoziato di riscadenzamento.
La Riserva Sinistri pari a 234,5 milioni di euro & stata determinata, nel rispetto del principio di
prudente valutazione, in base all’analisi oggettiva del singolo sinistro, oltre che alla valutazione
del merito di credito del debitore. La Riserva di Perequazione del Ramo Credito, pari a 382,9
milioni di euro, corrisponde, ai sensi della normativa di riferimento al 150% dell’ammontare pit

elevato dei premi del ramo credito dei cinque esercizi precedenti.

3.10. Investimenti

Nel 2006 SACE ha continuato a perseguire una politica di investimenti finanziari conservativa,
con un risultato complessivo pari a 198,1 milioni di euro corrispondente ad un rendimento del
2,9% su un ammontare medio investito di 6.870 milioni. di euro. Le disponibilita liquide
ammontano complessivamente a 71 milioni di euro depositati su conti correnti ordinari. Gl
investimenti finanziari, per effetto della liquidita generata dall’attivitd ordinaria e dai recuperi,
ammontano al 31 dicembre 2006 a 9,5 miliardi di euro (con un incremento del 79,7% rispetto
all’anno precedente).

Porviaforlio fnvestimenti (¢ min)

Tipologia df portafogiio 2006 Var.
Pronti c/termine su Titoli di Stato 4,851 1.790 >100%
Titoli Obbligazionari ‘ 4.663 2.947 +58,2%
Time Deposit 0 548 -100,0%
Altri Investimenti 15 18 -16,7%
Totale 9.529 5.303 +79,7%

Coerentemente con le linee strategiche generali volte a migliorare I’equilibrio patrimoniale e
controbilanciare i rischi insiti nel portafoglio assicurativo, gli investimenti sono caratterizzati da
un’elevata liquiditd e da un limitato profilo di rischio. In particolare, 4.851 milioni di euro
risultano investiti in operazioni pronti contro termine, 4.663 milioni di euro in titoli
obbligazionari con rating compreso tra AAA e A (con prevalenza di titoli di Stato).
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Composizione del portafoglio investimenti per asset class

Il portafoglio immobilizzato ammonta a 2.925 milioni di euro, con una durata media pari a 1,6
anni.

Vostione del portadoctio totale per dorata finanziavia al 31.12.2000

Tipologia di portafoglio ' Miliont di euro Rating medio Durata media
Immobilizzato 2.925 AA- 1,6 anni
Circolante 6.604 AA- 0,5 anni

3.11. Riassicurazione, relazioni con le altre Export Credit Agency (ECA) e rapporti
internazionali

La politica riassicurativa adottata da SACE, finalizzata al mantenimento ed al miglioramento
dell’equilibrio tecnico, ha come controparti operatori del mercato di rating elevato e di livello
internazionale. Per quanto riguarda, invece, le relazioni con altre ECA si segnala che nel 2006 ¢
stato firmato 1’accordo di riassicurazione con l’agenzia di credito all’esportazione cinese
Sinosure, volto a favorire gli scambi commerciali tra aziende italiane e cinesi. Sono stati, inoltre,
firmati accordi di collaborazione con Exim Thailand, Korea Eximbank, Ingosstrakh, SBCE
(Seguradora Brasileira de Crédito & Exportagio SA), ECGC (Export Credit Guarantee
Corporation of India Ltd) e AOFI (Agencija za Osiguranje i Finansiranje Izvoza Republike
Srbije ad.), che portano a 19 il totale delle intese sottoscritte finora, 12 lo scorso esercizio.
Nell’ambito del programma SACE Business School, nel corso dell’esercizio sono stati
organizzati corsi formativi in favore di Eximbank Romania, AOFI, 1’agenzia kazakha KECIC ¢
Exim Thailand.

3.12. Ricerca e sviluppo
SACE ha sostenuto come spese di ricerca e sviluppo, solo i costi di sviluppo relativi al lancio dei
nuovi prodotti, che sono stati interamente spesati nell’anno.
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3.13. Gestione dei rischi

La politica di gestione dei rischi finanziari & una componente fondamentale delle attivitd

aziendali ed & un’attivitd che si configura sia in fase di assunzione del rischio, attraverso il

processo di misurazione, sia in fase di gestione del rischio in senso stretto ed & accentrata nella

funzione Risk Management.

I rischi di cui sopra possono essere identificati nel:

- rischio di mercato;

- rischio di liquidita;

- rischio di variazione dei flussi finanziari;

- rischio di credito. » »

E importante sottolineare come nel settore assicurativo si stia sempre pit diffondendo la cultura

del controllo che richiede un’applicazione continua nelle misurazioni, risorse umane e

tecnologiche adeguate, calibrando il sistema alle dimensioni e alla complessitd delle attivita

esercitate. Per una corretta politica di gestione dei rischi I’iter logico seguito prevede un

percorso che si sviluppa in senso cronologico con le fasi di identificazione, valutazione e

controllo dei rischi. Altro aspetto fondamentale nella gestione dei rischi ¢ la valutazione

congiunta di attivi e passivi, considerate le interrelazioni esistenti tra le poste.

Onde perseguire tale risultato la funzione Risk Management:

s Definisce rischi e accantonamenti relativi, anche attraverso sistemi di “value ar risk” e
“portfolio scoring”

s Definisce le metodologie, sviluppa i modelli e realizza i sistemi di misurazione e controllo
integrato del rapporto rischio/rendimento e della creazione di valore afferenti alle singole
unita risk taking ed all’azienda nel suo complesso

& Effettua I’allocazione del capitale economico sulla base dei rapporti rischio/rendimento
generati dalle unita risk taking

*  Agsicura la misurazione e il controllo integrato dei rischi attraverso il monitoraggio e
’analisi dell’esposizione complessiva al rischio

*= Coordina, con le altre funzioni competenti, le attiviti relative ad operazioni di finanza
straordinaria e di capital market (sull’attivo e sul passivo)

* Sviluppa e propone operazioni volte all’ottimizzazione della struttura del capitale, della
gestione delle riserve e della liquidita (ALM).

3.14. Risorse umane : _
Al 31 dicembre 2006, il personale dipendente ammontava a 337 unitd. Nel corso dell’esercizio
sono state assunte 35 risorse ed altrettante risorse hanno cessato il loro rapporto di lavoro.

Ripartizione del personale per inquadramento

Inquadramento ‘ ' N. Composizione
Dirigenti 20 6,0%
Funzionari 113 33,5%
lImpiegati 204 60,5%
Totale 337 100%

Le politiche di selezione e gestione del personale adottate hanno comportato un abbassamento
dell’etd media (le risorse di etd inferiore ai 40 anni sono aumentate del 17,7%) ed un
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innalzamento del livello medio di istruzione (le risorse in possesso di laurea sono aumentate del
18,2%).

Ripartizione del personale per fascia dcth

Fascia d’etd Compeosizione Var. vs 2005

Fino a 40 anni 43,3% +17,7%
Da41 a 50 anni 34,4% -12,1%
Da 51 a 60 anni 21,7% -7,6%
Oltre i 60 anni 0,6% 0,0%

Ripartizione ded personale per titolo di studio

Titolo di studio Cdmposizione Var. vs 2005
Laurea . ’ ~ "42.4% +18,2%
Diploma 47.8% ©-10,1%
Altro 9,8% -10,8%

La retribuzione lorda media & stata pari a 52.715 euro, con un aumento dell’1,3% rispetto al
2005, mentre il costo medio del lavoro per dipendente (comprensivo degli oneri sociali e degli
accantonamenti per il trattamento di fine rapporto) & risultato di 75.164 euro, in aumento
dell’1,25% rispetto all’anno precedente. Il piano di formazione aziendale mira a potenziare le
specifiche competenze professionali richieste dalle diverse aree di attivita, sviluppare le capacita
manageriali e di leadership necessarie alla gestione della complessita e del cambiamento, e
supportare la creazione e la condivisione della conoscenza. Nel 2006 1’attivitd di aggiornamento
e qualificazione del personale ha comportato 1’erogazione di 7.348 ore-uomo di formazione. Nel
2006 & stata rinnovata la collaborazione con le principali universitd italiane, scuole di
specializzazione e master post-universitari, tra cui si segnalano il Master of Business
Administration di SDA Bocconi di Milano ed il Master in Economia e Finanza Internazionale
dell’Universita degli Studi di Roma Tor Vergata.

Nel corso dell’anno & stato firmato il Contratto Integrativo Aziendale, di durata quadriennale.
Tale contratto ha previsto modifiche all’orario di lavoro, I’introduzione di un meccanismo di
valorizzazione economica della produttivita individuale, ampliamento delle coperture
previdenziali e assicurative e la definizione di nuove modalitd di erogazione dei mutui al
personale dipendente per ’acquisto della prima casa, in linea con quanto rilevato nel comparto
assicurativo.

3.15. Contenzioso

Al 31 dicembre 2006, la societd era parte in causa in 65 contenziosi, in larga maggioranza
relativi ad impegni assicurativi assunti in epoca precedente al 1998. In particolare, il contenzioso
passivo riguarda 55 procedimenti per un importo potenziale di circa 246 milioni di euro, mentre
quello attivo riguarda 10 procedimenti (tutti di natura industriale) per circa 6 milioni di euro.
Nella quantificazione del fondo rischi ed oneri si & tenuto conto delle valutazioni effettuate dai
legali esterni ed interni che si occupano della tutela in giudizio della societa, facendo riferimento,
tra l'altro, a precedenti decisioni intervenute in contenziosi di analoga natura ed alle contingenze
processuali, tra cui il rischio potenziale di soccombenza anche avanti al giudice di mera
legittimita (Corte di Cassazione).
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3.16. Rete di distribuzione

Con il principale obiettivo di incrementare la penetrazione nel segmento delle PMI, nel 2006 ¢
stata ampliata la rete distributiva domestica, con ’apertura del’ufficio di Modena, che si
aggiunge alle sedi di Roma, Milano, Mestre-Venezia e Torino. Anche il network internazionale
ha visto un sostanziale potenzialmento, con I’apertura di due sedi nell’Est Asiatico, a Shanghai e
Hong Kong, ed il consolidamento dell’ufficio di Mosca. Sono stati inoltre ampliati 1 servizi
offerti via internet con I’avvio del progetto ExportPlus, la piattaforma online tramite cui la
clientela corporate pud attualmente ottenere informaticamente pareri preliminari sulla copertura
di un’operazione commerciale e richiedere ed ottenere 1’emissione di polizze assicurative sul
rischio di credito. Nel 2006 & stato implementato il sistema di Customer Relationship
Management (CRM), che consente di gestire le relazioni con la clientela in maniera efficiente e
di coordinare e monitorare I’efficacia delle iniziative volte ad acquisire nuovi clienti, a beneficio
della customer loyalty. Nell’ambito di miglioramento della qualitd del servizio, ¢ stato inoltre
attivato il servizio di Customer Care telefonico che fornisce informazioni sui prodotti e servizi
offerti, assistenza tecnica e supporto alla rete commerciale. Viene riconfermata 1’attenzione per
le aziende di piccola e media dimensione (PMI), per le quali SACE ha sviluppato una gamma di
prodotti altamente standardizzati, semplificato procedure e ridotto sensibilmente i tempi
d’istruttoria pari nel 2006 a 14 giorni.

3.17. Gli interventi in campo sociale e culturale

Nel 2006 SACE ha rinnovato il proprio impegno in campo sociale ¢ ambientale introducendo
un modello di misurazione della propria Responsabilitd Sociale, nel rispetto degli indicatori di
performance internazionali previsti dal Global Reporting Initiative. Questo strumento da un lato
consente di confrontare le prestazioni sociali ed ambientali della Societa con quelle d'istituzioni
simili ed individuare aree di miglioramento, dall’altro di comunicare ed informare in modo
trasparente i propri stakeholder. 11 programma SACE Business School, oltre a formare il
personale interno, ha la finalitd di informare il sistema economico nazionale sul proprio modo
di operare ¢ su tematiche quali la valutazione del rischio di credito in tutte le sue componenti, la
normativa internazionale e gli effetti sulle condizioni di assunzione del rischio. A queste attivita
si sono affiancati 1 programmi di assistenza tecnica rivolti alle ECA di nuova costituzione. Nel
2006 SACE ha contribuito allo sviluppo della ricerca scientifica, attraverso 1’erogazione di
contributi a favore dell’Tstituto Telethon Dulbecco. SACE & stata, inoltre, tra le prime ECA ad
adottare una nuova procedura per il controllo della corruzione attuando quanto deciso
nell’Action Statement dell’OCSE. In campo ambientale, oltre al controllo degli impatti
ambientali generati dalle operazioni d'esportazione da assicurare, SACE ha misurato gli impatti
sull’ambiente dovuti alla gestione della propria attivita, inclusi quelli generati dai trasporti e dai
consumi energetici e di carta.

Con il Progetto SACE e I’Arte, giunto al terzo anno d'attivita, SACE ha rinnovato il proprio
impegno a sostegno della diffusione dell’arte contemporanea italiana all’estero attraverso la
pubblicazione e la promozione d'eventi espositivi di artisti italiani. Nel 2006 sono stati realizzati
2 nuovi volumi d’arte: il catalogo di Enrico Castellani relativo alla mostra promossa da SACE
al Museo Pushkin di Mosca nel dicembre 2005 ¢ quello dello scultore Nunzio, in relazione a
due esposizioni realizzate dall’artista a Zagabria e a Belgrado.
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3.18. Gli interventi a sostegno dell’immagine

Con D’obiettivo di rafforzare I’immagine della Societd ¢ per evidenziare il ruolo svolto a
sostegno della competitivita delle imprese italiane nel mondo, nel 2006 & stata sviluppata una
campagna di comunicazione ispirata al concetto di “Empower your business”.

3.19. Corporate Governance e Modello di Organizzazione D.lgs 231/01

SACE opera attraverso un modello monistico di amministrazione e controllo. Lo Statuto
prevede, quali principali organi societari il Consiglio di Amministrazione, il Collegio Sindacale,
I’Assemblea dei soci, nonché 1’Alta Direzione costituita dall’ Amministratore Delegato ¢ dal
Direttore Generale.

La gestione di SACE si basa su principi di legalitd e trasparenza perseguiti anche attraverso

Padozione di un impianto di prevenzione e controllo costituito da due elementi fondamentali:

» il Codice Etico, che enuncia i principi morali ispiratori della condotta della societd nei

" rapporti dei dipendenti, dei clienti, dei foritori e di tutti i soggetti portatori di interesse nei
confronti della Sace;

s il Modello di Organizzazione, Gestione e Controllo per la prevenzione dei reati di cui al D.
Lgs. 231/2001 recante “Disciplina della responsabilita amministrativa delle persone
giuridiche, delle societa e delle associazioni anche prive della personalita giuridica”.

La funzione di vigilanza e controllo sull’attuazione del Modello e del Codice etico & affidata

all’Organismo di Vigilanza che, nel 2006, ha svolto la propria attivitd conformemente alle

prescrizioni del Modello di Organizzazione, Gestione e Controllo, approvato nel 2004 dal

Consiglio di Amministrazione e revisionato nel 2006.

Al fine di conformarsi incltre ai principi ispiratori della Circolare ISVAP n. 577/D del 30

dicembre 2005 “Disposizioni in materia di sistemi dei controlli interni e gestione dei rischi”,

nonché di uniformarsi alle best practice di mercato, SACE ha individuato una serie di interventi

prioritari che dovranno essere implementati e sta predisponendo una serie di regole, procedure e

strutture organizzative atte a rilevare, misurare e controllare i rischi insiti nell’attivita svolta, allo

scopo di definire un adeguato livello di governance, di sistemi di controllo interno efficaci ed
efficienti e di una struttura di valutazione e controllo dei rischi.

L’attivitd di Internal Auditing & stata svolta con una metodologia conforme agli standard

professionali comunemente accettati a livello nazionale ed internazionale, come richiesto anche

dalla circolare ISVAP n. 577/D.

Si informa, infine, che la Societa ha provveduto a redigere il manuale sulla Privacy che & stato

consegnato a tutto il personale e ha provveduto ad aggiornare il Documento Programmatico sulla

Sicurezza in conformita al D. Lgs. 196/2003 “Codice in materia di protezione dei dati personali”.

Di conseguenza & stato svolto un corso on line di formazione specifica del personale e sono stati

nominati i responsabili e gli incaricati al trattamento dei dati.

3.20. SACE BT e Assedile

Nell’ambito dell’attivita operativa, la societa ha posto in essere con la controllata operazioni che
non hanno mai rivestito caratteristiche di estraneita alla conduzione degli affari tipici. Tutte le
operazioni intragruppo sono effettuate a valori di mercato. Per quanto riguarda i rapporti
intragruppo, le operazioni hanno riguardato in particolare: I’addebito dei costi per prestazioni di
servizi resi sulla base dello specifico contratto che ha affidato in outsourcing le attivita che non
costituiscono il core business aziendale; 1’addebito dei costi di locazione dei locali utilizzati da
SACE BT siti nella sede della controllante; l'aceredito alla controllata dei ricavi per la gestione
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del portafoglio polizze Multiexport SACE effettuata sulla base di specifico contratto; 1’addebito
alla controllata dei costi di personale SACE distaccato.

3.21. Fatti di rilievo intervenuti dopo la chinsura dell’esercizio ed eveluzione prevedibile
della gestione

I primi mesi del 2007 sono stati caratterizzati dal permanere di una sostenuta crescita economica
in particolare delle economie dei Paesi emergenti, da un aumento della volatilitd dei mercati
finanziari, dalla stabilizzazione dei tassi di interesse statunitensi e dal rialzo di quelli europei e
dalle favorevoli indicazioni relative alla crescita dell’attivitd economica in Italia. Tra i principali
incassi dei primi mesi dell’esercizio, si segnalano i pagamenti effettuati dall’ Angola.

Nel mese di febbraio si & definito il procedimento di riduzione del capitale sociale ai sensi
dell’art. 2445 del c.c. per un importo pari a 3,5 miliardi di euro.

SACE ha, inoltre, siglato un accordo con una primaria banca in base al quale verranno messi a
disposizione delle piccole e medie imprese italiane, impegnate in progetti di
internazionalizzazione, finanziamenti per un importo complessivo di 500 milioni di euro.
-L’andamento della -gestione nei primi mesi dell’esercizio 2007 conferma ’andamento delle
attivitd e di redditivita previste nel Piano Industriale.

4. PROPOSTA DI DESTINAZIONE DELL’UTILE

Si propone di approvare il bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2006 e la seguente destinazione
dell’utile di esercizio, pari ad euro 565.134.622:

Euro 565.134.622  Utile di esercizio
Euro 28.256.731 - alla “Riserva Legale” in conformita a quanto disposto dall’art. 2430 c.c.
Euro 197.797.118 - alle “Altre Riserve”

Euro 339.080.773 - agli azionisti un Dividendo pari a euro 339,1 per ciascuna delle azioni

Roma, 28 marzo 2007
per il Consiglio di Amministrazione

Il Presidente
Ignazio Angeloni

Procs Ml
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RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE
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Allegato 1

RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE ALL’ASSEMBLEA

DI APPROVAZIONE DEL BILANCIO D’ESERCIZIO CHIUSO IL 31.12.2006
(ai sensi dell’art. 2429, secondo comma, c.c.)

All’ Assemblea dei Soci di SACE SpA,

Nel corso dell’esercizio chiuso il 31 dicembre 2006 la nostra attivitd di vigilanza & stata
ispirata ‘alle Norme di Comportamento del Collegio Sindacale raccomandate dai

Consigli Nazionali dei Dottori Commercialisti e dei Ragionieri.

Ricordiamo che I’articolo 6, del deéreto legge n. 269 del 30 settembre 2003, convertito
dalla legge n. 326 del 24 novembre 2003, ha disposto la trasformazione di
SACE/Istituto in SACE/Societh per Azioni con decorrenza 1° gennaio 2004. Le azioni
della SACE sono attribuite per legge al Ministero dell’Economia e delle Finanze. Il
capitale sociale ammonta a 7.840.053.892 euro, suddiviso in un milione di azioni del

valore nominale di 7.840,05 euro ciascuna.

In risposta ai profondi cambiamenti della struttra del commercio internazionale e del
contesto competitivo nel settore finanziario, anche il 2006 & stato caratterizzato da

strategie innovative e interventi riorganizzativi.

Fra le novita rilevano:

i) a livello normativo: la legge 27 dicembre 2006, n. 296 (legge finanziaria 2007)
che, in linea con I’evoluzione delle relazioni commerciali internazionali, ha
ulteriormente ampliato I’ambito di operativita di SACE sia per quanto riguarda i
soggetti assicurabili che la tipologia di operazioni assicurabili consentendo
Iintroduzione di nuovi prodotti (fra i quali segnaliamo I’emissione di garanzie
finanziarie su strumenti di finanziamento inclusi i prestiti obbligazionari € le
linee di credito concesse dal sistema bancario alle PMI italiane ad alta vocazione
all’internazionalizzazione), e di nuovi clienti (fra i quali segnaliamo gli
intermediari finanziari diversi dalle banche), ed ha espressamente previsto la

possibilita per SACE di concludere, con primari operatori del settore, contratti
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derivati sui rischi assicurativi assunti a fini di copertura allo scopo di ottimizzare
la struttura e la composizione del proprio portafoglio;

ii) a livello operativo: il potenziamento della rete distributiva domestica e estera
con apertura degli Uffici di Modena, Shanghai e Hong Kong, come pure del
canale on-line, l’ulteriore sviluppo sia della politica riassicurativa con
controparti qualificate sia di collaborazione con altre ECA attraverso la
conclusione di specifici accordi.

Fra i fatti societari di rilievo va evidenziata la riduzione del capitale sociale deliberata,
ai sensi dell’art. 2445 del codice civile, da codesta assemblea in sede straordinaria _i1 27
dicembre 2006, mediante rimborso del capitale eccedente al socio, per un importo pari a
3,5 miliardi di euro. Si rammenta che P’articolo 1, comma 1339 della menzionata legge
296/2006 ha stabilito, nel caso specifico, la riduzione da 90 a 30 giomi del termine,
previsto dall’articolo 2445 del codice civile, per I’esecuzione della menzionata delibera
di riduzione. Dopo il rilascio da parte del Tribunale ordinario di Roma, del certificato di
insussistenza di richieste di opposizione, detta delibera ha trovato effettiva esecuzione il
26 febbraio 2007 con il versamento del relativo importo al Ministero dell’Economia e
delle Finanze quale azionista unico di SACE SpA (quietanza di versamento al bilancio
dello Stato n. 9179 del 26.02.2007). In aggiunta segnaliamo che la riduzione del capitale
sociale non ha avuto impatto sul rating della Societd; infatti Moody’s, considerando la
nuova capitalizzazione di SACE (pari a 4,3 miliardi di euro), pienamente compatibile
con I’attivitd corrente e con gli obiettivi di crescita e di sviluppo della Societd, ha

confermato il rating ad Aa2.
In relazione all’attivita istituzionale di nostra competenza riferiamo quanto segue:

-*Abbiamo vigilato sull’osservanza della legge e dello statuto e sul rispetto dei principi

di corretta amministrazione,

- Abbiamo assistito a tutte le assemblee dei soci (due ordinarie e una straordinaria), a
tutte le riunioni del Consiglio di Amministrazione (undici) e a tutte le riunioni del
Comitato Esecutivo (ventuno),  svoltesi nel rispetto delle norme legislative e
statutarie che ne disciplinano il funzionamento e per le quali possiamo
ragionevolmente affermare che le delibére assunte sono conformi alla legge, allo
statuto e all’oggetto sociale, coerenti e compatibili con le dimensioni e con il

patrimonio sociale.
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- Abbiamo ottenuto dagli Amministratori e dalla Dirigenza della Societd informazioni
sull’andamento della gestione, nonché sulle operazioni di maggior rilievo, per
dimensioni o caratteristiche, deliberate e poste in essere nel corso dell’esercizio e
possiamo ragionevolmente affermare che le stesse non appaiono manifestémente
imprudenti o azzardate, in potenziale conflitto di interessi, in contrasto con le delibere

assembleari o tali da compromettere I’integrita del patrimonio sociale.

- Abbiamo mantenuto l’attenzione e vigilato sull’adeguatezza dell’assetto
organizzativo della Societd, anche tramite la raccolta di informazioni dai responéabili
delle funzioni interessate e scambi di dati e informazioni con la Societd di revisione.

~ Allo stato non emergono osservazioni particolari da riferire.

- Abbiamo vigilato sull’adeguatezza del sistema amministrativo-contabile nonché
sull’affidabilitd di quest’ultimo a rappresentare correttamente i fatti di gestione,
mediante I’acquisizione di informazioni dai responsabili delle varie funzioni, I’esame
dei documenti sociali e 1’analisi dei risultati del lavoro svolto dalla societd incaricata

della revisione contabile.

- Abbiamo preso visione e otténuto informazioni sulleA attivitd di carattere
organizzativo e procedurale poste in essere ai sensi del decreto legislativo 231/2001.
Al riguardo segnaliamo che nel corso del 2006 si & provveduto ad aggiornare il
‘Modello organizzativo e gestionale sia per recepire le estensioni a ulteriori fattispecie
di reato introdotte dalla normativa di settore, che per tener conto degli elementi
emersi dall’esperienza applicativa. Nel corso del 2007 & previsto un ulteriore
aggiornamento del Modello. Si da atto altresi che la Societa ha adottato il Codice
Etico che si iépira a criteri di trasparenza e correttezza nel rispetto della legge e degli
interessi della collettivitd. Segnaliamo inoltre che [’Organismo di Vigilanza,
nominato in forma collegiale dal Consiglio di Amministrazione nella seduta del 16
settembre 2004 con il compito di vigilare sull’osservanza delle prescrizioni del
Modello e del Codice Etico, ha relazionato sull’attivita svolta nel corso deil’escrcizio

2006 senza evidenziare fatti di rilievo.

- Diamo atto che & proseguita l’attivitd di implementazione e stabilizzazione del
sistema informativo e che sono previsti ulteriori interventi di aggiornamento e
sviluppo del sistema per tener conto delle nuove linee di prodotto, garantire
I’aggiomamento dei livelli di sicurezza, nonché del quadro organizzativo societario e

di Gruppo tutfora in fase di evoluzione e sviluppo.
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- Diamo atto che la Societd, in adempimento a quanto previsto nel d. lgs. 196/2003 in
materia di trattamento dei dati personali, ha provveduto all’aggiornamento del

“Documento Programmatico sulla Sicurezza”.

- Abbiamo verificato ’osservanza delle norme di legge in ordine alla formazione,
all’impostazione e agli schemi del bilancio d’esercizio, redatto in base ai principi
contabili nazionali come previsto dalla legge, e del bilancio consolidato del Gruppo
SACE, per il quale sono stati adottati i principi contabili internazionali IAS/IFRS, e a

tale riguardo non abbiamo osservazioni particolari da riferire.

- Gli investimenti finanziari, che alla data del 31 dicembre 2006 ammontano a 9,5
miliardi di euro, in buona parte per effetto della liquidita generata dai recuperi (5,2
miliardi di euro), sono stati effethiati silla base delle linee’ guida per la gestione
finanziaria, elaborate d’intesa con il Ministero dell’Economia e delle Finanze ed
approvate dal Consiglio di Amministrazione il 19 maggio 2005, che prevedono in via
generale tipologie di investimento con profilo di rischio molto contenuto e ad elevata
liquidité.‘e la definizione di specifiche tipologie- di portafoglio, cui corrispondono
specifici limiti di importo, di concentrazione e di durata. Adeguate informazioni sono

anche evidenziate nella Relazione sulla gestione e nella Nota Integraﬁva.

- Diamo altresi atto che le operazioni su strumenti finanziari derivati, esposte in
dettaglio nella Nota Integrativa, sono state poste in essere in conformita alla legge,
allo statuto ed alle delibere del Consiglio di Amministrazione. Le suddette operazioni
sono rispondenti all’interesse della Societid e non presentano elementi significativi
che comportino considerazioni o commenti nella presente Relazione. In particolare
segnaliamo che:

a) il valore complessivo degli strumenti finanziari derivati, descritto nei conti
d’ordine, & pari a 872,2 milioni di euro, valore significativamente ridotto rispetto

- all’esercizio precedente (3,4 miliardi di euro), in conseguenza dell’ammontare del

recupero degli asset coperti altrettanto significativo (2,8 miliardi di euro);
b) le poste in divisa estera e le operazioni di copertura del rischio di cambio e di
gestione del portafoglio, poste in essere nel corso dell’esercizio sull’esposizione netta
in divisa estera, hanno generato un risultato netto negativo di 86,1 milioni di euro, in
gran parte dovuto all’adeguamento ai cambi di fine periodo (richiesto dalla legge),
con particolare riferimento al cambio $ USA/Euro (passato da 1,1797 al 31 dicembre
2005, 21,3170 al 31 dicembre 2006).
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- Diamo atto che, in merito all’operativita delle attivita di sostegno
all’internazionalizzazione dell’economia italiana, introdotta dall’articolo 11-quinques
del decreto-legge 35/2005, convertito con modificazioni dalla legge 80/2005, gli
Amministratori nella loro Relazione sulla gestione hanno fornito, nel rispetto
dell’articolo 11-quinques, comma 5, del decreto-legge 35/2005, informazioni
specifiche sull’operativita di tale attivith e, in particolare, sul nuovo prodotto
denominato" Credit Enhancement, destinato prevalentemente .al sostegno
dell’internazionalizzazione delle PMI italiane. Specifiche informazioni sono anche

evidenziate nella Nota Integrativa.

- Rammentiamo che, per la copertura dei rischi di mercato, il 27 maggio 2004 la
Societd ha costituito, ‘dietro rilascio della prescritta - autorizzazione da . parte
del’ISVAP, SACE BT SpA, compagnia assicurativa che allo stato vede SACE SpA
azionista unico. Segnaliamo che nel corso dél 2006 SACE BT ha ottenuto
dall'ISVAP I’autorizzazione per I’esercizio e la gestione della riassicurazione attiva.
Segnaliamo inoltre, che il 30 settembre 2005 SACE BT ha acquisito da SMABTB
(Société Mutuelle di Batimenet et des Travaux Publics) wna partecipazione pari al
70% del capitale sociale di Assicuratrice Edile SpA, societa attiva nel ramo cauzioni
e nei rischi della costruzione e vita, dietro rilascio delle prescritte autorizzazioni

dell’ Autoritd Garante della Concorrenza e del Mercato e dell’ISVAP.

- Nel corso del 2006 non & stata rilevata I’esistenza di operazioni atipiche o inusuali

effettua’;e con terzi, parti correlate o infragruppo.

- Le operazioni infragruppo, effettuate nel corso del 2006, con obiettivi di
razionalizzazione e di economicitd, sono state regolate da appositi contratti fra le parti
a condizioni di mercato. Specifiche informazioni su tali operazioni sono fornite dagli

Amministratori nella loro Relazione sulla gestione.

- Nel corso delle riunioni con i Revisori e nei verbali delle verifiche trimestrali
effettuate dalla Societd di revisione non sono stati segnalati aspetti rilevanti da

evidenziare nella presente Relazione.

- Nel corso del 2006 la SACE ha conferito alla suddetta Societd Reconta Ernst &
Young Pincarico relativo all’attivith di verifica finalizzata alla sottoscrizione della
dichiarazione dei redditi modello Unico 2006 (anno 2005), con un compenso di euro

5.000, IVA esclusa.
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- Abbiamo incontrato i sindaci della controllata SACE BT ai fini del reciproco scambio
di dati ed informazioni rilevanti.

- Diamo atto che in allegato al bilancio viene presentato il Rendiconto dei crediti
cartolarizzati conferiti dal Ministero dell’Economia e delle Finanze alla data della
costituzione della Societd che, ai sensi dell’articolo 6, comma 19 del decreto
legislativo 269/2003, costituiscono patrimonio separato. Al 31 dicembre 2006 il
rendiconto in argomento presenta la situazione dei crediti rientranti nell’ operazione di
Credit Linked Notes. Specifiche informazioni sulla gestione separata sono rese dagli
Amministratori nella loro Relazione sulla gestione e nella Nota Integrativa al

bilancio.

- Si rammenta che nel corso del 2005 & stata chiusa P’operazioné di cartolarizzazioné
di crediti denominata OPTIMUM, posta in essere nel 1998 attraverso 1’emissione di
obbligazioni da parte del veicolo Optimum Finance N.V.. A seguito dell’avvenuto
totale rimborso delle obbligazioni emesse dal veicolo, si & dato luogo alla chiusura
anticipata dell’operazione mediante un receivables retransfer agreement in base al
quale la SACE ha riacquistato i crediti che residuavano alla data di chiusura per un
costo di 12 mila euro. Per tale operazione gli Amministratori, nella redazione del
bilancio chiuso al 31 dicembre 2005, nel rispetto del principio di rappresentazione
veritiera e corretta (ex articolo 2423 del codice civile), hanno fatto ricorso alla deroga
prevista dall’articolo 2423, comma 4, del codice civile. In particolare gli
Amministratori, in deroga al criterio generale del costo,'hénno rivalutato i crediti
retrocessi dal Veicolo in base al presumibile valore di realizzo applicando il criterio
definito in bilancio per crediti di analoga natura che non sono stati oggetto di
cartolarizzazione. Ai sensi del menzionato articolo 2423, comma 4, del codice civile
Pimporto della rivalutazione, pari a 104,2 milioni di euro, & stato oggetto di
patrimonializzazione diretta e la relativa riserva non sara distribuibile fino al
momento dell’effettivo incasso dei crediti stessi. Nel 2006 la quota incassata di tali
crediti Aé stata pari a 35,6 milioni di euro, di conseguenza si & resa distribuibile, per
pari importo, la menzionata riserva ex articolo 2423, comma 4, del codice civile.

- Per quanto riguarda [’attivita di recupero, segnaliamo che nel 2006 sono stati

incassati recuperi per un ammontare complessivo di 5,2 miliardi di euro, di cui 3,7

miliardi di euro per effetto di rimborsi anticipati di Algeria, Brasile, Nigeria e Russia.
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- Segnaliamo che la Societd ha optato, per il periodo d’imposta 2004-2006, per il
regime di tassazione del c.d. “consolidato fiscale nazionale™ con la societd controllata

SACE BT SpA.

- 1l sistema di controllo interno appare tendenzialmente adeguato alle caratteristiche
gestionali della Societd, anche se evidenzia aree di possibile miglioramento che
dovrebbero essere pienamente esplorate al fine di supportare la Societd nel
perseguimento degli obiettivi di efficacia ed efficienza complessivi e delle singole

aree aziendali.
- Non sono pervenute denunce ex art. 2408 codice civile né sono pervenuti esposti.

- Abbiamo esaminato il bilancio d’esercizio chiuso al 31 dicembre 2006, in merito al

quale riferiamo quanto segue.

- Non essendo a noi demandato il controllo analitico di merito sul contenuto del
bilancio, abbiamo vigilato sull’impostazione generale data allo stesso, sulla sua
generale conformita alla legge per quel che riguarda la sua formazione e struttura ed a

tale riguardo non abbiamo osservazioni particolari da riferire.

- Riteniamo adeguate le informazioni rese dagli Amministratori nella loro Relazione

sulla gestione,

- Abbiamo verificato la rispondenza del bilancio ai faiti e alle informazioni di cui
-abbiamo conoscenza a seguito dell’espletamento della nostra attivita di vigilanza,

svolta come sopra descritta, € non abbiamo osservazioni al riguardo.

- Abbiamo preso atto che la relazione dell’attuario scelto dalla societa di revisione,
rilasciata il 13 aprile 2007, attesta la congruita delle riserve tecniche che SACE ha
iscritto nel bilancio d’esercizio 2006 in conformita a corrette tecniche attuariali e alle
vigenti disposizioni di legge e regolamentari ed alle disposizioni impartite

dall’ISVAP.

- La Societa di revisione ha rilasciato in data 16 aprile 2007 la propria relazione dalla
quale risulta che il bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2006 “¢ conforme alle norme
che ne disciplinano i criteri di redazione; & stato redatto con chiarezza e rappresenta
in modo veritiero ¢ corretto la situazione patrimoniale e finanziaria e il risultato

economico della Societa”.

6. - Doc. XV, n. 25
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In considerazione di quanto in precedenza evidenziato esprimiamo parere favorevole
all’approvazione del bilancio d’esercizio, cosi come redatto dagli Amministratori,
chiuso al 31 dicembre 2006 con un utile netto di euro 565.134.622 ed alla destinazione
dello stesso, proposta dal Consiglio di Amministrazione al termine della Relazione sulla
Gestione ed articolata come segue:

- euro 28.256.731 alla Riserva legale, pari al 5% dell’utile netto;

- euro 197.797.118 alle Altre Riserve;

- euro 339.080.773 dividendo.

Vi ricordiamo che con ’approvazione del bilancio in esame scade il mandato triennale
conferito alla societd incaricata della revisione contabile, occorre pertanto provvedere
alla nomina della Societa di revisione per il periodo 2007-2009 e alla determinazione

del relativo compenso.

Infine, poiché con la presente assemblea scadono, per compimento del triennio, anche il
Consiglio di Amministrazione e il Collegio sindacale, ringraziandovi per la fiducia a
suo tempo accordataci, vi invitiamo a provvedere al rinnovo degli Organi sociali e alla

determinazione dei relativi compensi.

Roma,

11 Collegio Sindacgle _
ATT: Presid%
LA ISl

dott. ssyxgma IMPERT: Sindaco; _

y éu.? e PAfPALARJiO Sindaco;

prof. Sera:ﬁno GATTI: Sindaco;
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RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE
ai sensi dell'art. 2409-ter del Codice Civile

All’Azionista della
SACE S.p.A.

1. Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio d'esercizio della SACE S.p.A.
chiuso al 31 dicembre 2006. La responsabilitd della redazione del bilancio compete agli
amministratori della SACE S.p.A.. B nostra la responsabilita del giudizio professionale
espresso sul bilancio e basato sulla revisione contabile.

2. Tl nostro esame & stato condotto secondo gli statuiti principi di revisione. In conformita
ai predetti principi la revisione & stata pianificata e svolta al fine di acquisire ogni
elemento necessario per accertare se il bilancio d'esercizio sia viziato da errori
significativi e se risulti, nel suo complesso, aftendibile. Il procedimento di revisione
comprende l'esame, sulla base di verifiche a campione, degli elementi probativi a
supporto dei saldi e delle informazioni contenuti nel bilancio, nonché la valutazione
dell'adeguatezza e della correttezza dei criteri contabili utilizzati e della ragionevolezza
delle stime effettuate dagli amministratori. Relativamente all’esame delle voci di
bilancio riguardanti le riserve tecniche iscritte nel passivo dello Stato Patrimoniale, ci
siamo avvalsi della relazione rilasciataci da un attuario abilitato, qui allegata.
Riteniamo che il lavoro svolto fornisca una ragionevole base per l'espressione del
nostro giudizio professionale.

Per il giudizio relativo al bilancio dell'esercizio precedente, i cui dati sono presentati ai
fini comparativi secondo quanto richiesto dalla legge, si fa riferimento alla relazione da
noi emessa in data 8 maggio 2006.

(V5]

A nostro giudizio, il bilancio d'esercizio della SACE S.p.A. al 31 dicembre 2006 &
conforme alle norme che ne disciplinano i criteri di redazione; esso pertanto & redatto
con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e
finanziaria e il risultato economico della societa.

4. Come illustrato nella nota integrativa, .cui si rimanda per maggiori dettagli e
motivazioni, 1’Assemblea straordinaria di SACE S.p.A. ha deliberato, in data 27
dicembre 2006, la riduzione del capitale sociale ai sensi dell’art. 2445 del Codice
Civile, per un importo pari a Euro 3,5 miliardi.

Roma, 16 aprile 2007
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Allegato 2

RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE

AL BILANCIO CONSOLIDATO DEL GRUPPO SACE AL 31.12.2006
(ai sensi dell’art. 2429, secondo comma, c.c.)

All’ Assemblea dei Soci di SACE S.p.A.,

Come indicato nella Nota Integrativa 1’area di consolidamento del Gruppo SACE

comprende:

. SACE SpA in qualitd di Capogruppo, che svolge attivitd di direzione e

coordinamento nei confronti delle Societa controllate;

- SACE BT SpA, costituita il 27 maggio 2004 con oggetto sociale 1’assicurazione dei

rischi di mercato, posseduta al 100% dalla Capogruppo;

- Assicuratrice Edile SpA (in breve Assedile SpA), compagnia assicurativa
specializzata nel ramo cauzione e nei rischi della costruzione e vita, di cui SACE BT
ha acquisito il 30 settembre 2005 da SMABTB (Société Mutuelle du Batiment et des
Travaux Publics), una partecipazione paﬁ al 70% del capitale sociale, dietro rilascio
delle prescritte autorizzazioni dell’Autoritd Garante della Concorrenza e del

Mercato e dell’ISVAP.

11 bilancio consolidato al 31 dicembre 2006 del Gruppo SACE ¢ stato predisposto, in
base alle disposizioni del decreto legislativo 28 febbraio 2005, n. 38, nel rispetto dei
Principi Contabili Internazionali (IAS/IFRS”), emanati dall Tnternational Acconting
Standards Board (“IASB”) ed omologati dall’Unione Europea con il Regolamento (CE)
n. 1606/2002, e in base agli schemi di bilancio emanati dal’ISVAP con il
Provvedimento n. 2404 del 22 dicembre 2005. Segnaliamo in particolare che, per la
prima volta, Assedile SpA partecipa al bilancio consolidato del Gruppo SACE per
I’intero esercizio. Per quanto riguarda I’area di consolidamento non ha subito modifiche

rispetto al bilancio chiuso al 31 dicembre 2005.

Il Gruppo SACE ha adottato gli JAS/IFRS a partire dal Bilancio consolidato 2005,
* riportando I’informativa richiesta dall’TFRS 1 (Prima adozione dei principi contabili
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internazionali), relativa agli effetti della transizione agli IFRS nell’apposita Appendice

al bilancio consolidato 2005 cui si rinvia per maggiori dettagli.

Nella Nota Integrativa sono stati indicati, in particolare, i metodi di consolidamento
adottati per il bilancio delle Societd partecipate. In proposito segnaliamo che il metodo
di consolidamento & quello dell’integrazione globale sia per SACE BT, posseduta al
100%, che per Assedile, posseduta (tramite SACE BT) al 70%. La partecipazione in
Assedile & stata elevata ai fini contabili al 100% in virtd delle opzioni call e put
incrociate con il socio di minoranza che, ai fini dello IAS 32, fanno presumere

’acquisto dell’ulteriore 30% come se fosse gia avvenuto.

I bilanci delle Societa controllate sono stati oggetto di controllo contabile da parte della
Societa di revisione Reconta Ernst & Young, nonché dei rispettivi Coliegi sindacali, per
tali bilanci non & stato, pertanto, svolto da questo Collegio alcun controllo diretto in
quanto di competenza dei singoli organi di controllo. Diamo atto che nelle relazioni
emesse, per la parte di rispettiva competenza, sia dalla Societd di revisione che dai

singoli Collegi sindacali non sono segnalate anomalie e/o rilievi.

Da parte nostra diamo atto che, nell’ambito dell’attivitd istituzionale di nostra

competenza, abbiamo provveduto ad accertare:

- il rispetto dei criteri di valutazione, dei principi di consolidamento e delle altre
disposizioni previste dalle norme di legge, in particolare per quanto riguarda la
. formazione dell’area di consolidamento, la data di riferimento dei dati e le regole di

consolidamento;

- D’adeguatezza delle informazioni di dettaglio contenute nella Relazione sulla gestione

e nella Nota Integrativa e la coerenza con i dati rappresentati nel bilancio consolidato.

Abbiamo preso atto che la Societa di revisione Reconta Ernst & Young, nella relazione
rilasciata il 18 aprile 2007, ha attestato che il bilancio consolidato 2006 & redatto con
chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e
finanziaria, il risultato economico, le variazioni del patrimonio netto ed i flussi di cassa

del Gruppo.

Per ogni altra attivitd di riscontro e di commento sul bilancio consolidato del Gruppo al
31 dicembre 2006, di competenza di questo Collegio, si rinvia alla nostra Relazione al

bilancio d’esercizio di SACE SpA, nella quale sono stati evidenziati i tratti salienti che
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hanno caratterizzato il bilancio d’esercizio della Capogruppo la cui attivitd operativa,
anche nel corso del 2006, ha inciso significativamente ai fini del bilancio consolidato

del Gruppo.

A nostro giudizio, tenuto conto di quanto sopra esposto, il bilancio consolidato al 31
dicembre 2006 - che chiude con un utile di Gruppo di 510,1 milioni di euro, un totale
dell’attivo di 11,99 miliardi di euro e un patrimonio netto consolidato di 9,23 miliardi di
euro - esprime in modo corretto la situazione patrimoniale e finanziaria e il risultato
economico del Gruppo in conformitd alle norme soprarichiamate che disciplinano il

bilancio consolidato.

Roma,

11 Collegio Sindacale

dott. MUWAH: Presidenlf;

dott.ssa \?_‘gim'a IMPERI: Sindaco;
\
é j RS

dott. S vat\/e PAPPALARDO: Sindaco;
7?* [2 “~ /L ) v
: Si CO;
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RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE
ai sensi dell'art. 2409-ter del Codice Civile

All’ Azionista della
SACE S.p.A.

1. Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio consolidato, costituito dallo stato
patrimoniale, dal conto economico, dal prospetto dei movimenti del patrimonio netto,
dal rendiconto finanziario e dalla relativa nota illustrativa, della SACE S.p.A. e sue
controllate (“Gruppo SACE”) chiuso al 31 dicembre 2006. La responsabilitd della
redazione del bilancio compete agli amministratori della SACE S.p.A.. E' nostra la
responsabilitd del giudizio professionale espresso sul bilancio e basato sulla revisione
contabile.

2. 1l nostro esame & stato condotto secondo gli statuiti principi di revisione. In conformita
al predetti principi, la revisione ¢ stata pianificata € svolta al fine di acquisire ogni
elemento necessario per accertare se il bilancio consolidato sia viziato da errori
significativi e se risulti, nel suo complesso, attendibile. Il procedimento di revisione
comprende l'esame, sulla base di verifiche a campione, degli elementi probativi a
supporto dei saldi e delle informazioni contenuti nel bilancio, nonché la valutazione
dell'adeguatezza e della correttezza dei criteri contabili utilizzati e della ragionevolezza
delle stime effettuate dagli amministratori. Riteniamo che il lavoro svolto fornisca una
ragionevole base per l'espressione del nostro gindizio professionale.

Per il giudizio relativo al bilancio consolidato dell’esercizic precedente, i cui dati sono
presentati ai fini comparativi, si fa riferimento alla relazione da noi emessa in data 8
maggio 2006.

3. A nostro giudizio, il bilancio consolidato della SACE S.p.A. al 31 dicembre 2006 &
conforme agli International Financial Reporting Standards adottati dall’Unione
Buropea, nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell’art. 9 del D.Lgs n.
38/2005; esso pertanto & redatto con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e
corretto la situazione patrimoniale e finanziaria, il risultato economico, le variazioni
del patrimonio netto ed i flussi di cassa del Gruppo SACE per ’esercizio chiuso a tale
data.

4, Come illustrato nella nota illustrativa, cui si rimanda per maggiori dettagli e
motivazioni, 1’ Assemblea straordinaria della Capogruppo SACE S.p.A. ha deliberato,
in data 27 dicembre 2006, la riduzione del capitale sociale ai sensi dell’art. 2445 del
Codice Civile, per un importo pari a Buro 3,5 miliardi.

Roma, 16 aprile 2007
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BILANCIO CONSUNTIVO
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Allegato 1

Societda  SACE S.p.A.

.........................................................................................................

Capitale sociale sottoscritto E. 7.840.053.892 Versato E. 7.840.053.892

Sede in ROMA

Tribunale 3 .
BILANCIO DI ESERCIZIO
Stato patrimoniale
Esercizio 2006

(Valore in Euro)
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STATO PATRIMONIALE
ATTIVO
Valori dell'esercizio
A. CREDITI VERSO SOCI PER CAPITALE SOCIALE SOTTOSCRITTO NON VERSATO S
di cui capitale richiamato _2_______"_______"_0
B. ATTIVI IMMATERIALL
1. Provvigioni di acquisizione da ammortizzare
2) rami vita 3 0
b) rami danni 4 I .
2, Altre spese di acquisizione S b
3. Costi di impianto e di ampliamento L
4. Avviamento b
5. Altri costi pluriennali . 3.182.031 oo 312031
C. INVESTIMENTI
1 - Terreni & fabbricati
1. Immobili destinati all'esercizio dell'impresa 58578309
2. Immobili ad uso di terzi o 532775
3. Altri immobili L0
4. Altri diritti reali i 0
5. Immobilizzazioni in corso e acconti 3 ops 59.211,084]
I - Investimenti in imprese del grappo ed in altre partecipate
1. Azioni e quote di imprese:
a) controllanti uo 0
b) controllate B 105.800.000
¢) consociate o 0
d) collegate N 0
©) alire e 0 2. JosB00000
2. Obbligazioni emesse da imprese:
a) controllanti R 0
b) controllate S 0
¢) consociate R 0
d) collegate ® 0
¢) altre uo 0 s .0
3. Finanziamenti ad imprese:
2) controllanti » 0
b) controllate 0 0
¢) consociate st 0
d) collegate 2 0
o) dre I 0 e O L5000
dadporttaref )} 3.182.031




Senato della Repubblica

-93.

Camera dei deputati

XVI LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

Valori dell'esercizio precedents

e 0
RS 4
R ¢
N 105.800.000
e 0
e
e )
AR 0
o 0
U, 9
S 9
2 e e 0
e g
S ¢
R 0
s 0
. g

182 0

........................... ]

185 0

186 0

187

.......................... i

188

189 4.622.110

191 59.021.344

192 . 553.600)

193 0

--------------------------- o

194 0

........................... ]

195 G196 59.574.945

202 105.800.000

208 0

--------------------------- ﬁ

214 0fa1s 105.800.000

........................... oSV bbbt
da riportare

4.622.110

4.622.110
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STATO PATRIMONIALE
ATTIVO
Valod dell'esercizio
mportof | L 3.182.031
C. INVESTIMENTI (segue)
m - Altri investimenti finanziari
1. Azioni ¢ quote
a) Azioni quotate w 0
b) Azioni non quotate A 0
c) Quote ® o » 0 0
2. Quote di fondi comuni di investimento w0 D
3. Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso
3) quotati f, 405125003
b) non quotati @ 0
c) obbligazioni convertibili 8. L 4.663.125.003
4, Finanziamenti '
a) prestiti con garanzia reale s 10.191.193
b) prestiti su polizze “ 0
c) altri prestiti w_ 0 s 10191193
5. Quote in investimenti comuni . 8 0
6. Depositi presso enti creditizi o 0
7. Investimenti finanziari diversi s 4.856.058.459)s2 9.529.374.655|
v - Depositi presso imprese cedenti 3 54516005 ¢ 9.694.930.908
D. INVESTIMENTI A BENEFICIO DI ASSICURATI DEY RAMI VITA 1 QUALI NE SOPPORTANO
1L RISCHIO E DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE
1 - Investimenti relativi a prestazioni connesse con fondi di investimento e indici di mercd s ] of
O -Investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione 56 0}s7 |0
................. R il
Dbis. RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI
I - RAMIDANNI
1. Riserva premi B 25.997.120
2. Riserva sinistri L.
3. Riserva per partecipazioni agli utili e ristorni K |
4. Altre riserve tecniche S be 25997120
O- RAMI VITA
1. Riserve matematiche I
2. Riserva premi delle assicurazioni complementari .
3. Riserva per somme da pagare L R
4. Riserva per partecipazione agli utili ¢ ristorni 6 _ 0
5. Altre riserve tecniche A
6. Riserve tecniche allorché il rischio dell'investimento
& sopportato dagli assicurati e riserve derivanti dalla
gestione dei fondi pensione i L I | - TR 0+ 70 25.997.120
da riportare 9.724.110.060
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Valori dell'ssercizio precedents

o
216 0
217 Q
218 0
221 2.947.369.964
222 0
223 0
225 11.032.913
226 0
227 4]

riporto
218 ¢
220 0
224 2.947.365.964
228 11.032.913
229 0
230 548.000.000
231 1.795.698.528
238 32.278.000
239 0
240 0
241 0
243 0
244 0
245 0
245 0
247 a
248 0

da riportare

232 5.302.101.405
B3 eeennennnana 510075
S e o
236 0
------------------------- -
242 32,278.000
249 0

4.622.110

5.468.292.442

32.278.000

5.505.192.552
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STATO PATRIMONIALE
ATTIVO
Valori dell'esercizio
riporto
E. CREDITI
1 - Crediti, derivanti da operazioni di assicurazione diretta, nei confronti di:
1. Assicurati ‘
£ erpom dlesrico ... 0231268
b) per premi degli es. precedenti L " _q B _?9_2_3_1 :_2_6_6
2. Intermediari di assicurazione M b
3. Compagnie conti correnti .
4. Assicurati e terzi per somme da recuperare s 1.280.792490f77  1.311.023.756)
o - Credit, derivanti da operazioni di riassicurazione, nei confronti di:
" 1. Compagnie di assicurazione ¢ riassicurazione . COM ... 401288
2, Intermediari di riassicurazione I o 401.288f
m - Alti credifi 8L 517165061082
F. ALTRIELEMENTI DELL'ATTIVO
I - Attivi materiali e scorte: )
1. Mobili, macchine d'ufficio e mezzi di trasporto interno B 1384875
2. Beni mobili iscritti in pubblici registri L 01
3. Impianti e atirezzature 8 267809
4. Scorte e beni diversi L 14320617 ] 1.795.909)
o - Disponibilita liquide
1. Depositi bancari e ¢/c postali & 71035870
2. Assegni e consistenza di cassa B 10641000 71.046.510
M - Azioni o quote proprie o 01
IV - Alfre attivita
1. Conti transitord attivi di riassicurazione 2 ~4,_5;3_8_71
2. Attivita diverse B . 5442.60619¢ 5.487.993)s
G. F RATEIE RISCONTL
1. Per interessi % .. 78.706.290
2. Per canoni di locazione o7 S of
3. Altri ratei e risconti o8 921.630]95

TOTALE ATTIVO 100

9.724.110.060

1.828.590.105,

78.330.413

79.627.920




Senato della Repubblica

- 97

Camera dei deputati

XVI LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

Valori dell'esercizio precedente

30.627.251

riporto
253 39331418
254 0
255 0
256 4.700.019.309
258 3.096.770
259
263 812.201
264 0
--------------------------- E
265 302.298
........................... 1
266 111.427
268 169.917.032
--------------------------- L |
269 3.955
272 272.375
273 1.935.109

5.505.192.552
257 4.739.350.728
260 3.096.770
261 1.257.091.05 {262 §;9_9_9_.§§§,_5_4«_8_
267 1.226.016
270 169.920.987
271 0
274 2207484475 1 _7_3__:-_3§4}._4_8_6d
276 66.200.991
277 0
(AL 16622007 .S 66367211
280 11.744.452.797

7. - Doc. XV, n. 25
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STATO PATRIMONIALE
PASSIVO E PATRIMONIC NETTO

Valori dell'esercizio

A. PATRIMONIO NETTO
1 - Capitale sociale sottoscritto o fondo equivalente
o - Riserva da sovrapprezzo di emissione
m - Riserve di rivalutazione
Iv - Riservalegale
v - Riserve statutarie
V1 - Riserve per azioni proprie & della controllante
VI - Altre riserve
viI - Utili (perdite) portati & nuovo
X - Utile (perdita) dell'esercizio

- Acconti su dividendi
B. PASSIVITA' SUBORDINATE

C. RISERVE TECNICHE

I -RAMIDANNI

1. Riserva premi m LEs99sE
2. Riserva sinistr | BB
3. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni w0
4. Altre riserve tecniche ns 0
5. Riserve di perequazione 6 382508998

I -RAMI VITA
1. Riserve matematiche mo ...
2. Riserva éremi delle assicurazioni complementari s b
3. Riserva per somme da pagare =0 0
4. Riserva per partecipazione agli utili & ristorni = 0
5. Altre riserve tecniche Q2 of

D. RISERVE TECNICHE ALLORCHE' 1L RISCHIO DELLINVESTIMENTO E' SOPFORTATO

DAGLI ASSICURATI E RISERVE DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE

1 - Riserve relative a contratti le cul prestazioni sono connesse con fondi di
investimento e indici di mercato

I - Riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione

da riportare

101 7.840.053.892

102

103

104 61.313.583

105

e mumaa- PO J

106

107 402.326.849

108

100 565A134,622J

S SR LI
111

117 2.253.284.187

o SR Ofuee .

125 0

o, Ot ..

2.253.284.187
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Valori dell'esercizio precedente

B s 1,332.664.000)
B eenennna 222856026
e S
Bt
296 382.908.998
........................... 1
e
e
e
B e ]
da riportare

281 7.840.053.892

282

283

284 26.250.388

285

286

287 360.815.846

288 ]

289 701.263.910

................ -256.580.726]200
261

297 1.938.439.424J

ELC T | -l s 38

305 0

.......................... 4

306 0}307

e amasesacEsmRmusnamEm . 1=

...................... g

...................... o

8.671.803.310

1.938,435.424

10.610.242.734
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STATO PATRIMONIALE

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio
dporol ) L] 112113153
E. FONDIPER RISCHIE ONERI
1. Fondi per trattamenti di quiescenza ed obblighi simili L8 2440451
2. Fondi per imposte 1 731.855]
3. Altri accantonamenti . ue7sLasohs .. 119.923.565
"{F.  DEPOSITI RICEVUTI DA RIASSICURATORI W 0
G. DEBITIE ALTRE PASSIVITA'
I - Debiti, derivanti da operazioni di assicurazione diretta, nei confronti di:
1. Intermediari di assicurazione w0
2. Compagnie conti correnti me 0
3. Assicurati per depositi cauzionali e premi s 230139576
4. Fondi di garanzia a favore degli assicurati ms_ o Oz 230.139 576}
o - Debit, derivanti da operazioni di riassicurazione, nei confronti di:
1. Compagnie di assicurazione e riassicurazione m 570.681
2. Intermediari di riassicurazione w0 570.681]
IO - Prestiti obbligazionari wo 0
Iv - Debiti verso banche e istituti finanziari u2 150.526.017
v - Debiti con garanzia reele W of
v1 - Prestiti diversi e altri debiti finanziari e o|
v - Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato us 1871232
Vi - Altri debiti T
1. Per imposte a carico degli assicurati M6 0
2. Per oneri tributari diversi wr 698.155
3. Verso enti assistenziali ¢ previdenziali mo 864.722
4 Debiti diversi Mo Tl 1oty
X - Altre passivita
1. Conti transitori passivi di riassicurazione s 40267
2. Provvigioni per premi in carso di riscossione s 6820
3. Passivith diverse B ST s seTT6803fs 465.168.428
derpotasl | 11707205123
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Valori dell'esercizio precedente

riporto 10.610.242.734
308 2.517.432
309 0
N0 BossBsan 3,205,975}
312 0
313 0
........................... 1
314 0
........................... :
315 493.096.601
316 317 493.096.601
........................... J L b updpintvinl
318 9.812
319 0}320 9.812
321 0
322 237.676.445
323 0
324 04
325 8.077.9504
326 0
327 138.271‘015J
328 728.733
329 17.265.2991330 156.265.048
331 7.066J
132 244.352
B3 oo 1309446030530 L] 141.196.1121s85 . ... 1,036.321.967]
da riportare 11.729.770.676

Camera dei deputati
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STATO PATRIMONIALE

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

mperol 11707205125
H.  RATEIE RISCONTI

1. Per interessi 136 3375239

2. Per canoni di locazione L. 62.078|
3. Altri ratei e risconti sy ] 16.0550is0 3453.372
TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO w0 1 _1:7_1_0_.928_6?2

STATO PATRIMONIALE
GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTID'ORDINE
Valori dell'esercizio
GARANZIE, MPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE
1 - Garanzie prestate
1. Fidejussioni 161 e anean 3750
2. Avalli 1 e meaan o
3. Altre garanzie personali L e emcmm———- 0
4, Garanzie reali e am——n—- o
I - Garanzie ricevute

1. Fidejussioni L85 s 4:436.123
2. Avalli R o
3. Altre garanzie personali 167 s o
4, Garanzie reali L0 e 0
m - Garanzie prestate da terzi nell'interesse dellimpresa 1689 e 4
W - Impegni 170 e 872.178:473
v - Beni di terzi L 0
VI - Attivita di pertinenza dei fondi pensione gestiti in nome ¢ per conto di terzi 172 e 9
vo - Titoli depositati presso terzi L 0
v - Altri conti d'ordine A 4
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Valori dell'ssercizia precedente

riporto

336 3.905.400
337 45338
38 e eeaneas 10.731.382

11.729.770.676

14.682.121

Valori dell'esercizio precedente

T 0
32 e 0
5 e emmnnns 0
34 e 0
45 e nnnn 13.164.930
346 s 9
R 0
345 e 0
9 s 0
S 3.786.052.837
35T e manenaes 0
S 0
352 e 0
354 0
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Allegato II

Societh  SACE S.p.A.

Capitale sociale sottoseritto E. 7.840.053.892 Versato E. 7.840.053.892

Sede in ROMA

.........................................

Tribupale
BILANCIO DI ESERCIZIO
Conto economico
Esercizio 2006

(Valore in Euro)
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CONTO ECONOMICO

Valor dell'esercizio

10

I. CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI

PREMI DI COMPETENZA, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE
a) Premi lordi contabilizzati 1 175.440.533

585.290

5.663

0.880

b} (-) Premi ceduti in riassicurazione

¢) Variazione dell'importo lordo della riserva premi

tw '

S

d) Variazione della riserva premi a carico dei riassicuratori
(+) QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DAL CONTO NON TECNICO (VOCE IIL. 6)
ALTRIPROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

ONERIRELATIVI AT SINISTRL, AL NETTO DEI RECUPERI E DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE
1) Importi pagati

aa) Importo lordo 8 30.741.341

bb) (<) quote a carico dei riassicuratori o 30.741.341
b) Variazione dei recuperi al netto delle quote a carico dei riassicuratori

aa) Importo lordo 1 -370.667.691

bb) () quote a carico dei riassicuratori 1 0 13 -370.667.651
¢) Variazione della riserva sinistri

aa) Importo lordo 1 11.589.079

bb) (-) quote a carico dei riassicuratori 15 0 16 11.589.079

VARIAZIONE DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLIUTILI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

SPESE DI GESTIONE:
a) Provvigioni di acquisizione L 64.677.
b) Altre spese di acquisizione a 11.853.735
¢) Variazione delle provvigioni e delle altre spese di acquisizione

da ammortizzare 2 0
d) Provvigioni di incasso B 680304
e) Altre spese di amministrazione u__ 28.783.632.
f) () Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori 25 40.079

ATTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

VARIAZIONE DELLE RISERVE DI PEREQUAZIONE

RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI (Voce I, 1)

-134.681.300!

-328.337.271

41.342.270
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Valori dell'esercizio precedente

1 70.145.627
119 0
121 -285.301.525
122 0
124 ~2.392.822
125 0

111 175.167.563

112 655.092

113 83.325.858

R femmeenioe 21864408 R 69.322.205]
116 0
117 8.859.186
......................... -

120 70.145.627

123 -285.301.525

B eeaenann 2302822 27 - 217548720,
128 0
129 5.825.397

130 0

131 11.771.447

132 0

133 903.683

134 29.747.469

R - 12.259, LS ecameeand 42,410.339]
137 10.660.662
138 0
139 236.833.708
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CONTO ECONOMICO

Valori dell'esercizio

IL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA

PREMI DELLESERCIZIO, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE:

a) Premi lordi contabilizzati o 0
b) (=) premi ceduti in riassicurazione R 0
PROVENTI DA INVESTIMENTL:
a) Proventi derivanti da azioni e quote L 0
(di cui; provenienti da imprese del gruppo 34 0)

b) Provent! derivanti da altri investimenti:

aa) da terreni e fabbricati 3 8
bb) da altri investimenti E ¢ b
(di cui: provenienti da imprese del grmppo Bl
o) Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti .
d) Profitti sul realizzo di investimenti R T4
(di cui: provenienti da imprese del gruppo 41 0)

PROVENTI E PLUSVALENZE NON REALIZZATE RELATIVI A INVESTIMENTI A BENEFICIO DI ASSICURATI
TQUALI NE SOPPORTANO IL RISCHIO E A INVESTIMENTI DERIVANTI DALLA. GESTIONE DEI FONDI PENSIONE

ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

ONERI RELATIVI Al SINISTRI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE:

a) Somme pagate

aa) Importo lordo . 0

bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori B 0 a5
b) Variazione della riserva per somme da pagare

aa) Importo lordo B 0

bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 43 0 50 0

VARIAZIONE DELLE RISERVE MATEMATICHE E DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE,

AL NETIU DELLE CESSIONL IN RIASSICURAZIUNE

a) Riserve matematiche:
aa) Importo lordo

bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori

b) Riserva premi delle assicurazioni complementari:
aa) Importo lordo 55 0

bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 56 0 57 0

¢) Altre riserve tecniche
aa) Importo lordo
bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori

d) Riserve tecniche allorché il rischio dell'investimento & sopportato
dagli asSICUTaN € aerlvant 0aiia gestione del 10ndl pensione

aa) Importo lordo 61 0

bb) (-} Quote a carico dei riassicuratori 62 0 63 0

32 0
42 0
43 0
44 0|
sUo Y
64 ]
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Valori dell'esercizio precedente

140 ; 0
141 0 . 0 )
143 0
(di cui: provenienti da imprese del gruppo 144 0)
143 0
146 0 147 0
(di cui: provenienti da imprese del grappo 148 0)
149 0
150 0
(di cui: provenienti da imprese del gruppo W 0) w2 oLk
153 . __0_
154 [
155 0
156 0 157 0
158 0
159 0 0 o 0 1_6_1_______________________04
162 0
163 i} 164 0
165 0
166 0 167 0
168 0
169 0 170 0
171 0
R 0 B S 0, T eeeeremvemmeman 9]
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CONTO ECONOMICO
Valor dell'esercizio
7.  RISTORNIE PARTECIPAZIONI AGLI UTILL AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 65 _ [o}
8. SPESE DI GESTIONE:
a) Provvigioni di acquisizione 6 0
b) Altre spese di acquisizione 67 0
¢) Variazione delle provvigioni e delle altre spese di acquisizione
da ammortizzare 68 0
d) Provvigioni di incasso 69 0
¢) Altre spese di amministrazione [ 0
) (-) Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori 2 S 0 e 0
9. ONERIPATRIMONIALI E FINANZIART:
a) Oneri di gestione degli investimenti e interessi passivi 13 )
b) Rettifiche di valore sugli investimenti 74 3 D
¢) Perdite sul realizzo di investimenti Bt o 76 e 0
10, ONERIPATRIMONIALL E FINANZIAKL E MINUSVALENZE NUN KEALIZZATE RELATIVL A INVESTIMEN (1
A BENEFICIO DI ASSICURATLLQUALLNE SOPPORTANO IL RISCHIO B & INVESTIMENTT DERIVANTI DALLA
GESTIUNE DEL FUNDL PENSIONE 77 0
11, ALTRIONERI TECNICL AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 7 . 0
12. () QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO NON TECNICO (voce IIL 4) ™
13,  RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA (Voce IIL. 2) 80 0
1. CONTO NON TECNICO
1. RISULTATO DEL CONTQ TECNICO DEI RAMI DANNI (voce L 10} |81 211,163,298
2. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEIRAMI VITA (voce IL 13) 82 o}
3. PROVENTI DA INVESTIMENTI DEI RAMI DANNT:
a) Proventi derivanti da azioni e quote 83 0
(di cui: provenienti da imprese del gruppo B 0)
b) Proventi derivanti da altri investimenti:
aa) da terreni e fabbricati 35 249.690
bb) da alr] investimenti 57 224.759.921
(di cui: provenienti da imprese del gruppo B o)
c) Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti 89 4.910.575
d) Profitti sul realizzo di investimenti %0 239.172.614
(di cui: provenienti da imprese del gruppo B S o) 192 _.__.468.843.115
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Valori dell'esercizio precedents

175 0
176 0
177 0
178 0
179 0
180 0
W 0 182 ] 0]
183 0
184 0
185 0 136 .
. o
188 0
189 0
150 0
191 236.833.7084
192 4
193 0
(di cui: provenienti da imprese del gruppo 194 0)
195 178.403
196 109.548.728 197 109.727.131
(di eni: provenienti da imprese del gruppo 198 D)
199 1.346 44
200 9.129.442
(di cui: provenienti da imprese del gruppo 201 0) 202 .. 120.203.013]
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CONTO ECONOMICC

Valori dell'esercizio

10.

11,

12.

13.

14.

15.

(+) QUOTA DELL'UTLLE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DAL
CONTO TECNICO DEI RAMI VITA (voce II. 12)

ONERIPATRIMONIALI E FINANZIARI DE] RAMI DANNL

a) Oneri di gestione degli investimenti e interessi passivi 94 58.514.199.
b) Rettifiche di valore sugli investimenti 95 13.319.766
c) Perdite sul realizzo di investimenti % 17.715.371

(-) QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI (voce L 2)

ALTRIPROVENTI

ALTRI ONERI

RISULTATO DELLA ATTIVITA' ORDINARIA

PROVENTI STRAORDINARI

ONERI STRAORDINARI

RISULTATO DELLA ATTIVITA' STRAORDINARIA

RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE

IMPOSTE SUL REDDITO DELL'ESERCIZIO

UTILE (PERDITA) D'ESERCIZIO

e 9
LA 82.549.33¢
e 72334248
9 e eeen . 373207436
r‘?"...-_...--:‘?%-?}‘;’-f“."l
o, 400810263
D02 e 7131732
0 e 1350770
e ... 380282
s ...
06 meamanl 13003397
107 565.134.622
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Valori dell'esercizio precedents

G o]

s 41040357,

5 i 272.630.266

6 s 130711622, . 444,391,244
s O
W9 il 999.363.083]
20 o ielald 91.328.754|
2D e 820.681.807)
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NOTA INTEGRATIVA

8. - Doc. XV, n. 25
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PREMESSA

Il presente Bilancio, che si compone degli schemi dello Stato Patrimoniale ¢ del Conto
Economico nonché della Nota Integrativa e relativi allegati ed & corredato dalla Relazione
degli Amministratori sull’andamento della gestione nel suo complesso. E’ stato redatto, in
ossequio all’art. 6 comma 22 del D.L. 269/2003, in conformita alle disposizioni applicabili di
cui al Decreto legislativo 7 settembre 2005 n. 209, al decreto legislativo 26 maggio 1997, n.
173 limitatamente alle disposizioni in materia di conti annuali e consolidati delle imprese di
assicurazione, al Provvedimento dell’ISVAP, del 1° dicembre 1997 n. 735. Considerata la
specificitd del settore ci si & rifatti alle disposizioni introdotte dalla riforma del diritto
societario (Decreto legislativo 17 gennaio 2003 n. 6 successive modificazioni ed
integrazioni) ove applicabili a SACE. 1l bilancio & sottoposto a revisione contabile, in
conformitd a quanto previsto dall’art. 2409-ter, comma 1, lettera b) del Codice Civile, in
esecuzione della delibera dell’Assemblea degli azionisti del 25 febbraio 2004, che ha
attribuito 1’incarico del controllo contabile alla Reconta Emst & Young S.p.A. per il periodo
2004-2006.

Al sensi del D. 1gs. 173/1997, la Nota Integrativa comprende:

Parte A — Criteri di valutazione

Parte B ~ Informazioni sullo Stato Patrimoniale e sul Conto Economico
Parte C — Alfre informazioni

Gli importi riportati in Nota Integrativa sono espressi in migliaia di euro.

Viene infine presentato il Bilancio Consolidato, che ai sensi del D.Lgs. 38 del 28/2/2005 ¢&
stato redatto in conformita ai Principi Contabili Internazionali (JAS/IFRS).

PARTE A - CRITERI DI VALUTAZIONE E DI REDAZIONE DEL BILANCIO

I1 Bilancio & stato predisposto nel rispetto delle vigenti norme civilistiche e di quelle
specifiche per il settore assicurativo, interpretate alla luce dei Principi Contabili Nazionali. I
richiamati principi contabili e criteri di valutazione sono, inoltre, ispirati ai criteri generali
della prudenza e della competenza, e nella prospettiva della continuazione dell’attivita al fine
di dare una rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale e finanziaria e
del risultato economico di SACE S.p.A..

Sezione 1 — Iustrazione dei criteri di valutazione
Sono di seguito esposti i criteri utilizzati nella formazione del bilancio di esercizio e le
modifiche rispetto a quelli precedentemente adottati.

Attivi immateriali

Sono iscritti in bilancio al costo di acquisto maggiorato degli oneri accessori; le perdite
durevoli di valore sono verificate annualmente con riguardo alle condizioni di utilizzo. Gli
attivi immateriali sono ammortizzati sulla base della vita utile stimata. Gli ammortamenti,
determinati a partire dal momento in cui i beni diventano disponibili per 1’uso, sono imputati
in diminuzione del valore originario dei beni.
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Terreni e fabbricati

Sono considerati attivi patrimoniali a utilizzo durevole in quanto destinati a permanere
durevolmente nel patrimonio aziendale. Il terreno sul quale insiste il fabbricato destinato
all’esercizio dell’impresa non viene ammortizzato, trattandosi di bene dotato di illimitata
utilizzazione nel tempo. Il valore del fabbricato viene ammortizzato con aliquota del 3%
ritenuta rappresentativa della vita utile del bene.

Partecipazioni

Le partecipazioni sono iscritte al costo storico, maggiorato degli oneri accessori. Trattandosi
di forme di investimento durevole, le citate partecipazioni sono considerate
immobilizzazione finanziarie e sono valutate con il metodo del costo rettificato: pertanto,
mentre gli incrementi di valore non vengono rilevati in bilancio, le perdite durevoli di valore
riducono I’ammontare delle partecipazioni iscritte, ove le condizioni economico-finanziarie
della partecipata lo richiedano. I dividendi sono rilevati per competenza al sorgere del diritto
di credito.

Investimenti

In ottemperanza al DM n. 116895 del 10 novembre 2004, finalizzato ad una gestione
efficiente delle attivita, oltre che delle deliberazioni assunte in tal senso dal Consiglio di
Amministrazione, gli investimenti di SACE sono distinti nei comparti “durevole” e “non
durevole”. 1 titoli aventi caratteristiche di investimento durevole sono iscritti al costo di
acquisto, rettificato della quota di competenza, positiva o negativa, dello scarto di
negoziazione maturato alla data di chiusura dell’esercizio, ed eventnalmente ridotto in
presenza di perdite di valore ritenute durevoli. Gli interessi e le cedole maturati sui titoli in
portafoglio sono contabilizzati per competenza, con l'imputazione in bilancio dei ratei attivi.
I titoli ad utilizzo non durevole sono valutati al minore tra costo medio ponderato e valore di
realizzo desumibile dall’andamento del mercato. Le svalutazioni effettuate sono annullate, in
tutto o in parte, mediante ripristini di valore, qualora vengano meno i motivi che le hanno
originate. L’eventuale trasferimento dei titoli da un comparto all’altro avviene sulla base del
valore contabile del titolo alla data dell’operazione, determinato secondo i criteri della classe
di provenienza. Successivamente al trasferimento i titoli vengono valutati secondo 1 criteri
propri della classe di destinazione.

Crediti e debiti

I crediti e i debiti sono iscritti in bilancio al valore nominale e sono rettificati per adeguarli al
presumibile valore di realizzo. Le perdite su crediti sono iscritte se sussistono documentati
elementi oggettivi. Gli interessi compensativi e moratori sui crediti sono iscritti per la quota
maturata in ciascun esercizio. I crediti per spese di salvataggio vantati nei confronti di
assicurati sono iscritti in bilancio al valore nominale; in sede di valutazione si tiene conto di
tutti gli elementi obiettivi che possono determinare la perdita del credito stesso. Con
riferimento, infine, alle spese di salvataggio richieste al committente estero, I’iscrizione in
bilancio avviene al valore di presunto realizzo. Eventuali deroghe ai criteri di valutazione,
determinate da cause eccezionali, sono analiticamente motivate in Nota integrativa ai sensi
dell’art. 2423 bis comma 2 del C.C..
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Crediti per premi dell’esercizio

I crediti per premi dell’esercizio sono iscritti sulla base delle date di maturazione previste in
contratto, corrispondenti al momento di perfezionamento del contratto stesso, oltre che, ove
previste, alle date di decorrenza del rischio.

Attivi materiali e scorte

Sono iscritti al costo di acquisto, maggiorato degli oneri accessori di diretta imputazione;
sono svalutati per perdite durevoli di valore ed ammortizzati applicando aliquote
rappresentative della vita utile stimata dei beni; ’ammortamento ha inizio a partire dal
momento in cul i beni diventano disponibili per I’uso.

Riserve tecniche

Sono determinate, ai sensi dell’art. 31 del D. 1gs. 173/97, nel rispetto del principio generale
secondo il quale I'importo delle riserve deve consentire di far fronte, per quanto
ragionevolmente prevedibile, agli impegni assunti con i contratti di assicurazione. Le riserve
su rischi assunti'in riassicurazione sono determinate sulla base delle comunicazioni delle
imprese cedenti. Gli importi delle riserve tecniche cedute a riassicuratori sono determinate
applicando, agli importi lordi delle riserve tecniche del lavoro diretto, le percentuali di
riassicurazione previste dai relativi contratti di riassicurazione.

a) Riserva premi

La riserva per frazioni di premi & determinata con il metodo del pro-rata temporis, applicato
analiticamente per ciascuna polizza sulla base dei premi lordi, dedotte le spese di
acquisizione dirette. La riserva premi & stata inoltre integrata per fronteggiare la parte di
sinistralit attesa, non coperta dalla riserva per frazioni di premi, con riferimento ai contratti
assicurativi in portafoglio perfezionati entro la data di chiusura dell’esercizio. In particolare,
la riserva Rischi in corso & stata determinata tenendo conto di ipotesi aggiornate di pricing
sul portafoglio esistente con riferimento ai rischio di defaulr (paese/soggetti privati). La
Riserva Premi, nella sua totalitd, & considerata adeguata a coprire i rischi incombenti
sull'impresa dopo la fine dell'esercizio.

b) Riserva sinistri

Nel rispetto del principio di prudente valutazione, la riserva viene determinata in base
all’analisi oggettiva del singolo sinistro. La riservazione avviene per I’importo
corrispondente al “costo ultimo”. Nel calcolo della riserva vengono, inoltre, previste tutte le
spese, incluse quelle di liquidazione, che si stima dover sostenere per evitare o contenere i
danni arrecati dal sinistro. Si tratta in particolare, per quanto concerne il Ramo Credito, delle
spese previste per le azioni tendenti al salvataggio del credito stesso. Per il ramo credito e
cauzioni sono portate in diminuzione della riserva le somme la cui esigibilita e riscuotibilita
sono certe, sulla base di documentati elementi oggettivi. Inoltre, sempre per il ramo credito la
riserva viene in ogni caso costituita (prescindendo da qualsiasi valutazione) al momento della
comunicazione di sinistro da parte dell’assicurato e, comunque, al verificarsi di fatti/atti che
lascino ragionevolmente presumere la possibilita degli eventi stessi. Relativamente alle
posizioni in contenzioso, sono considerate le caratteristiche del singolo contenzioso e lo stato
dellistruttoria. Nella valutazione delle controversie e nella stima degli accantonamenti si
tiene conto anche degli interessi e delle spese legali che Sace potrebbe essere chiamata a
sostenere. La quota di Riserva Sinistri a carico dei riassicuratori & stata determinata
applicando un criterio analogo a quello utilizzato per ’assicurazione diretta ed in osservanza
ai trattati vigenti nel periodo. La Riserva Sinistri del lavoro indiretto & appostata sulla base di
scambi di comunicazioni con le cedenti e, allo stato, & ritenuta congrua.
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¢) Riserva di perequazione

La Riserva di perequazione accoglie gli importi accantonati al fine di perequare le
fluttuazioni del tasso dei sinistri negli anni futuri o di coprire rischi particolari. La riserva di
perequazione & stata determinata, ai sensi dell’art. 37 del D.Lgs 209/2005, calcolando il
150% dell’ammontare pi elevato dei premi del ramo credito nei 5 esercizi precedenti.

Fondo per trattamento di quiescenza e simili
I Fondo accoglie I'accantonamento del fondo interno di previdenza integrativa del personale.

Fondi per rischi e oneri .

I Fondi per rischi ed oneri sono stanziati per fronteggiare perdite o passivita, ritenuti di natura
certa o probabile, per i quali tuttavia alla chiusura dell’esercizio non sono determinabili in
modo certo ’ammontare e/o il periodo di sopravvenienza. Gli stanziamenti riflettono la
migliore stima possibile sulla base degli elementi disponibili.

‘Fondo imposte
Il Fondo accoglie gli accantonamenti relativi all’eventuale differimento di imposte

Trattamento di fine rapporto lavoro subordinato

11 debito, al netto delle anticipazioni, copre tutti gli impegni della Societa nei confronti del
personale alla data di chiusura dell'esercizio ed & calcolato per ogni singolo lavoratore
dipendente, in base ai contratti di lavoro e alle disposizioni di Legge vigenti.

Ratei e risconti
I ratei e risconti attivi e passivi sono iscritti secondo i criteri della temporalita, nel rispetto
dell'effettiva competenza dei costi e dei ricavi.

Operazioni fuori bilancio e strumenti finanziari derivati

Sono esposte in bilancio e valutate sulla base delle disposizioni dettate dalla Legge n.
342/2000. In particolare, le operazioni in derivati, ai sensi del DM n. 116895 del 10
novembre 2004 e delle deliberazioni assunte dal Consiglio di Amministrazione in tema di
protezione del portafoglio, sono poste in essere con finalitd di copertura. Esse vengono
valutate secondo il principio di “coerenza valutativa™: vengono, in altri termini, imputati a
conto economico le minusvalenze e le plusvalenze da valutazione coerentemente con le
corrispondenti plusvalenze o minusvalenze da valutazione calcolate sulle poste patrimoniali
coperte. Il valore dei contratti derivati viene determinato facendo riferimento alle rispettive
quotazioni di mercato. Dei valori e degli impegni connessi agli strumenti derivati sono
fornite indicazioni nei conti d’ordine.

Premi Lordi Contabilizzati

I premi lordi contabilizzati sono attribuiti all'esercizio secondo il criterio della "maturazione".
Gli stessi, inoltre, sono contabilizzati al netto dei soli annullamenti di natura tecnica afferenti
titoli emessi nell'esercizio.

Costi del personale e costi generali di amministrazione
Atteso che la normativa di riferimento impone la duplice attribuzione per “natura” e per
“destinazione™:
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1) i costi del personale sono distribuiti applicando un criterio analitico basato sul peso
percentuale delle competenze di ciascuna risorsa all’interno della struttura di appartenenza;

2) i costi generali di amministrazione sostenuti per una specifica causale sono suscettibili di
diretta attribuzione;

3) gli altri costi generali non specificamente attribuibili, sono ripartiti applicando le
percentuali determinate con il metodo della distribuzione dei costi del personale.

Poste espresse in valuta estera

Le partite di debito e di credito sono valutate al cambio a pronti di fine esercizio, mentre i
costi ed i ricavi in valuta sono rilevati al cambio vigente al momento dell’effettuazione
dell’operazione. Le differenze cambio risultanti da tali rettifiche sono imputate nelle voci
“Altri Proventi” e “Altri Oneri”. Gli utili e le perdite da valutazione sono imputati al conto
economico. In sede di approvazione del bilancio e conseguente destinazione dell’utile di
esercizio, dopo aver effettuato ’accantonamento a riserva legale, I’eventuale saldo netto
positivo (utile netto) viene accantonato ad una ‘“Riserva di Patrimonio Netto”. Tale posta
non pud essere distribuita fino al realizzo dell’attivita o della passivita che I’ha generata. La
riserva in argomento pud anche essere utilizzata a copertura di perdite di esercizi precedenti.

Criteri di determinazione della quota dell'utile degli investimenti trasferita dal conto
non tecnico

La quota dell'utile degli investimenti da trasferire dal conto non tecnico & determinata
secondo le disposizioni dell’art. 55 del D.Lgs 173/97 e del Provvedimento ISVAP n. 1140-G
dell'8/3/99, applicando all'utile netto degli investimenti il rapporto tra la semisomma delle
Riserve tecniche e la semisomma delle Riserve tecniche e dei patrimoni netti all’inizio ed alla
fine dell'esercizio.

Proventi e oneri straordinari
Sono compresi nella voce esclusivamente i risultati rivenienti da eventi che producono effetti
rilevanti sulla struttura aziendale, le alienazioni di investimenti durevoli e le sopravvenienze.

Imposte sul reddito

L’onere per imposte sul reddito & rilevato sulla base della migliore stima del reddito
imponibile determinato nel rispetto delle norme vigenti in materia. Inolire, la Societa per il
triennio 2004 — 2006, in qualitd di consolidante, ha optato per il c.d. “consolidato fiscale
nazionale” unitamente alla societa controllata SACE BT S.p.A.. Si ¢ tenuto altresi conto di
quanto statuito dai principi contabili di riferimento in materia di imposte differite e
anticipate. Pertanto le imposte anticipate, cosi come il beneficio fiscale connesso a perdite
riportabili a nuovo, sono rilevate qualora vi sia ragionevole certezza della loro recuperabilita
futura, e le passivita per imposte differite non sono rilevate quando esistono scarse possibilita
che il relativo debito insorga.

Cambi adottati
I cambi delle principali valute, adottati per la conversione in euro, sono i seguenti:

Dollaro USA 13170
Sterlina GB . 06715 ¢ 0.68530 0.70505
Franco Svizzero 1.6069- 1.55510 1.54290
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Moneta di conto del bilancio
Tutti i valori esposti nei modelli di bilancio sono espressi in unitd di euro. I dati della Nota

Integrativa sono espressi in migliaia di euro.

Sezione 2 — Rettifiche ed accantonamenti fiscali
Non sono stati effettuati accantonamenti e rettifiche di valore in applicazione di norme

tributarie.
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PARTE B - INFORMAZIONI SULLO STATO PATRIMONIALE E SUL CONTO
ECONOMICO

STATO PATRIMONIALE

i envo maeliag) ‘ ; 31/122006 31422005
Atiivi immateriali 73182 4.622
Investimenti 9.694.931 5.468.292
Riserve tecniche carico riassicuratori © 25997 32.278
Crediti ' 1.828.590 5.999.53

Altri elementi dell'attivo - 78330 173.354
Ratei e risconti aliivi R 79.628 66.367

‘Attivo Stato Patrimoniale ~11.710.658 11.744.453

Patrimonio Netto: L
- Capitale Sociale - 7.840.054 7.840.054

- Riserva Legalc 26.250
- Altre Riserve 360.816
- Utile d’esercizio 701.264
- Acconti su Dividendi (256.581)
Riserve tecniche 1.938.439
Fondi per rischi cd oneri 83.206
Debiti ed altre passivita 1.036.322
Ratei e risconti passivi 14.682
Passivo Stato Patrimoniale 11.744.453

CONTO ECONOMCO
(i enve wmr o) 312 2060 J1/122005

Conto tecnico dei rami danni

Premi lordi 175.167
Variazione della Riserva Premi e premi ceduti (105.842)
Premi netti 69.322
Quota dell'utile trasferito dal conto non tecnico 0
Altri proventi tecnici 8.839
Oneri da sinistri al netto dei recuperi ¢ dalle cessioni in riassicurazione 217.549
Ristorni e partecipazioni agli utili (5.826)
Spese di gestione (42.410)
Altri oneri tecnici, al netto della riassicurazione (10.660)
Risultato del conto tecnico dei rami danni 236.834
Conto non tecnico

Proventi da investimenti dei rami danni 120.203
Oneri patrimoniali e finanziari dei rami danni (444.391)
Quota dell'utile trasferito al conto tecnico dei rami darni -
Altri proventi 999.365
Altri oneri (91.329)
Proventi straordinari 19.860
Oneri straordinari (3.541)
Imposte sul reddito (135.737)
Utile d'esercizio 701.264
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Stato Patrimoniale — Attivo

Sezione 1 - voce B - Attivi immateriali (Allegato n. 4)

Le variazioni intervenute nell’esercizio relativamente agli attivi immateriali sono riportate
nell’Allegato 4. Il saldo si riferisce interamente alla voce “Altri costi pluriennali” il cui
dettaglio ¢ di seguito riportato:

Diritti utilizzo opere dell'ingegno

Marchi e Licenze _ 2 2
Costi software 2.73 4259
Immobilizzazioni in corso e acconti i g B0 TS -
Totale Altri costi pluriennali (voce B5) - P ek 3.182. 4.622 |.

I costi per software (euro 2.732 mila) si riferiscono prevalentemente ai costi per
I’implementazione e lo sviluppo dei sistemi informatici riferiti al progetto eSace.

Sezione 2 - voce C - Investimenti (Allegati n. 5, 6, 7, 8, 9,10)
2.1 - Terreni e fabbricati — voce C.I

La voce Terreni e fabbricati & rappresentata :

a.  dal valore del fabbricato di proprieta della Societa (euro 9.311 mila), sito in Piazza
Poli 37/42 in Roma, utilizzato in parte per l’esercizio dell’impresa ed in parte
concessa in locazione alla controllata SACE BT S.p.A.;

b.  dal valore del terreno sul quale insiste il fabbricato (euro 49.900 mila).

Con riferimento all'informativa richiesta dall'art. 16 comma 7 del D.Lgs. 173/97, si sottolinea
che il valore corrente dell’immobile presente nel patrimonio & stato determinato, nel 2004 in
sede di trasformazione della SACE in societa per azioni e della rettifica dei valori, sulla base
di apposita perizia giurata nella quale si & tenuto conto:

- delle caratteristiche intrinseche (tipologia dell'immobile, stato di conservazione);

- delle caratteristiche estrinseche (contesto urbanistico, esistenza di vincoli, incidenza

delle spese);

- delle quotazioni di mercato riferite ad immobili similari desunte sulle singole piazze e

di eventuali situazioni particolari.

2.2 - Investimenti in imprese del Gruppo e in altre partecipate - voce C.II

I1 totale degli Investimenti iscritti in bilancio alla categoria in esame ammonta, al 31

dicembre 2006 ad euro 105.800 mila (riferite interamente ad immobilizzazioni finanziarie).

La voce ¢ relativa alla partecipazione nella societd controllata SACE BT S.p.A., costituita in

data 27 maggio 2004, il cui capitale sociale & stato interamente sottoscritto da SACE. Si

precisa che la societa controllata ha registrato per 1’esercizio 2006 un utile di circa euro 113
. mila.
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2.2.1.a) Le variazioni intervenute nell’esercizio delle azioni e quote sono rappresentate
nell’ Allegato n. 5.

2.2.1.b) Informazioni relative alle imprese partecipate
Sono riportate nell’ Allegato 6 della Nota Integrativa.

2.2.1.c) Prospetto analitico delle movimentazioni
E’ riportato nell’Allegato 7 alla Nota Integrativa.

2.3 — Altri investimenti finanziari — Voce C.II1

2.3.1 — Ripartizione degli investimenti finanziari in base all’utilizzo.

Nell’allegato 8 ¢& riportata la ripartizione degli investimenti in base all’utilizzo durevole e non
durevole nonché il valore di bilancio ed il valore corrente. Nel corso dell’esercizio non si &
.dato luogo a trasferimenti da un comparto all’altro. Gli Investimenti e I’attribuzione alla
classe in base all’utilizzo sono stati effettuati nel rispetto delle linee guida per la gestione
finanziaria della Societa.

Tabeﬂa 2__

Titoli d1 Stato emessi dalla Rep. Italiana 2.406.442 956 45 3
Titoli di Stato emessi dalla Rep. Federale Tedesca - 99.905
Titoli di Stato emessi dalla Rep. Francese 579.548 1.735.283
Titoli di Stato emessi dalla Rep. Austriaca 57.872 155.728
Titoli di Stato emessi dalla Rep. Ellenica 298.428 -
Altri titoli quotati 1.320.835 -
Totale 4.663.125 2.947.369

Gli Altri titoli quotati fanno principalmente riferimento a titoli obbligazionari emessi da
Cassa Depositi e Prestiti, GE Capital euro funding, European Investment Bank, Monte dei
Paschi di Siena.

I titoli sono depositati presso istituti bancari. Per quanto riguarda la valutazione dei titoli
immobilizzati al fair value, si rimanda all’allegato n. 9.

Con riferimento alle “obbligazioni ed altri titoli a reddito fisso” iscritti nella voce CIII, gli
importi imputati-a conto economico nell’esercizio a titolo di scarto di emissione e di
negoziazione ammontano a:

Tabeﬂa 3

Sca.m d1 emissione

Scarti di negoziazione

2.3.2 — Variazioni nell’esercizio degli attivi ad utilizzo durevole compresi nelle voci di cui al
punto 2.3.1 (allegato n. 9)
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2.3.3 — Variazioni nell’esercizio dei finanziamenti — Voce C.II.4 e dei depositi presso enti
creditizi — voce C.IIL.6 (Allegato n. 10).

La voce Finanziamenti comprende i mutui ipotecari a favore del personale dipendente il cui
valore all’inizio dell’esercizio era pari ad euro 11.033 mila. Nel corso dell’esercizio sono
state incassate rate per euro 842 mila. Il valore di bilancio a chiusura d’esercizio & pari a
euro 10.191 mila.

2.3.4 — Indicazione analitica delle posizioni di importo significativo dei prestiti con garanzia
reale — Voce C.II1.4.a

I prestiti con garanzia reale (euro 10.191 mila) si riferiscono alla quota capitale residua al
31/12/2006 relativa a n. 165 mutui concessi ai dipendenti. Gli ammontari residui in essere
non sono singolarmente significativi.

2.3.5 — Ripartizione per durata di vincolo dei depositi presso enti creditizi — Voce C.IIL.6

Tabella 4

Fino a3 mesi ‘ e % Of 1 548.000
TOTALE 0 548.000

2.3.6 — Composizione per tipologia degli investimenti finanziari diversi — Voce C.IIL.7

Pronti c/termine

Crediti vs. assi polizza TFR 5458 5.650
Altro 49 49
Investimenti Finanziari diversi ;  4.856.058 1.795.698

Le operazioni in pronti c/termine in essere con primari Istituti di credito e si riferiscono a
Titoli di Stato dell’area Euro.

2.4 — Depositi presso imprese cedenti — Voce C.IV

La voce accoglie ’ammontare dei depositi a garanzia trattenuti presso le imprese cedenti
regolati dai trattati in vigore. Gli stessi trattati disciplinano altresi le condizioni e le modalita
di movimento di tali conti. Questi complessivamente ammontano ad euro 545 mila. Non sono
state operate nell’esercizio svalutazioni dei depositi in esame.

Sezione 4 - Voce D bis - Riserve tecniche a earico dei riassicuratori.
Le riserve a carico dei riassicuratori sono costituite esclusivamente dalla Riserva Premi cosi
composta:

Tabella 6

Per rischi in corso T 12.899: 16.139
Totale Riserva Premi 28998 32.278
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Sezione 5 —Voce E - Crediti

Tabella 7 (in euro migliaia)

Asszcurarz per premz deﬁueserczzzo : ¢3 0.23j ‘ 30, 627M
Assicurati per premi dell'esercizio precedente g4 8.704
Crediti derivanti da operazione di assicurazione diretta verso assicurati 30231 39.331
Assicurati e terzi per somme da recuperare (Voce E.I) . 1.280.792 "4.700.019
Compagnie di assicurazione e riassicurazione (Voce E.II) 401 3.096
Altri crediti (Voce E.IIT) - 517.165 1.257.092
TOTALE 1.828.590 5.999.538

Nei paragrafi che seguono si forniscono le mfonnazmm sulla composmone della voce
Crediti. :

5.1 - Crediti derivanti da operazioni di Assicurazione diretta nei confronti di assicurati (Voce

EI).

La voce comprende gli importi dei premi da incassare su polizze perfezionate alla data del
bilancio (euro 30.231 mila). Nel corso dell’esercizio non sono state effettuate svalutazioni
con riferimento ai crediti derivanti da operazioni di assicurazione per premi. La voce
“Assicurati e terzi per somme da recuperare” (euro 1.280.792 mila) & costituita
principalmente dai crediti da surroga conferiti dal MEF ai sensi del D.L. 269/2003 valutati al
valore di presumibile realizzo, determinato separatamente per ciascuna tipologia di credito e
di controparte. La voce in esame comprende anche i crediti relativi all’operazione di “Credit
Link Notes” che, ai sensi dell’art. 6 comma 19 del D.L. 269/2003, costituiscono “Patrimonio
Separato” di SACE.. Alla data del bilancio, su tale operazione, risultano crediti da incassare
per euro 169.353 mila.

Per i citati crediti & stato predisposto apposito Rendiconto, allegato alla presente Nota (Parte
C — altre informazioni).

Nella tabella che segue sono riportate le variazioni intervenute nell’esercizio con riferimento
alla voce “Assicurati e terzi per somme da recuperare”:

i Tabelfa 8

Valori al 1 gennaio 2006 ' 4.700.019
+ Crediti maturati nell’esercizio 16.478
- chiusura crediti per incassi dell’esercizio -3.368.727
- perdite su crediti /svalutazioni -32.213
+ riprese di valore 69.755
- rettifiche . -15
Adeguamenti cambio (+/-) -104.505
Valori al 31 dicembre 2006 1.280.792

Il valore dei Crediti diminuisce per i movimenti intervenuti nell’esercizio (euro 3.368.727
mila riferiti agli incassi del periodo), dell’adeguamento ai cambi di fine periodo (euro
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104.505 mila), ed aumenta per effetto delle riprese di valore (euro 69.755 mila, di cui euro

34.734 mila riferiti alla Angola ed euro 35.021 mila alla Serbia e Montenegro).

La valutazione dei crediti da surroga sulla base del presumibile valore di realizzo, effettuata

alla data del bilancio utilizzando il metodo analitico, ha dato luogo a riprese di valore

esclusivamente per le posizioni in relazione alle quali nel corso dell’esercizio sono stati
perfezionati accordi intergovernativi che hanno ricompreso all’interno dei piani di rimborso
anche rate precedentemente escluse, migliorando in tal modo il merito creditizio del debitore.

Di contro, sono stati svalutati integralmente i crediti sulla cui recuperabilita si & accresciuto il

grado di incertezza per la mancanza di comportamenti concludenti da parte dei debitori

(svalutazioni pari a euro 15.873 mila). A seguito di accordi intergovernativi, nell’esercizio

sono state inoltre effettuate cancellazioni di crediti verso Paesi HIPC, del valore nominale di

euro 91.990 mila, che erano stati completamente svalutati nei precedenti esercizi.

Nell’esercizio 2006, per effetto del pagamento della seconda rata prevista dall’accordo di

ristrutturazione stipulato nell’anno 2005 con la Repubblica Federale della Nigeria, & divenuta

efficace la cancellazione del residuo debito del Paese (euro 365.848 mila); cid ha determinato
la definitivita delle svalutazioni effettuate negli anni precedenti sul credito verso il Paese ed
ha concorso alla determinazione della perdita fiscale 2006 sulla quale ‘sono state calcolate le
imposte anticipate (si veda in proposito anche la Sezione 21.7 della presente Nota

Integrativa).

Con riferimento all’operazione OPTIMUM, si evidenzia quanto segue:

® nel corso del 2005 si € posto termine in via anticipata alla cartolarizzazione OPTIMUM
mediante un receivables retransfer agreement in forza del quale SACE ha riacquistato da
OPTIMUM verso corrispettivo (euro 12 mila per spese chiusura operazione) gli
outstanding receivables, ossia i crediti originariamente ceduti alla SPV eccedenti rispetto
alle esigenze finanziarie della stessa;

* tenuto conto che tali crediti erano omogenei rispetto ad altre posizioni creditorie non
oggetto di cartolarizzazione ed esposte in bilancio, lo scorso esercizio, al fine di
corrispondere una rappresentazione veritiera e corretta della complessiva situazione
patrimoniale della societa ed in conformita all’art. 2423, comma 4 c.c., si & ritenuto di
dover derogare al criterio di valutazione prescritto dall’art. 2426, comma 1, punto 9) c.c.
dando cosi luogo ad una rivalutazione di euro 104.235 mila del valore contabile degli
specifici crediti. In contropartita a tale rivalutazione & stata alimentata una riserva di
patrimonio netto la cui distribuibilita & subordinata all’effettivo recupero dei crediti;

* nel corso del 2006 la quota incassata di tali crediti & pari ad euro 35.608 mila, con una
plusvalenza pari ad euro 4.208 mila; nella tabella di Patrimonio Netto, cui si rinvia, sono
riportati gli effetti sulla Riserva ex art. 2423, comma 4 c.c..

5.2- Dettaglio della voce “Altri Crediti” (voce E.III)

592.505

Crediti per interessi compensativi su indennizzi da recuperare 560.682
Crediti verso 1’Erario 84.618
Attivitd per imposte anticipate 17.806
Crediti diversi 1.481

Altri Crediti (voce EIIT) S 517168 1.257.092
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La voce “Altri crediti Paese” (euro 1.570 mila) accoglie I’ammontare dei crediti acquistati da
assicurati relativamente alla loro quota di scoperto. I crediti citati hanno caratteristiche
analoghe, per tempi e condizioni di rimborso, ai crediti verso Paesi esteri vantati direttamente
da Sace e sono stati iscritti al costo di acquisto. La voce “Crediti per interessi compensativi
su indennizzi da recuperare” (euro 333.775 mila) rappresenta il totale dovuto alla data del
bilancio da Paesi esteri a titolo di interessi previsti dagli accordi di ristrutturazione in essere.
Tra i crediti verso I’ Amministrazione finanziaria (euro 87.630 mila) assumono rilevanza: i
crediti d’imposta richiesti a rimborso, che maggiorati degli interessi maturati alla data del 31
dicembre 2006, ammontano a euro 15.205 mila; gli acconti IRES e IRAP versati per
I’esercizio 2006 (pari ad euro 68.538 mila) e le ritenute fiscali subite sui propri conti correnti
e quelle trasferite dalla controllata per effetto dell’adesione al consolidato fiscale (euro 3.816
mila). Le attivitd per imposte anticipate (euro 92.526 mila) si riferiscono a voci di conto
economico che concorrono alla determinazione del reddito imponibile in esercizi diversi da
quello nel quale sono contabilizzate, nonché all’effetto fiscale derivante dalla definitivita
della perdita su alcuni crediti politici in conseguenza di accordi di ristrutturazione produttivi
di effetti nel .corso del 2006. Il dettaglio & riportato nella sezione 21.7 della presente Nota
Integrativa. |

Crediti Paese — ripartizione per area geografica

Tabella !0
2.348. 876
America 656.399
Asia 234.573
Europa 2.594.814
Oceania R e | 6.052
1.609.979 5.840.714

Crediti Paese — ripartizione per valuta estera
Tabeball

4 282 896
1.975.263
357.394

Altre valute 3.519

Sezione 6 - Voce F - Altri elementi dell' Attivo

6.1 - Variazioni nell’esercizio degli attivi ad utilizzo durevole inclusi nella classe F.I.

Tabellal2 N I PR {0 euro migliaia
Mobili e macchine 3.328 952 512 3.768
Impianti 794 36 830
Totale 4.122 988 512 4.598
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Disponibilitd liquide
I depositi presso gli Istituti di Credito ammontano ad euro 71.036 mila, di cui euro 64.972
mila si riferiscono a conti correnti in valuta. La consistenza della cassa al 31 dicembre 2006 &
pari a euro 10,6 mila.

6.3 — Conti transitori attivi di riassicurazione

I conti transitori attivi di riassicurazione accolgono, per euro 45 mila, i valori reddituali
negativi di natura tecnica la cui contabilizzazione nel conto economico viene rinviata
all’esercizio successivo.

6.4 — Attivita diverse
Tabeﬂa 13
™ -I\———‘—-r =

(in euro migliaia

I dicembre2005"

Attivita da plusvalenze su contratti a termine in cambi 1386 427
Attivita da plusvalenze su opzioni in cambi $3.524 919
Conto transitorio di corrispondenza societa controllata N 532 . 589
TOTALE - 5443, 1.935

Sezione 7 - Ratei e risconti attivi - voce G

Tabeb’a 14

per interessi su tltoh di Stato = 3, 65430 50.340
per interessi su investimenti finanziari diversi ' Il'; 135 6.218
Altri ratei attivi it el - 1
Ratei attivi e 6568 56.559
Per interessi passivi su finanziamenti e inv finanziari S : i 2h 141 0.642
Altri risconti -attivi i e 922 166
Risconti attivi L i 3068 9.808

La voce relativa agli interessi su investimenti finanziari diversi (euro 11.135 mila) &
composta dagli interessi sugli investimenti in operazioni in Pronti/Termine.

La voce Altri ratei e risconti attivi pari ad euro 922 mila, si riferisce per euro 122 mila a
quote di costi generali da attribuire ad esercizi successivi, e per euro 800 mila a quote di
oneri relativi a derivati di copertura non di pertinenza dell’esercizio in chiusura.
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Stato Patrimoniale Passivo e Patrimonio Netto

Sezione 8 - Patrimonio Netto — Voce A
Le variazioni intervenute nell’esercizio sulle voci in esame sono dettagliate nella tabella
seguente:

Tabella 15 importi in euro miglizia
=D Sociale:
Saldi al 1° gennaio 2005 7.840.054 525.007 8.365.062
Destinazione dell’utile 2004: .
- Distribuzione dividendi (242.177) (242.177)
- Altre Destinazioni 26.250 256.580 (282.830)
Acconto sul dividendo 2005 (256.580) (256.580)
"Riserva ex art. 2423, comma 4 . 104.235 ) 104.235
Risultato dell’esercizio 2005 ‘ ' 701.263 - 701263
Saldi al 31.12.2003 7.840.054 26.250 360.816 (256.580) 701.263 8.671.803
Saldi al 1° gennaio 2006 7.840.054 26.250 360.816 (256.580) 701.263 8.671.803
Destinazione dell’utile 2005: |
- Distribuzione dividendi (368.109) (368.109)
- Copertura acconto sui dividendi 256.580  (256.580)
- Altre Destinazioni 35.063 41.511 (76.574)
Risultato al 31 dicembre 2006 565.135 565.135
Saldi al 31 dicembre 2006 7.840.054  61.313 402.327 0 565.135 8.868.829

Nel prospetto sono rappresentate analiticamente le voci di patrimonio netto secondo il loro
grado di disponibilita e distribuibilitd, come richiesto dall’art. 2427 n. 7-bis del codice civile.

Capitale al 31.12.2006 7.840.053.892

Riserve di utili:
Riserva legale 61.313.583 B -
Altre Riserve 402.326.849 A B 402.326.849

Totale 402.326.849
quota non distribuibile (1) 179.458.610
quota distribuibile 222.868.239

Legenda: A: per aumento di capitale; B: per copertura perdite C: per distribuzione ai soci

(1) la quota non distribuibile accoglie euro 68.627 migliaia riferiti alla Riserva ex art. 2423, comma 4 costituita al
31.12.2005 (per euro 104.235 migliaia) al netto degli-incassi del periodo (euro 35.608 migliaia) nonché la quota residua
della Riserva utili su cambi (euro 110.832 migliaia).

I1 Capitale sociale & composto da n. 1 milione di azioni per un valore nominale complessivo
di euro 7.840.054 mila, interamente attribuite al Ministero dell’Economia e delle Finanze. Si

rappresenta che in data 27 dicembre 2006 1’ Assemblea straordinaria dei soci di SACE S.p.A.
ha deliberato la riduzione del capitale sociale ai sensi dell’art. 2445 del c.c., per un importo
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pari ad euro 3,5 miliardi. Il relativo procedimento si & definito nel corso del 2007.
L’operazione & giustificata in ragione del miglioramento del rischio sull’originario
" patrimonio dei crediti e dalla coerenza della nuova dimensione patrimoniale agli sviluppi
prospettici delle attivita della societa.

Sezione 9 — Passivita Subordinate
Non esistono passivita subordinate.

Sezione 10 — Riserve tecniche — voce C.I. (Allegato 13)
10.1 — Variazioni nell’esercizio delle componenti della Riserva premi- Voce C.I.1 — e delle
componenti della Riserva sinistri — Voce C.1.2 dei rami danni (allegato 13)

Tabella 17 in euro migliaia

Riserva premi

- Riserva per frazioni di premio 634.832
- Riserva per rischi in corso 697.832
Totale 1.332.664
Riserva sinistri

- Riserva per indennizzi e spese dirette 192.799
- Riserva per spese di liquidazione 29.966
- Riserva per sinistri tardivi 100
Totale 222.865

La riserva premi si riferisce per euro 259.616 mila ad esposizioni in divisa estera.

La riserva sinistri si riferisce per euro 86.728 mila ad esposizioni in divisa estera.

La Riserva Sinistri & ritenuta sufficiente a coprire il potenziale costo dei sinistri non pagati, in
tutto o in parte, alla chiusura dell'esercizio. Il risparmio che si origina dalle differenze tra la
riserva in entrata, gli indennizzi pagati per sinistri di esercizi precedenti e i sinistri senza
seguito, al quale si aggiunge ’importo della riserva ancora in essere alla fine dell’esercizio
evidenzia il buon esito delle azioni di recupero intraprese nei confronti dei terzi obbligati.
Tali risparmi confermano la congruita del criterio adottato nella valutazione di tutti gli oneri
prevedibili. Nella tabella che segue vengono esposti i valori del Lavoro Diretto e del Lavoro
Indiretto:

Tabella 18

Riserva premi

- Riserva per frazioni di premio 618.854 15.978
- Riserva per rischi in corso 681.854 15.978
Valore di bilancio 1.300.708 31.956
Riserva sinistri

- Riserva per indennizzi e spese dirette 187.049 5.750
- Riserva per spese di liquidazione 28.103 1.863
-Riserva per sinistri tardivi 100 0
Valore di bilancio 215.252 7.613

9. - Doe. XV, n. 25
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La variazione della Riserva Rischi in corso accoglie 1’accantonamento relativo
all’esposizione di SACE anche nei confronti di Paesi del Medioriente, per i quali si &
proceduto ad effettuare un accantonamento in base all’assunto che in caso di default sarebbe
necessario disporre di un accantonamento adeguato a coprire 18 mesi di indennizzi in quota,
come termine indicativamente necessario per un negoziato di riscadenzamento.

Gli attivi patrimoniali assicurano la copertura delle Riserve tecniche risultanti alla chiusura
dell'esercizio.

10.2 —Riserva di perequazione _

La riserva di perequazione, pari a euro 382.909 mila & invariata rispetto all’esercizio
precedente, ed & stata determinata sulla base del dettato dell'art. 37 del D.Lgs 209/2005, in
misura pari al 150% dell’ammontare piu elevato dei premi del ramo credito nei 5 esercizi
precedenti. :

Sezione 12 - Fondi per rischi ed oneri - Voce E

Le variazioni intervenute nell’esercizio sono riportate nell’allegato 15.
I Fondi per rischi ed oneri ammontano ad euro 119.924 mila; I’importo comprende euro
2.440 mila relativi al trattamento di quiescenza, euro 732 mila per imposte differite ed euro
116.751 mila per “Altri accantonamenti” le cui componenti principali sono di seguito
riepilogate:
= euro 61.433 mila riferiti al contenzioso in essere alla data di chiusura dell’esercizio;
= euro 25.399 mila sugli accordi in corso di perfezionamento con assicurati;
* euro 4.838 mila accantonati prudenzialmente per somme da assegnare ad assicurati a
titolo di quote di spettanza;
® euro 25.082 mila per potenziali passivitd stimate verso assicurati, nei confronti dei
quali non risulta ancora maturato il diritto ad ottenere tali somme.

Sezione 13 - Debiti ed altre passivita - Voce G

Debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta (voce G.I).

Depositi c/spese istruttoria 921 1.080
Quote spettanza su recuperi 228.386 491.026
Debiti verso Assicurati voce G.L3. o _ 230.139__ 493.096

La voce “Debiti per quote di spettanza su recuperi” accoglie I’ammontare delle somme
dovute agli assicurati per le quote di scoperto sulle somme recuperate. La variazione rispetto
all’esercizio precedente si giustifica per effetto dei pagamenti delle quote di spettanza
effettuati anche con riferimento ai prepayments sopra richiamati.

13.2 — Debiti verso banche ed Istituti finanziari (voce G.IV)
La voce comprende il debito verso le banche controparti dell’operazione “Credit Linked
Note” (euro 149.128 mila) per le rate residue previste dal contratto di finanziamento. I
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pagamenti effettuati nel corso dell’anno relativi alla operazione citata ammontano a euro
58.481 mila. Gli interessi passivi di competenza dell’anno ammontano ad euro 14.479 mila.

13.5 — Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato (voce G.VII)
La variazione dell’esercizio del Trattamento di Fine Rapporto & riportata nell’allegato n.15.

Altri debiti - voce G.VIIL

Tabe:’)’a 20

Per oneri tributari dwem 698 138.271
Verso Enti assistenziali e previdenziali . ‘865 729
Debiti diversi . AT.715 17.265
TOTALE 19.278 156.265

13.6 - Dettagho dei debiti diversi - voce G.VIIL4 °

I debiti diversi sono rappresentati essenzialmente da debiti verso fornitori per euro 6.454 mﬂa
a fronte di costi generali di amministrazione di competenza dell’esercizio, per debiti verso
dipendenti (al lordo dei relativi contribuiti) per euro 10.452 mila riferiti a premi, ratei della
quattordicesima, incentivi all’esodo, ferie maturate e non godute.

13.7 — Conti transitori passivi di riassicurazione —voce G.IX.1

I dati ricevuti dalle imprese cedenti sui valori reddituali provvisori di natura tecnica per
" I’esercizio 2006 sono stati rinviati nel conto tecnico dell’esercizio successivo attraverso

’utilizzo dei conti transitori di riassicurazione. Ai sensi dell’art. 42 del D.Lgs. 173/97 si

precisa che I’importo delle riserve sinistri indicato in bilancio tiene conto di euro 40,3 mila

riferiti ai trattati con compagnie riassicurate.

13.8 — Passivita diverse — voce G.IX.3

La voce Passivita diverse, che ammonta complessivamente a euro 56.730 mila, accoglie tra
I’altro le minusvalenze da valutazione sui contratti derivati in portafoglio (euro 3.103 mila)
utilizzati per la copertura dal rischio di cambio degli attivi patrimoniali in valuta ed include
inoltre euro 53.200 mila riferiti ad incassi da Paesi Debitori, in attesa di ripartizione.

Sezione 14 — Ratei e risconti — voce H
14.1 — Indicazione separata dell’importo dei ratei e dei risconti per ciascuna delle voci di
bilancio.

Tabella 21
% AR,

Per interessi su finanziamenti

Per interessi passivi su investimenti Finanziari
Ratei passivi 14.626
Risconti passivi su fitti attivi f LR S R 55

Risconti passivi ST R -
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14.2 - Composizione per tipologia degli altri ratei e risconti (voce H.3). o
La voce Altri ratei e risconti passivi pari ad euro 16 mila si riferisce ai risconti passivi su
canoni di locazione.

14.3 — Indicazione dei ratei e dei risconti pluriennali ¢ separatamente di quelli con durata
superiore ai cinque anni.

La voce relativa agli interessi su finanziamenti si riferisce alla quota degli interessi maturata
alla data del bilancio sul finanziamento relativo all’operazione Credit Linked Note. Non si
segnalano risconti di durata superiore all’anno.

Sezione 15 — Attivita e passivita relative a imprese partecipate

Nell’allegato 16 viene fornito il dettaglio delle attivitd e delle passivita relative ad imprese
del gruppo.

Sezione 16 — Crediti e debiti

16.1 — Esigibilita dei crediti e dei debiti

Dei crediti di cui alle voci C ed E dell’attivo, euro 835,5 mila sono esigibili oltre I’esercizio
successivo ed euro 653,9 mila oltre 1 cinque anni.

I debiti di cui alle voci F e G del passivo (euro 1.028.244 mila) hanno scadenza entro i cinque
anni.
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Sezione 17 — Garanzie, impegni ed altri conti d’ordine — Voci I, IT, Il e IV
Il dettaglio dei conti d’ordine viene fornito nell’allegato 17.

17.1 — Composizione degli impegni

Negli impegni, la voce pil significativa si riferisce agli strumenti finanziari derivati, dei quali
viene fornito il dettaglio nell’allegato 18, per un importo totale di euro 872.178 mila. Tale
importo comprende euro 479.651 mila che rappresenta il capitale nozionale preso a
riferimento per l’operazione di Credit Default Swap a parziale copertura di polizze
assicurative emesse. In linea con le specifiche delibere assunte dal Consiglio di
Amministrazione, 1’operativita in strumenti finanziari derivati & stata finalizzata alla gestione
efficace del portafoglio ed alla copertura degli attivi dal rischio di cambio e di credito. I
valore complessivo degli strumenti finanziari derivati & stato ridotto rispetto allo scorso
esercizio in misura corrispondente all’ammontare del recupero degli asset coperti. I contratti
negoziati sono stati stipulati con controparti costituite da istituti finanziari di primario livello
internazionale e di sicura affidabilita. Le posizioni aperte alla data di chiusura dell’esercizio,
distinte per finalita, tipologia e scadenza di contratto, sono le seguenti:

Tabella 22 (in migliaia)

Tm%?& Fivatos Cﬁﬁlﬁ 3 fﬁ nfmment&?
usd euro
Forward su valute 08-gen-07 50.000
22-gen-07 135.000
02-apr-07 50.000
30-nov-07 200.000
.| Opzioni su valute 30-giu-09 - 100.000
Derivati di credito 20-dic-09 420.000
20-dic-07 50.000 | 50.000
30-nov-08 50.000
20-dic-11 30.000

L’effetto delle operazioni di copertura in cambi sulle posizioni in valuta scadute in corso di
anno, presenta un saldo positivo di euro 27.292 mila, mentre ’effetto relativo alle valutazioni
ai cambi di fine esercizio dei derivati in essere e delle poste in divisa estera presenta un saldo
negativo di euro 113.368 mila. Il dettaglio analitico di tali componenti & riportato nella
Sezione 22 della presente Nota integrativa.

Nella seguente tabella si espone, come prescritto dall’art. 2427 — bis del codice civile, il fair
value per ciascuna categoria di strumenti finanziari derivati.

Forward

Opzioni
Credit Default Swap 53
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Conto Economico
Sezione 18 - Informazioni sul conto tecnico dei Rami danni

18.1 — Premi lordi contabilizzati

I premi lordi dell’esercizio ammontano ad euro 175.440 mila. Come richiesto dalla normativa
di riferimento, si specifica che le Garanzie per I’Internazionalizzazione hanno visto
I’impegno di 3 risorse e si prevede di incassare, al termine dei 5 anni di durata dei
finanziamenti, un premio complessivo pari al 2,2% dell’ammontare di finanziamenti
garantiti.

18.2 - La distinzione dei premi per Lavoro Diretto, Lavoro Indiretto, Portafoglio Italia e
Portafoglio Estero viene sintetizzata nell’allegato 19.

18.3 — Specificazioni delle ragioni del trasferimento di quote dell’utile degli investimenti dal
‘conto non tecnico e indicazione della base applicata per il calcolo — Voce 1.2 _

Ai sensi dell’art. 55 del D.Lgs 173/97 al saldo tecnico & stata trasferita una quota dell’utile
degli investimenti pari ad euro 72.335 mila.

18.4 — Altri proventi tecnici al netto delle cessioni in Riassicurazione — Voce 1.3

Premi relativi ad esercizi precedenti Lavoro Diretto (+) e ol 177 11
Premi relativi ad esercizi precedenti Lavoro Indiretto (+) _ -_(_J_,’f -15
Premi relativi ad esercizi precedenti Lavoro Ceduto (-) ' BRCH 0
Proventi tecnici diversi (+) 1.297 8.864
TOTALE 1473 8.860

La voce “Proventi tecnici diversi” riguarda prevalentemente le aperture dossier dell’esercizio
pari ad euro 721 mila e gli altri proventi tecnici rivenienti dalla gestione dei contratti
assicurativi pari ad euro 575 mila.

18.5 - Oneri relativi ai sinistri al netto dei recuperi e delle cessioni in Riassicurazione

Tabella 23 meurc migliaia
A8 i 0. 749 37769 | 3 3" a0

Sinistri pagati relativi ad esercizi precedenti W - -272 T.11.604 . 22410  -3.248 -25.658 |
Costi di amministrazione gestione sinistri 8388 0 -8.388 -6.686 0 -6.686
“Vatiazions dei recuperi TTTT 332034 | 48 332182 231236 291 BLSIT
SVl dei oredii per somme darecuperare IS8T | o e 873 65197 0 -65.197
Rival. dei crediti per somme da recuperare . 60,755 | 'o 89 755 | 119.291 0 119.291
Perdite su crediti per somme da recuperare -15.397_-'5 NEZR -15.397 -309 - 0 =309

Variazione riserve sinistri TS | 46 ;5' -11589 9 2384 2393 |
Totale Oneri netti relativi ai sinitri 3 3‘28.336 J ; 1 I 328.337 218.155 606  217.54%
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In linea con la metodologia indicata in sede di trattazione dei crediti da surroga, la
valutazione dei crediti al presumibile realizzo ha dato luogo alle variazioni riportate nella
tabella. La differenza tra I’importo delle riserve sinistri esistenti all’inizio dell’esercizio e gli

- indennizzi pagati durante I’esercizio stesso, per sihistri avvenuti in esercizi precedenti,
nonché I’importo della relativa riserva alla fine dell’esercizio presenta un risultato positivo di
euro 793 mila.

18.6 — Ristorni e partecipazioni agli utili al netto delle cessioni in riassicurazione - Voce 1.6
I ristorni, caratterizzati dai rimborsi di premio al netto delle cessioni in riassicurazione, sono
rappresentati nella tabella seguente:

Ristorni netti di premi relativi all’esercizio in corso
Ristorni netti di premi ceduti a riassicuratori
TOTALE

18.7 — Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori — Voce 1.7.f
La voce in questione presenta un saldo al 31 dicembre 2006 pari a euro 40 mila riferiti
esclusivamente alle provvigioni ricevute da riassicuratori.

Spese di gestione — il dettaglio di tale voce & indicato nella tabella che segue:

Tabella 25
i

" | Provvigioni di incasso e da acquisizione
Altre spese di acquisizione 11.772
Alfre spese di amministrazione 29.747
Provvigioni e partecipazioni agli utili -12
Spese di gestione 42.410

Le altre spese di acquisizione comprendono le provvigioni di riassicurazione ed i costi
generali distinti tra costi del personale (euro 7.750 mila), altri costi generali di
amministrazione (euro 3.935 mila), ammortamenti di beni strumentali e immateriali
(rispettivamente euro 62 mila e euro 106 mila) attribuiti all’acquisizione e gestione dei
contratti assicurativi. Le altre spese di amministrazione comprendono i costi generali distinti
tra costi del personale (euro 25.181 mila), altri costi generali di amministrazione (euro 3.286
mila), ammortamenti di beni strumentali (euro 316 mila). Nell'allegato 32 si evidenziano le
spese del personale, la descrizione delle voci di imputazione, la consistenza media del
personale nell'esercizio, il numero ed i compensi spettanti ad Amministratori e Sindaci.

18.8 - Altri oneri tecnici al netto delle cessioni in Riassicurazione — Voce 1.8
La voce in argomento presenta un saldo al 31 dicembre 2006 pari a euro 10.969 mila e
comprende: _

a) annullamenti tecnici di premi per effetto della risoluzione dei contratti assicurativi
(derivanti principalmente dal perfezionamento dell’operazione di accelerazione della
polizza stipulata con DEPFA per euro 8.603 mila, in base alla quale SACE si €
surrogata nella posizione creditoria verso la Russia);
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b) 1i costi relativi ai servizi resi dalla societa controllata sulla base del relativo contratto
di service per euro 329 mila;

c¢) gli annullamenti tecnici di premi relativi ad esercizi precedenti e gli oneri tecnici della
gestione caratteristica, non rientranti nelle voci precedenti, per euro 46 mila.

18.9 - Variazione della Riserva di Perequazione - Voce 1.9
La riserva, determinata in euro 382.909 mila in sede di trasformazione in S.p.A (01/01/2004)
sulla base dei criteri fissati dall’articolo 37 del D.Lgs 209/2005, non ha subito variazioni.

Sezione 20 - Sviluppo delle voci tecniche di ramo e risultato del conto non tecnico
Nell’allegato 25 si fornisce la sintesi del conto tecnico per il Portafoglio Italia.

Sezione 21 - Informazioni concernenti il conto non tecnico (III)
21.1 — Dettaglio dei proventi da investimenti dei Rami danni - Voce IIL.3 (Allegato 21)
I proventi da investimenti sono sintetizzati nella tabella seguente:

Tabella 26

e )

Proventi derivanti da investimenti in terreni e fabbricati L T 250 178
Proventi derivanti da altri investimenti B ou 2_24_;510 109.549
Riprese di reftifiche di valore sugli investimenti JaEet L 481 1.346
Profitti sul realizzo di investimenti TR Ly ) 9.130
TOTALE - 468.843 120.203

I “proventi derivanti da altri investimenti” (euro 224.510 mila) includono euro 126.072 mila
per interessi su titoli di Stato, euro 86.691 mila per proventi su operazioni di Pronti contro
termine, euro 316 mila per interessi per vendite di valute a termine e euro 207 mila interessi
attivi su mutui ipotecari, euro 4.647 mila per interessi su time deposit ed euro 6.229 mila per
differenziali positivi su IRS. Quanto alle riprese di valore sugli investimenti (euro 4.911
mila), la voce si riferisce a operazioni di vendita su valuta a termine (euro 1.387 mila) e
opzioni (euro 2.851 mila) accese ai fini di copertura dell’esposizione in cambi (si veda anche
Sezione 22 della presente Nota Integrativa). La voce profitti sul realizzo di investimenti (euro
239.172) include euro 214.077 mila relativi a plusvalenze su contratti a termine, euro 18.060
mila per proventi su derivati di cambio, euro 7.035 mila per profitti su vendite di titoli. La
composizione delle singole voci ¢ fornita nell’allegato 21.

21.2 — Dettaglio degli oneri patrimoniali e finanziari dei Rami danni — Voce IIL5 (Allegato
23)

Gli oneri patrimoniali e finanziari sono sintetizzati nella tabella seguente:

Tabella 27

Oneri di gestione degli investimenti e altri oneri £ 58,514 41.049
Rettifiche di valore sugli investimenti G nn T (A 30, 272.630
Perdite sul realizzo di investimenti S e SIS 130.712
TOTALE | . s 444.391
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La voce “Oneri di gestione degli investimenti e altri oneri” comprende oltre agli oneri per il
rimborso dei titoli di Stato (euro 18.403 mila), interessi passivi su punti forward per
operazioni di copertura in cambi (euro 31.306 mila) gli oneri per la gestione dell’immobile
(euro 364 mila). La composizione delle singole voci & fornita nell’allegato 23. '

21.3 — Dettaglio degli Altri proventi — Voce II1.7
Tabella 28

Deserizione= e bre 2005
Interessi compensativi su premi 1.436 98
Interessi compensativi su crediti ' ' 2_22._340 318.546
Interessi attivi e proventi diversi ' -31.356 17.603
Interessi attivi su crediti d’imposta 269 270
Rivalutazione crediti per interessi compensativi 2 40 10.267
Plusvalenze su Altri Crediti 96701 77.830
Utili su camibi da realizzo : ; 4576 . 105.481
Utilizzi fondi e insussistenze di passivo . : 9850 9.564
Utili su cambi da valutazione poste in divisa estera 8352 457.594
Altri Ricavi e -39 1.133
Ricavi per prestazioni v/societa controllate C 959 979
TOTALE 395907 999.365

La voce “Interessi compensativi su crediti” (euro 222.340 mila) rappresenta gli interessi
maturati nel corso dell’esercizio sui crediti da surroga. Gli utili su cambi da realizzo si
riferiscono alle plusvalenze da cambi realizzate su operazioni in valuta. Le plusvalenze su
Altri crediti (euro 96.701 mila) si riferiscono alle plusvalenze da incasso derivanti dal Credito
acquisito dal MEF nel novembre 2004. Gli Utili su cambi da valutazione includono il
risultato della controvalutazione delle poste in divisa estera ai cambi di fine esercizio. Si
rammenta che la gestione dei crediti in valuta & oggetto di Macro- Hedging mediante derivati
di copertura, il cui risultato economico di fine esercizio & rilevato, in ossequio a quanto
stabilito dal Provvedimento Isvap n. 735 tra gli Oneri Patrimoniali e Finanziari.

21.4 — Dettaglio degli Altri oneri - Voce II1.8 - (Allegato 32)
Tabella 29

Altri costi amministrativi area non tecnica 6.657
Ammortamenti di beni immateriali 1.846
Accantonamenti a fondi rischi 2.628
Perdite su cambio da realizzo _ - 171.891 5.130
Perdite su cambio da valutazione i :' 131¢334 22.526
Altri oneri finanziari LT g Sleee 3.697
Interessi passivi su finanziamenti IR 7 7 ) 16.280
Svalutazione crediti per interessi compensativi Flgnel Tl 8‘}'68 19.373
Svalutazione crediti per interessi di mora g 76 0
Altri interessi passivi e oneri su operazioni SPOT e et e ._..:26:’?98*. 13.191
TOTALE 403319 91.328
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La voce “Perdite su cambio da valutazione” (euro 131.834 mila) si riferisce per euro 130.841
mila ai crediti per capitale ed interessi verso Debitori esteri espressi in valuta estera, e per
euro 994 mila alle perdite su cambi da valutazione, rilevate con riferimento ai conti correnti
denominati in valuta estera (per un maggior dettaglio si veda Sezione 22 della presente Nota
Integrativa). Gli Interessi passivi su finanziamenti (euro 14.479 mila) sono relativi
all’operazione di Credit Linked Note. 1 costi del personale sono complessivamente
evidenziati nell’allegato 32.

21.5 — Dettaglio dei proventi straordinari — Voce II1.10

(in euro migliaia

Sopravvenienze attive diverse Fy 7.578 7.502
Altri proventi straordinari ) ) 42 12.108
Altri proventi finanziari : 112- 250

TOTALE 7.732 19.860

La voce sopravvenienze attive diverse include per euro 5.425 mila il minor onere fiscale
relativo all’accantonamento per I’Tres 2005.

21.6 — Dettaglio oneri straordinari — Voce III.11

Altri oneri finanziari esercizi precedenti 3 1T ks _ 272 934
Sopravvenienze passive diverse K R 1 2.607
TOTALE L 7351 3.541

La voce Sopravvenienze passive diverse include le svalutazioni di interessi compensativi di

esercizi precedenti e costi generali di competenza di esercizi precedenti.

21.7 — Dettaglio delle imposte sul reddito di esercizio e imposte differite — Voce III.14
La voce ¢ complessivamente pari ad euro 73.943 mila, cosi determinata:

a) euro 44 mila corrispondenti all’onere di adesione al consolidato fiscale;

b) nessun onere & stato accantonato per IRAP in quanto la base imponibile & risultata

c)

d)

essere negativa;

euro 74.719 mila per imposte anticipate, determinate come illustrato nella tabella che
segue. Nell'esercizio in corso si & provveduto a contabilizzare le imposte anticipate
IRES ed IRAP in virti dell'insorgere della ragionevole certezza di conseguire in
futuro redditi imponibili fiscali tali da permetterne il recupero. Come nel precedente
esercizio non & stata rilevata fiscalitd anticipata relativamente alle svalutazioni dei
crediti da surroga, dal momento che non sussiste la ragionevole certezza della
recuperabilitd degli importi e del lasso temporale in cui tali differenze temporanee si
riverseranno.

Euro 732 mila per imposte differite determinate come illustrato nella tabella che

segue.

Le imposte anticipate e differite ai fini IRAP sono state determinate sulla base dell'aliquota in
vigore pari al 5,25%. Per quanto riguarda I'IRES I'aliquota applicata & quella del 33%. La
formazione delle imposte anticipate e differite viene illustrata nelle tabelle che seguono.



Senato della Repubblica - 139 - Camera dei deputati

XVI LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

Tabella 32 (euro migliaia)

IRAP Saldo iniziale Vatiuziont dell'escreisio saldo Tnale

fnposte

Differense IDiferense Ditferena: Giiquota

Vipologia delle difforensze wwmporanee lemporance haposic fomporance lmposie jemporanes 3.23%)
Con imputazione a conto economico

Dﬁ‘ erenze che oviginano attivita per imposte anticipate

Spese di rappresentanza 36 >2 133 7 169 9
Spese di mamstenzione 2.476 | 105 57 28 2533 133
Fondo di riserva 34.394 | 1.462 -5.161 73 20.233 1.535
Riserva sinistri 163 7 2.201 122 2.454 129
Spese certificazione bilancio 91 4 91 6 182 10
Differenze di ammortamento 85 4 -85 -4

Totali 1.583 -2.674 232 34.570 1.815

Differenze escluse dalla determinazione delle
imposte anticipate

Svalutazioni crediti da surroga r. pol. 15276 22.060

Svalutazioni crediti ramo fidefussioni . : ‘ 56

Svalutazione crediti da surroga r.comm. 10.352 2.567

Svalutazioni altri crediti area tecnica 3.613

Differenze che originano passivita per imposte

differite

Differenze di ammortamento 1.913 100 1913 100

Totali 1.913 100 1.913 100
IRES

Con imputazione a conto economico

Diﬁerenze che originang attivitg per imposte anticipate

Spese di rappresentanza 62 21 126 42 188 62
Spese di manutenzione 3.481 1.149 -829 -273 2.652 875
Fondo di riserva 42.561 14.045 -13.328 -4.398 29.233 9.647
Riserva sinistri 163 54 2.291 756 2.454 810
Spese certificazione bilancio 2005 182 60 - 182 60
Fondo passivita potenziali 2.628 867 35.692 11.778 38.320 12.646
Differenze di ammortamento 85 28 -85 28

Perdita fiscale 201.852 66.611 201.852 66.611
Totali 16.223 225.719 74.487 274.881 90.711

Differenze escluse dalla determinazione delle
| imposte anticipate

Svalutazioni crediti da surroga r. pol. 75.276 22.060

Svalutazioni crediti ramo fidejussioni 56

Svalutazione crediti da surroga r.comm. 10.352 2.567

Svalutazioni altri crediti area tecnica 8.613

Differenze che originano passivitd per
imposte differite 1.913 632 1.913 632

Totale imposte anticipate da differenze
temporanee 17.806 74.719 92.526

Totale imposte differite da differenze
temporanee 732 732
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Sezione 22 — Informazioni varie relative al conto economico

Le informazioni relative ai rapporti con imprese del Gruppo sono fornite in dettaglio
nell’allegato 30. Le informazioni relative alla distribuzione per area geografica (Italia, Stati
UE, Stati extra UE) dei premi contabilizzati del Lavoro Diretto sono fornite nell’allegato 31.
La distribuzione dei costi del personale tra Portafoglio Italiano ed Estero & riportata
nell’allegato 32. L’effetto delle operazioni di copertura in cambi sulle posizioni in valuta
scadute in corso di anno, presenta un saldo positivo di euro 27.292 mila, mentre I’effetto
relativo alle valutazioni ai cambi di fine esercizio dei derivati in essere e delle poste in divisa
estera presenta un saldo negativo di euro 113.368 mila, come dimostrato nella tabella che
segue.

Tabella 33 ]
Prospetto delle plus/minus in cambi sulle poste in divisa estera e da operazioni di copertura in cambi

Minusvalenze su contratti a termine e negoziazioni (17.715,4)
Plusvalenze su contratti a termine e negoziazioni 214.077,2
Plusvalenza netta da realizzo (A) 196.361,8
Utili cambio da realizzo 4.576,1
Perdite cambio da realizzo (171.891,0)
Minusvalenze da negoziazioni spot (18.719,2)
Plusvalenze da negoziazioni spot 16.964,8
Perdite cambi netti da realizzo (B) (169.069,3)
Utili netti realizzati (A+B) 27.292,6

(moomebian dv )

Minusvalenze da valutazione contratti a termine e derivati (1.196,2)
Plusvalenze da valutazione contratti a termine e derivati 4.910,6
Plusvalenza netta da valutazione (C) 3.714,4
Utili cambio valutazione riserve tecniche 6.399,3
Utile cambio da valutazione crediti ¢ debiti 7.355,3
Perdite cambio da valutazione crediti e debiti (130.840,8)
Utile cambio da valutazione disponibilita liquide 996,8
Perdite cambio da valutazione disponibilita liquide (993,7)
Perdite cambi netti da valutazione (D) (117.083,1)

Perdite nette da valutazione (C) + (D) (113.368,7)
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PARTE C — ALTRE INFORMAZIONI

1. Rendiconto Finanziario

SOCIETA' SACE S.p.A,

RENDICONTO FINANZIARIO CHE ESPONE LE VARIAZIONI
NELLA SITUAZIONE PATRIMONIALE E FINANZIARIA

IN TERMINI DI LIQUIDITA' PER L'ESERCIZIO CHIUSO AL 31 DICEMBRE 2006

FONTI
Utile netto d'esercizio

Rettifiche per partite che hanno influito sull'utile ma non hanno provocato
movimenti di liquidita, e movimenti di aftivitd e passivitd correnti che non
hanno influito sull'utile: )

Variazione delle Riserve tecniche

Variazione delle imm immateriali

Movimento dei crediti, debiti, attivitd e passivita

Aumento dei Fondi rischi ed oneri

Variazione delle Riserve di Patrimonio netto (ex art 2423 bis cc)

Fondi da operazioni correnti

Disinvestimenti:

Variazione Altri Investimenti finanziari

Totale Fonti

IMPIEGHI

Aumento degli Investimenti
Variazione dei fondi rischi ed oneri
Diminuzione dei debiti

Pagamento dividendo esercizio
Pagamento acconto sul dividendo 2005
Totale Impieghi

Variazione della liquidita
Totale a pareggio

2006

565.135

321.126
1.440
4.142.608
36.719

5.067.028

5.067.028

4.226.639

571.154
368.109

5.165.902

(98.874)
5.067.028

2005

701.264

102.796
629
2.085.536

104.235
2.994.460

2.994.460

2.638.827
53.862

242.176
256.580
3.191.445

(196.985)
2.994.460

2. Patrimonio Separato, ai sensi dell’art.6 comma del D.Lgs. n. 269/2003

La gestione del patrimonio separato relativo all’operazione “Credit Link Notes™ si chiude con
una perdita di euro 5.978 mila. Alla data del bilancio, sull’operazione di Credit Link Notes,
risultano crediti da incassare per euro 169.353 mila. Sui crediti in argomento sono maturati

interessi compensativi per euro 6.884 mila.

Le passivitd che gravano sui crediti citati ammontano ad euro 149.373 mila ed hanno
maturato interessi per euro 14.479 mila. Di seguito si riporta il rendiconto.
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Rendiconto del Patrimonio Separato

STATO PATRIMONIALE

3171272006 31/12/2005
Attivi Immateriali
Investimenti
Riserve Tecniche Carico Riass.Ri e retrocessionari
Crediti 169.535 236.524 (66.989)
Altri Elementi Dell'Attivo 2.218 22 147
Ratei e Risconti attivi
, »A‘ EXZ6 ‘*\J&“caa-

31/3272006 3171272005

Patrimonio Netto

Capitale sociale 33.563 33.563 0
Perdita dell'esercizio (5.978) (3.371) (2.607)
Perdite portate a nuovo (8.581) (5.209) (3.372)
Depositi ricevuti da riassicuratori 0 0
Debiti ed altre Passivita' : : 149.373 207.658  (58.285)

CONTO FCONOMICO
Premi lordi contabilizzati
Premi ceduti in riassicurazione

Altri Prov.Tecnici

Oneri relativi ai Sin. Al netto dei recuperi - 1.042 1.516 (2.558)
Variazione riserve tecniche 0
Ristorni e Part.Utili

Spese Di Gestione

Altri proventi e oneri tecnici

Proventi e Oneri da Investimenti del Ramo Danni 1.879 1.879
Altri Proventi 13.415 22.171

Altri Oneri 22.314 27.058
Proventi Straordinari

3122006 31/12/2005
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1 sottoscritto dichiara che il presente bilancio & conforme alla veritd ed alle scritture

Irappreser\l;a_nﬁ legali della Societd ( * )

S

O ANGELONI (Presidents Cdnsiglio di Sministrazione) (**)
vyt Aty LM Rt et e b

Spazio riservato alla attestazione dell'Ufficio del regisira

delle imprese circa l'avvenuto deposito.

(*) Per le societd estere 1a firma deve essere apposta dal rappresentante generale per [Ttalia,
(**) Indicare la carica rivestita da chi firma.






Senato della Repubblica - 145 - Camera dei deputati

XVI LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

ALLEGATI ALLA NOTA INTEGRATIVA

10. - Doc. XV, n. 25
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Allegati alla nota integrativa ex D.Lgs 173/97

N. DESCRIZIONI
1 Stato patrimoniale Gestione Danni
3 Prospetto relativo alla ripartizione del risultato di esercizio tra rami danni e rami vita
4 Attivo - Variazioni nell'esercizio degli attivi immateriali (voce B) & dei terreni e fabbricati (voce C.I)
s Attivo - Variazioni nell'esercizio degli investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate: azioni e
quote (voce C.IL1), obbligazioni (voce C.I1.2) e finanziamenti (voce C.IL.3) '
6 Attivo - Prospetto contenente informazioni relative alle imprese partecipate
7 Attivo - Prospetto di dettaglio delle movimentazioni degli investimenti in imprese del gruppo ed in altre
partecipate: azioni e quote
Attivo - Ripartizione in base all'utilizzo degli altri investimenti finanziari: azioni e quote di imprese,
8 quote di fondi comuni di investimento, obbligazioni ¢ altri titoli a reddito fisso, quote in investimenti
comuni e investimenti finanziari diversi (voci C.INL1, 2, 3, 5, 7)
Attivo - Variazioni nell'esercizio degli altri investimenti finanziari a utilizzo durevole: azioni e quote,
9 quote di fondi comuni di investimento, obbligazioni ¢ altri titoli a reddito fisso, quote in investimenti
comuni ¢ investimenti finanziari diversi (voci C.IIL1, 2, 3, 5, 7)
10 Attivo - Variazioni nell'esercizio dei finanziamenti e dei depositi presso enti creditizi (voci C.IIL4, 6)
13 Passivo - Variazioni nell'esercizio delle componenti della riserva premi (voce C.1.1) ¢ della riserva sinistri
(voce C.1.2) dei rami danni
15 Passivo - Variazioni nell'esercizio dei fondi per rischi e oneri (voce E) ¢ del trattamento di fine rapporto
di lavoro subordinato (voce G.VI)
16 Prospetto di dettaglio delle attivitd e passivita relative alle imprese del gruppo ¢ altre partecipate
17 Dettaglio delle classi I, II, IIT ¢ IV delle "garanzie, impegni ¢ altri conti d'ordine”
18 Prospetto degli impegni per operazioni su contratti derivati
19 Informazioni di sintesi concernenti il conto tecnico dei rami danni
21 Proventi da investimenti (voce I1.2 e I11.3)
23 Oneri patrimoniali e finanziari (voci I1.9 e II1.5)
25 Assicurazioni danni - Prospetto di sintesi dei conti tecnici per singolo ramo - Portafoglio italiano
26 Prospetto di sintesi del conto tecnico riepilogativo di tutti i rami danni - Portafoglio italiano
29 Prospetto di sintesi relativo ai conti tecnici danni e vita - Portafoglio estero
30 Rapporti con imprese del gruppo e altre partecipate
31 Prospetto riepilogativo dei premi contabilizzati del lavoro diretto
32 Prospetto degli oneri relativi al personale, amministratori e sindaci

Vengono allegati al bilancio della Societa gli allegati previsti dal Decreto Legislativo n. 173/1997, tutti gli allegati non valorizzati o di
pertinenza del ramo vita non sono stati allegati.
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Nota integrativa - Allegato 1

STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI

ATTIVO
Valor dell'esercizio
A. CREDITI VERSO SOCI PER CAPITALE SOCIALE SOTTOSCRITTO NON VERSATO | S
di cui capitale richiamato 2, 0
B. ATTIVI IMMATERIALIL
1. Provvigioni di acquisizione da ammortizzars A g
2. Altre spese di acquisizione L 0
3. Costi di impianto e di ampliamento e 0
4. Avviamento K 0
S. Alfri costi pluriennali S e B aalon3182
C. INVESTIMENTI
I - Terreni e fabbricati
1. Immobili destinatj all'esercizio dell'impresa no o 58eTE
2. Immobili ad uso di terzi o 53
3. Altri immobili B . 0
4, Altd diritfi reali M. 0
5. Immobilizzazioni in corso e acconti B ohs .. 59.211
I - Investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate
1. Azioni e quote di imprese:
a) controllanti R
b) controllate 8 105.800
¢) consociate b
d) collegate » e
e) altre BB ] 103.800
2. Obbligazioni emesse da imprese:
a) controllanti B s
b) controllate B .5
¢) consociate L, )
d) collegate s 0
e) altre K . 4
3. Finanziamenti ad imprese:
a) controllanti ® 0
b) controllate o 8
c) consociate A .
d) collegate 2 .8
¢) altre Y IS ST
da riportare 382
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Esercizio 2006
Pag. 1
Valori dell'esercizio precedente
L eeemcmecamaan 0
182 0
184 0
186 0
187 0
188 0
e L. 190 il 2622
191 56.021
192 554
193 0
194 0
195 0{196 59.575
....................... e ST
197 0
198 105.800
199 0
200 0
201 0 202 105.800
203 0
204 0
205 0
206 0
207 0 208 0
209 0
210 0
211 0
212 0
213 0 24 0f21s 105.800
da riportare 4622
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STATO PATRIMONIALE ~ GESTIONE DANNI

ATTIVO
Vealori dell'esercizio
riporto I 2 .7
C. INVESTIMENTI (segue)
OI - Altrl investimenti finanziari
1. Azioni e quote
a) Azioni quotate ® .0
b) Azioni non guotate L )
c) Quote ® 0w 0
2. Quote di fondi comuni di investimento o 0
3. Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso
a) quotati M 4.663.125
b) non quotati 2
c) obbligazioni convertibili &b w0 4663125
4. Finanziamenti -
a) prestiti con garanzia reale s 10191
b) prestiti su polizze R )
¢) altri prestit R T S (1 )
5. Quote in Investimenti comuni R 0
6. Depositi presso enti creditizi s
7. Investimenti finanziari diversi S\ .__4Bs60S8m 9.529.375]
IV -Depositi presso imprese cedenti s sasgse S 9.694.931
D bis, RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI
I - RAMI DANNI
1. Riserva premi B 25997
2. Riserva sinistri L 0
3. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni & 0
4. Altre riserve tecniche & 0 2 25.997
dariportare| | 9.724.110
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Valori dell'ssercizio precedente

218 0
217 0
218 0
221 2.947.370
222 0
223 0
225 11.033
226 0
227 0

riporto
219 0
220 , 0
224 2.947.370
228 11.033
229 0
230 548.000
231 1.795.699
238 32.278
239 0
240 0
241 0

da riportare

4622

234 5.468.292
242 32278 d
5.505.193
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STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI

ATTIVO
Valori dell'esercizio
mportofy | 9.724.110
E. CREDITI
I - Crediti, derivanti da operazioni di assicurazione diretta, nei confronti di:
1. Assicurati
a) per premi dell'ssercizio RS 30.231
b) per premi degli es. precedenti ? o8 m 302
2. Intermediari di assicurazione A 0
3. Compagnie conti correnti B 0
4. Assicurati e terzi per somme da recuperare .. lasoge2m 1.311.024]
o - Crediti, derivanti da operazioni di riassicurazione, nei confronti di:
1. Compagaie di assicurazione e riassicurazione I
2. Intermediari di riassicurazione B o 3(21_‘
I - Al crecit O smesle Le28.550
F. ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO
I - Attivi materiali e scorte:
1. Mobili, macchine d'ufficio & mezzi di trasporto interno B l3ss
2. Beni mobili iscritti in pubblici registri o 0
3. Impianti e atirezzature B .. e
4. Scorte e beni diversi & s 1756}
I - Disponibilita liquide
1. Depositi bancari & ¢/c postali R £ %<
2. Assegni e consistenza di cassa ® Qe 71.047|
OI - Azioni o quote proprie o o1
IV - Alire attivita
1. Conti transitori attivi di riassicurazione 2 s
2. Attivita diverse ® sddspee SA8BIs ! 78.330
di cui Conto di collegamento con la gestione vita o 0
G. RATEIE RISCONTI
1. Per interessi 1% . 78.706]
2. Per canoni di locazione o7 ] 0]
3. Alfri ratei e riscontl o8 S22l 79.628
TOTALE ATTIVO wo 1_1_.7_1_0,_6_5_8
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Valori dell'esercizio precedente

riporto
253 39.331
254 0
255 0
256 4.700.019
258 3.097
259 0
263 812
264 0
265 302
266 111
268 169.917
269 4
272 272
273 1.835
903 0

257 4,739.350
260 3.097
261 1.257.091
267 1.226
270 169.921
271 0
274 2.207
276 66.201
277 0
278 166

5.505.193
262 5.999.539
275 173.354
279 66.367
280 11.744.453
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STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

I

o
m
v
v
Vi
v
v
X

I

A, PATRIMONIO NETTO

- Capitale sociale sottoscritto o fondo equivalente
- Riserva da sovrapprezzo di emissione

- Riserve di rivalutazione

- Riserva legale

- Riserve statutarie

- Riserve per azioni proprie e della controllante

- Alfre riserve

- Utili (perdite) portati a nuovo

- Utile (perdita) dell'ssercizio

B. PASSIVITA' SUBORDINATE

C. RISERVE TECNICHE

- RAMI DANNI
1. Riserva premi
2. Riserva sinistri
3. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni
4. Altre riserve tecniche

5. Riserve di perequazione

AR 7.840.054
0 e o
e e—m—oan o
R 61314
. o
O el 9
LA 402.327)
O e caaan o
R sesads|ue L 5.868.825
mo.l8
b2 .. 1833520
B B
R 9
S e 0
RS54 AU 2.253.284
danportarey 3 11122113
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Valori dell'esercizio precedente

B2 een 1332584

BB aeens ... 222366

AR e ¢

B eeeaeemeaeaas .

B eemmeen 282902
da riportare

B eeeeaeeaes 7340.0%
e 0
G oS ¢
Y emeennaen 2820
T 0
L 2
2T eemeennnnn 00818
SR 9
289 701.264

8.671.803

1.938.43%
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STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI
PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

E. FONDI PER RISCHI E ONERI
1. Fondi per trattamenti di quiescenza ed obblighi simili
2, Fondi per imposte

3 Altri accantonamenti
F. DEPOSITI RICEVUTI DA RIASSICURATORI

G. DEBIIIE ALTRE PASSIVITA'

1. Intermediari di assicurazione
2. Compagnie conti correnti
3. Assicurati per depositi canzionali e premi

4. Fondi di garanzia a favore degli assicurati

1. Compagnie di assicurazione e riassicurazione
2. Intermediari di riassicurazione

- Prestitl obbligazionari

- Debiti verso banche e istituti finanziari

- Debiti con garanzia reale

- Prestiti diversi e altri debiti finanziari

48 <28

- Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato
vII - Aliri debiti
1. Per imposte a carico degli assicurati
2. Per oneri tributari diversi
3. Verso enti assistenziali e previdenziali
4. Debiti diversi
IX - Altre passivita
1. Conti trapsitori passivi di riassicurazione
2. Provvigioni per premi in corso di riscossione
3. Passivita diverse

di cui Conto di collegamento con la gestione vita

1 - Debiti, derivanti da operazioni di assicurazione diretta, nei confronti di:

o - Debiti, derivanti da operazioni di riassicurazione, nei confronti di:

riporto
133 o
134 0
135 230.140
136 0]
138 571
139 0
146 0
147 698
148 865
149 17.715
151 40
152 7
153 56.730
502 0

128 2.440,
129 732
.................. 1
130 116,751 d
137 230.140
140 571
141 0
142 150.526
143 0
144 0
145 7.877
150 19.278
154 56.777

11.122.113
131 119.924
132 0
155 465.168
11.707.265
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Valori dell'esercizio precedente

riporto
313 0
314 0
315 493.097
316 0
318 10
319 o]
326 0
327 138.271
328 729
329 17.265
331 7
332 244
333 140.945
904 0

da riportare

308 2.517
309 4]
310 80.689
317 453,097
320 10
321 0
322 237.676
323 0
324 0
325 8.078
330 156.265
334 141.196

10.610.24_’2
31 83.206
312 0
335 1.036.322

11.729.771
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STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI
PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

riporto 11.707.205
H. RATEIE RISCONTL
1. Per interessi 156 3375
2. Per canoni di locazione 157 62
3. Alird ratei e risconti 158 16{159 3.453
TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO . 160 11.710.658

STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI
GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE

Valori dell'esercizio

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE
1 - Garanzie prestate
1. Fidejussioni el 74
2. Avalli B2 el
3. Altre garanzie persopali ] 8 eeael?
4, Garanzie reali L
I - Garanzie ricevute
1. Pidejussioni S ol
2, Avalli L.
3. Altre garanzie personali L
4, Garanzie reali . R
m - Garanzie prestate da terzi nell'interesse dell'impresa L
v - Impegni B e §72.178
v - Beniditerzi L O
vo - Titoli depositati presso terzi L U
vim - Alfri conti d'ordine .
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Valori dell'esercizio precedente

riporto 11.729.771
336 3.905
337 45
338 10.731]339 14.682
340 11.744.453
...................... g

Valori dell'esercizio precedente

R 0]
52 o
3 e ol
s 0
345 ... 13.165)
A e 0]
N, 9]
K 0]
300 et o
s ... 3786053
R s 78]
323 s o]
358 s 0
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Nota integrativa - Allegato 3

Societd SACE S.p.A. Esercizio 2006
Prospetto relativo alla ripartizione del risultato di esercizio tra rami danni e rami vita
- Gestione danni Gestione vita Totale
Risultato del conto tecnico 1 211163 U 1 T 211.163
Proventi da INVEStMEN .........ovveveeemvrcriicrenrnnse e +l2 468.843 42 468,843
Oneri pairimoniali & fIANZIATT ....veveeeerectecseririeceeseee s eeecereeseee -3 89.549 43 89.549
..........................................
Quote dell'utile degli investimenti trasferite
dal conto tecnico dei rarmi Vta ........ccocmivvcunicieicrineceinreennnnis + F R I SO
Quote dell'utile degli investimenti trasferite
al conto tecnico dei Tami danmli .....cveerverreecrireeiresnseesssecennes -1s 72.335] 45 72.335
Risultato intermedio di gestione 6 ) 5181228 a6 518.122|
AT PEOVENE «..oovovvrcscoee et +l 7 31seo7fr o e 375907
AT ONETT .ottt et et s -1s 403219028 48 403,219

Risunltato di esercizio

Risultato prima delle imposte

Imposte sul reddito dell'esercizio

A LIS e
R IO 2] < SRS
1 565.134[3

. R
T S iR
53 565.134
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Societs SACE S.p.A.

T e D T T e L L T -

Nota integrativa - Allegato 4

Esercizio

Attiva - Variazioni nell'esercizio degli attivi immateriali (voce B) e dei terreni e fabbricati (voce C.I)

Attivi immateriali Terreni e fabbricati
B Cl
Esistenze iniziali 10738 ......cocvviereecermiennmieeeesessreesseesessenneenns o 9216lm 62.028
Incrementi BEII'SSETCIZIO vuvuerienirerrnrrss ettt a2 479l2 0
Per: acquisti 0 AUMEHL «..vvvvrerserissensserieeseessrcs s snsisnsssnsnef S 47918 0
riptese di VAIOTE w.vveeernrri it ] L 034 o ....0»
HVAIAZION .o S Ny s olss o
Alre VariaZiOni .co.ccervriireneiss s rsrsnensesebnnef | € 6 Olss 0
Decrementi Nell'8SEICIZIO . c.uveererrserseinrrsessersenssnsssmmsnessessssasssnnsns] = | T 0 r3-7------""-"""'""'9
per: vendite 0 dMINUZIONT ....veenieererveressrisenessnrennsisccssrnnennn| . ! 0
svalutazioni dUratiure ... | Sy ofs¢ 0
altre Variazioni ... v | N | w0 e 0
Esistenze finali lorde (a) R -1 . S 62.028
Ammortamenti:
Esistenze Iiziali ....c.oooviveiinieice e e +lw o 4s9Me ... 2453
Increment] DEII'BSETCIZIO .vvverrerieeririreniirire e A 1o19les 364
per: quota di ammortamento dell'eSercizio ..oovvenenisecinninn | w o le9les o 364
I AT eEFA TS| SN I | S, Qrfs_______________________9
Decrementi nell'€SErcizio .....ouevveuruseinmeinerssssnnnsssisrvsnisssinesennnen ) = | A Ofss .0
per: riduzioni per alienazioni ........coccvmeverecnsnnnnncsriseesnnnensne| v Olar . 0
altre variaziont .....c.ccvcrnroreimmssssssess ] | 8o Oj4g 0
Esistenze finali ammortamenti (b) (*) R 6513449 2.817
Valore di bilancio (a - b) 20 318s 59.211
ValOre COITENIE «.vvvrveriesisnnenseesessnsesssssssssssssessssmsssnsessennenens] | a N
Rivalutazioni totali ... | 2 os2 .9
Svalutazioni totall ..o B3 0158 .0
(*) di cui ammortamenti eseguiti esclusivamente
in appiicazione di norme tributarie ...y L L R
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Nota integrativa ~ Allegato 5

Societd SACE S A Esercizio | _ 2006 ..
Attivo - Variazioni nell'esercizio degli investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate: azioni e
quote (voce C.I1.1), obbligazioni (voce C.I1.2) e finanziamenti (voce C.IL.3)
Azioni e quote Obbligazioni Finanziamenti
cni1 CcIL2 CIL3
Esistenze iniziali ..o | | S 105800f21 _ _ ____________...om o ......b
Increment nell'eSErCiZIO! ....ovvvvveniesersisensscnssanesrionnnnnd ] 2 oj2_ . We o __.....0
per: acquisti, sottoscrizioni 0 erogazioni .......cvverveeeend | 3 [ [ K T
ziprese di VAIOTE «....o.oovevvenevennnsvsrnisensisstesiennnn] | L 0124 o Ol b
TIVAIIEAZION Louvvseeeecricms vt 5 of
altre Variazioni .....oocevrrieencieneissssisssssissnsinnssennnd - I U £.. .
Decrementi Bell'eSercizior ....oouveevenvcnnseirisescsrrnimsrnsnn] = | L ] 2 . 1.
per: vendite 0 mbOISE ......vvverecrersenieceseeisrissnsicnnnnd | 8 | K. S
SVRLUAZION w.vvvveoveesesesesssssesesssesaseedseessanssnennens o o e o ol LD
altre VanazZioni ....ccoovenenerrescssrsennssssnrissnssensnennd L ) I | £ T
Valore di bilancio B los800fr o Os o ...0
Valore corrente 22 Y (2 - £~ U
Rivalutazioni totali ..........o.iececeres 13 } .0
Svalutazioni totali B S [ | I .
Lavoce C.IL2 comprende:
Obbligaziomni QUOLALE .....uu.reerueesssarsssersssensrr s s sisensrssnsssssssssssssssssssssssessssssssssssseennsned 60D
Obbligazioni non quotate ............ 2 o .._._..©&
Valore di bilancio [
di cui obbligazioni convertibili ,............. ettt et & 0

11. - Doc. XV, n. 25
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Nota integrativa ~ Allegato 10

Esercizio 2006
Societd S ACE 8 DA, e
Afttivo - Variazioni nell'esercizio dei finanziamenti e dei depositi presso enti creditizi (voci C.I11.4, 6)
Finanziamenti Depositi presso
enti creditizi
crnl4 C.IL6
Esistenze iniziali .....cooveenmreieniinnneinisissnsesensesenn] £l v 1103242t 548.000
Tncrementi NEl'8SEICIZIOr . .....vvvvrverereercerseerenrrssresesssesessessssssssssssessensnsenised 1 : ol 650.000
PEI? ETOZAZIODL .oo.cvevvesceennssenns st ens s sssssonsnnsssennssnsenen] | I IS 650.000
TIPIese di VAloTe ..o e s siesssssnenssnsend ] T | £ S
altre variazioni ......c.coceoercerceereninenns ST B 5 i Ofos
Decrementi nell'ssercizio: ............ et " s saifs 1.198.000
DB TIMDBOTSL covvoeiesrcrn ittt bttt - 1 oo, L158.000
SVAIILAZIONT ....oeveeciverreirieceat v s see e s e sesas st sessn e ener s B, olzs
EUACR: wt:raly i RSP RTIURemermes B I L | £ S
Valere di bilancio |0 109140 0
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Nota integrativa - Allegato 13

Societs SACE S.DA. e Esercizio 2006 .
Passivo ~ Variazioni nell'esercizio delle componenti della riserva premi (voce C.I.1) e della riserva sinistri
(voce C.L.2) dei rami danni
Tipologia Esercizio Esercizio precedente Variazione

Riserva premi:

Riserva per frazioni di premi .....o.oovoovvvvceerevvccnnnnnn] L] 652310011 6 3};8_3_4 A lram

Riserva per rischi i1 COTS0 w....ovcinvereiierirriercrisecinni] o 08361012 697832} 285778
Valore di bilancio B ieeaasd 163592003 . .......13B266423 ... 303256
Riserva sinistri:

Riserva per risarcimenti € spese dirette ...................| _ £ 215.906)14 1927992 23.107

Riserva per spese di liquidazione ..........oveevvveerinnnd 105904 29966f25 - -19.376

Riserva per sinistri avvenuti e non denunciati .........{ | 6 8ouj1s I 100j26 o 701
Valore di bilancio 7 227.297) 17 222.865] 27 4.432

4
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Nota integrativa - Allegato 15

Societa SACES.p.A. Esercizio 2006

Passivo - Variazioni nell'esercizio dei fondi per rischi & oneri (voce E) e del trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato (voce G.VII)

Fondi per trattamenti Trattamento di fine
di quiescenza ed obblighi Fondi per imposte Altri accantonamenti rapporto di lavoro
simili subordinato

Esistenze iniziali S R aswin L L 8077
Accantonament] dell'esercizio ..v.ererveerersersessseronased wla ] ol ] L - o 1 |- S 1115
Altre variazioni in aumento .... Al ‘QR.-_---_-_---.-?E-.--..-_.-._----.-3:1-; ______________ 197
Utilizzazioni dell'esercizio .. S R L1 TSN £ U - £ S 1.242
Altre variazioni in diminRZIone .........reeeceeeesnecnes) N ofs bl ssals 270
Valore di bilanci S 28006 .. (£ C USTSUE .. 7877
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Nota integrativa - Allegato 16

Societd ___ SACE SpA. Esercizio 2006 __
Prospetto di dettaglio delle attivita e passivitd relative alle imprese del gruppo e altre partecipate
I: Attivita

Controllanti Controllate Consociate Collegate Altre Totale

LECIET L T———— N N I 105800 3 | 4 b SN N CANU 103.800
Obbligazioni ) s I O IO 1S SN RN - T 0
B T T R W L. L SN I SRS
Quote in investimenti COMURL wvueveussverind _ 0 _ b 2 et SRS IO NSRRI FON . SRR 0
Depositi presso enti creditizd «.ooovvvevseeecvsvscseerennf B b ® - R B el - R 9
Investimenti finanziar] diversi .......coowmmenmemnnnf EL S S 32 . o3 . 3 bl L bl 0
Depositi presso imprese cedenti .......oowvuwcrrvenenf 1A L S S kL U B [ Y N, NSRRIV N R 9
Investimenti relativi a prestazioni connesse
con fondi di investimento e indici di mercato ...} s____ ] __ L SR (S [N NI LSRR . P 0
Investiznent] derivanti dalla gestione dei
fondi pensione 49 50 51 52 5 54 0

Crediti derivanti da operazioni di
assicurazione diretta ...........

Crediti derivanti da operazioni di
riassicurazione
Altri crediti
Depositi bancari & c/c postali
Attivita diverse

Totale
di cui attivitd subordinate

. S 0
R 44l
(4]

Prospetto di dettaglio delle attiviti e passivitd relative alle imprese del gruppo & alfre partecipats
II: Passivitd

Controllanti Controllate Consociate Collegate Altre Totale
Passivitd subordinate
Depositi ricevuti da riessicuratort ....ewwef 28 L8 W Jdes oo A ws 1L wr_o o _ L. w & 0
Debiti derivanti da operazioni di .1 -‘
assicurazione diretta ........ommemserrensssvessssssneseesed) 09| we lm . I . R us L 0

Debiti derivanti da operazioni di
riassicurazione

Debiti verso banche e istituti finanziari ..

Debiti con garanzia reale
Aliri prestiti e altr debiti finanziari
Debiti diversi

Passivitd diverse

Totale

LS PR - SRRSO
JBa sl
e 2690 ML ... |
LSS - U T S ]
. a3 1 .. i

R . 0
R . o
R S 65,
R
I N 423
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Dettaglio delle classi I, IT, I e IV delle "garanzie, impegni e altri

Nota integrativa - Allegato 17

Esercizio

conti d'ordine"

Esercizio

Esercizio precedente

I Garanzie prestate:
a) fideiussioni e avalli prestati nell'interesse di

controllanti, controilate & cONSOCIALE w.u.vuvvverrerrerevrererrresenrieiirenienn| . Y L .
b) fidejussioni e avalli prestati nell'interesse di collegate

& altre ParteCiPALE ...cvevereresrs et nsensn] 2 TA 32 e 0
c) fidetussioni e avalli prestati nell'interesse di teTZi ..oceeuerverrenneenn] I 0133 ..o
d) altre garanzie personali prestate nell'interesse di

controllanti, controllate & CONSOCIALE ...vvcnireveersrssersrersnsisssirsnena L Ofsa 0
e) .  alire garanzie personali prestate nell'interesse di

collegate € alre PAITECIDALE «vvvvveesercssnnusreissesrsseess Lot sssssanes] T S 0185 0
b3 altre garanzie personali prestate nell'interesse di terzi ....c..ovmeerennf 6 0f36 ...
g) garanzie reali per obbligazioni di controllant],

CONIIOLIALE & CONSOCIAME wvvrverrvuessneasresssassssrmsssssmnsnsasessarssnsssessssnssend] 7 L 0 37 0
h) garanzie reali per obbligazioni di collegate

€ altre PATtECIPALE ...vvueereerci ettt an] 8 0138 0
D garanzie reali per obbligazioni di t01Zi v-.cevvovvireeiersciesecieiinieen ] O L 0
D garanzie prestate per obbligazioni dell'impresa ........ouvveenvvcssrinnr] o ) 0
m)  aftivitd costituite in deposito per operazioni di

T18SSICUTAZIONE BIIVE ..ccucrisrrsse ettt nsesaene | W I R
Totale (12 Me .0
I Garanzie ricevute:
a) da imprese del gruppo, collegate e altre partecipate
b) AATETZI 1ottt bt re e e aan b s
Totale
IOI.  Garanzie prestate da terzi nell'interesse dell'impresa:
a) da imprese del gruppo, collegate e altre partecipate ...
b) ATEIZI e vievicreicareie i et sae e are e r b e s an e ersbbennanens
Totale L O .
IV.  Impegni:
a) impegni per acquisti con obbligo di rivendita
b) impegni per vendite con obbligo di riacquisto
c) Altr] IMPEENT oerereercreeere ittt et sas e st ne e

Totale
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Societd SACE Sp.A. Esercizio 2006

Prospetto degli impegni per operazioni su contratti derivati

Contratti derivati Acquisto Vendita Acquisto Vendita

Futures: su azioni [ | SN I S L N 0
su obbligazioni 2 0] 22 o} 42 0l &2 0
su valute
su tassi

altri

Opzioni: su azioni

su obbligazioni

su valute
su tassi
altri
-
Swaps: - su valute . . u |31 0 51 04 7 0
su tassi ; s 13
altri 0
Altre operazioni LN (121 SR . £ SRR B ECTPOINY =t.c1 iJ

Totale 15 479.651) 35 392.528] 55 . 0|15 3.424.020
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Nota integrative - Allegato 19

Societt SACES.PAL Lo Bsercizio___ 2006 ___
Informazioni di sintesi concernenti il conto tecnico dei rami danni
Premi lordi Premi lordi Onere lordo Spese Saldo di
contabilizzati di competenza dei sinistri di gestione riassicimazions]
Assicurazioni dirette:
Infortuni e matattia (rami 1 & 2) | £ S | ER VAU IR

R.C. autoveicoli terrestri (ramo 10} ..
Corpi di veicoli terrestr (ramo 3)
Assicurazioni marittime, aeronantiche e trasporti
(rami 4, 5,6,7,11¢12).
Incendio e altri dannd ai bend (rami 8 & 9)

R.C. generale (ramo 13)......
Credito e cauzione (rami 14 e 15)

Perdite pecuniarie di vario genere (famo 16) ...oceereceiceeerecnnnns

Tutela gindiziaria (ramo 17) ........

Assist (ramo 18)

Totale assicurazioni dirette 5L . 169.035(s2 .- -132,453]
Assicurazioni indiretie 56 ¢ aaulst 4638
Totale portafoglio italiano 6 . 19.002)2 - -123.125
Portafoglio estero 86 L 643007 -4690
Tuta‘le generale 7 1754412 -127.815

CA 328341
L
O 328341
O e
7 328.341

L 30T
2 el 1656 _
S, 30.737s
I L&y
74 41.393}75
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Nota integrativa - Allegato 21
Societd SACES.p-A. e, Esercizio - 2006 ..
Proventi da investimenti (voce I1.2 ¢ IIL3)
Gestione danni Gestione vita Totale

Proventi derivanti da azioni e quote:

Dividendi e altri proventi da azioni e quote di imprese

del gruppo  PATtECIPALE .. c...vovuserenreirnisrnae i) L ) S SN . SR

Dividendi e altri proventi da azioni ¢ quote di altre societs ....... 2 . | S .
Totale N £ SN K- S,
Proventi derivanti da investimenti in terreni e fabbricafi ......onnsnn — 25004 b 250
Proventi derivanti da altri investimenti:

Proventi su obbligazioni di societ del gruppo e

partecipate

Interessi su finanziamenti a2 imprese del gruppo e

2 PATIECIPALE ...ocove ettt T L. SN .. SPIIRPIOoI

Proventi derivanti da quote di fondi comuni di investimento ...q7 . ) U 1. AU |

Proventi su obbligazioni e altri titoli & reddito fi550 «........orrveer. | 1263990a8 o s o 126,359

Interessi su finanziamenti .........ccoocevcomccinconnrnncie s S 210040 Bl 210)

Proventi su quote di investimenti COMUNI ........c.oeerverereinnicennd] I | S - N,

Interessi su depositi presso entl Creditizi . ......ovvwveveereerinrcessnnenn ! L2 SR AEATISL e WSS

Proventi su investimenti finanziari diversi ........c.ocovnnieeiinnnd R 9: 3_.2_3_7_1_Sg__________________21_____________9_3;2_3_7]

Interessi su depositi presso imprese Cedenti ........overvrerverrnnencs B I N 1 DR 17
Totale LS 2SIl se 24,510}
Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti relativi a:

Terreni & fabDIICEL .......coovviireecisiiisemies e isesees e senser s R 155 s

Azioni e quote di imprese del gruppo e partecipate................... 6 N L SO

Obbligazioni emesse da imprese del gruppo e

PAMECIPALE ....ocviiiivecteii ettt st L X 5T e I

Altre ZI0ni € QUOTE .....c..ouverirecine et cnieeed Lg _________________ 1_5_8__________________38_ _______________ ]

Alfre obbligazioni .......cccovecevvrciierecccc e 1L K L N A ;

Altri investimenti fINANZIAT .......c..cocvnesnmmiesrissssssssssssissnisssons | 0 o Aswope0 oo oo o Mw o 4910
Totale £ S =2 1.2 SR - SOOI kY
Profitti sul realizzo degli investimenti:

Plusvalenze derivanti dall'alienazione di terreni ¢ fabbricati ... ] I | 02

Profitti su azioni e quote di imprese del gruppo e

PAITECIPALE .covvvrcneccrcner e e = R I L T | L

Profitti su obbligazioni emesse da imprese del gruppo e

PATECIPALE ..ottt s 26 LU o4 .

Profitti su alire 22I0ni € QUOLE .....ovvviceenreen s 125 ] L W5 .

Profitti su alire obbligazioni ....c..ccocvveceeieciecc 26 | K 108 s

Profitti su aliri investimenti finanziari .......oc..cocoorneeeicvenivnnnaen - ] BT 6T e r_u_w_ __________ 239.173
Totale B 239.173) 8 L., HOE o 239.173
TOTALE GENERALE 29 L 46884360 . P92 e 468843
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Nota integrativa - Allegato 23

Societd SACESpA. Esercizio 2006 ___.
Oneri patrimoniali e finanziari (voci I1.9 e IT1.5)
Gestione danni Gestione vita Totale
Oneri di gestione degli investimenti e altri oneri
Oneri inerenti azioni € qUOLE .....oevrrreceeeveeecec ] L ] T ) £ T
Oneri inerenti gli investimenti in terreni e fabbricat .............|_ 2 162l e e 1.622)
Oneri inerenti ObbLGAZIONT ...vv.evecrercrvereererceenreessrnnee o] 3 el ofss ol 23935
Oneri inerenti quote di fondi comuni di investimento A 0134 .. o184 O
Oneri inerenti quote in investimenti comumi ...........cccveevnvvinned] 5 S o .
Oneri relativi agli investimenti finanziari diversi ..................| 6 3295313 ... .Oe _______ __.: 32953
Interessi su depositi ricevuti da r{assicurator ............oonvveeres _ T e 0037 S L
Totale K 5851438 1 LI 8514
Rettifiche di valo;-e sugli investimenti relativi a:
Terreni & fabBIIGAL ...coocovvevrivsineriia s ccsses ] 9 ] ]ORN £ AP
Azioni e quote di imprese del gruppo e partecipate ..............|_ W 040 OO D
Obbligazioni emesse da imprese del gruppo e partecipate 11 041 opm 0

Alire azioni e quote ...

Altri investimenti finanziari

Totale

Alfre obbligazIon .....co.covereeecci et et

Perdite sul realizzo degli investimenti
Minusvalenze derivanti dall'alienazione di terreni

€ fAbBIICAH ..o
Perdite su 2zi0ni & qUOLE ...e.ovcvveer e
Perdite su 0bbligazioni .........c..cooeeiereieer e
Perdite su altri investimenti finanziati ............ccocoeuceevrnnnn.
Totale
TOTALE GENERALE

B TSR 9
R 13.320
I R 13320
e 0
e 9
B e o
e 17713
2 17.715

43 of 73
44 o7
45 0175
46 0} 76
47 O] 77
48 0§78
49 Ol 7
50 0f 80
51 0} 81
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Nota integrativa - Allegato 29

Societd SACE S.p.A. Esercizio 2006

Prospetto di sintesi relativo ai conti tecnici danni e vita - portafoglio estero

Sezione I Assicurazioni danni

Totale rami
Lavoro diretto al lordo delle cessioni in riassicurazione
Premi contabi]iziati ........................................................................................................... + o 1e9p035)
Variazione della risServa Premi (0 =) w.oiccciviniii et ol 301.488
Operi relativi a1 SIISHT c.v.vvveeeesrceneciicerc e st s Sl 328341
Variazione delle riserve tecniche diverse (+ 0 =) (1) ooreieecennemce it A e,
Saldo delle altre partite tecniche (+ 0 -) Rl AR K-
" Spese di GESHONE ... lvuueevei e e SRR SR S o 39.737
Saldo tecnico del lavoro diretto (+ 0 -) Al LT 182868
Risultato della riassicurazione passiva (+ o -) B L e 0886
Risultato petto del lavoro indiretto (+ 0 -) C 9 2.982
Variazione delle riserve di PETEqUAZIONE (+ 0 =) .vevervsecsesseerrereneeriaseeseeseriaseesessesesnes D R
Quota dell'utile degli investimenti trasferita dal conto non tECHICO .....oveecvereivnecesisens E TR 72.335
Risultato del conto tecnico (+ o -) (A+B+C-D+E) 2 e 211117
Sezione II: Assicurazioni vita
Totale rami
Lavoro diretto al lordo delle cessioni in riassicurazione
Premi ContabiliZZati .......ccoveeriveieic et et a b e bt 0
Oneri relativi ai SIS .uvuiviris et e e o
Variazione delle riserve matematiche e delle riserve tecniche diverse (+0 =) (2) «ocoevvennn. ol R ememenaasl
Saldo delle altre partite tecniche (F 0 =) .ovcrirrecernrie et e 4 .0
Spese di gestione ... i TR
Redditi degli investimenti 2] netto della quota trasferita al conto non tecnico (3) ... B T T
Risultato del lavoro diretto al lordo delle cessioni in riassicurazione (+ 0 =) w.osmwssesess Al b0
Risultato della riassicurazione passiva (+ ¢ -) B R TR
Risultato netto del lavoro indiretto (+ 0 -) C .
Risultato del conto teenico (+ 0 -) . (A+B+C) R

(1) Tale voce comprende oltre alla variazione delle "Altre nserve tecmche" anche la vaniazione della "Riserva per partecipazione agh utli e nistorm”

(2) Lavoce "riserve tecniche diverse" comprende, tra l'altro, le "altre riserve tecniche" e le "riserve tecniche allorché il rischio dell'investimento
& sopportato dagli assicurati e riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione”.

(3) Somma algebrica delle posts relative al portafoglip estero ricomprese nelle voci I1.2, IL3, L9, I1.10 ¢ I1.12 del Conto Beonomico

12. - Doc. XV, n. 25
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Nota integrativa - Allegato 30
Socista | _ SACESpA. Bsercizio ___2006__
Rapporti con imprese del gruppo e altre partecipate
I: Proventi
Controllanti Controllate Consociate Collegate Altre Totale
Proventi da investimenti
Proventi da terteni o fabbricati ..o R R N . N I T of s f I 250
Dividendi e altri proventi da azioni e quote .............] I RO | . T IS . M0 RIS NE L 1] SRS R, A D2 R R
Proventi su obbligazioni .......c.cevuereruerrereniemsonrssoreannd sl ooe) o ooobas s [ [ e P [t N SN 0
Interessi su fiNanZIAMEnt ....co..ccovcveeecerveioneneseniceneas IRU S| O I | A N A -1 B o= | ... ._D___, __________ g
Proventi su altri investimenti finanziati .ocvveeeeeaf 26 | 0f 26| oz | ol = { _ [ -2 Ol___ __________ 0!
Interessi su depositi presso imprese cedenti . I3 0 3 Jo ] I I 0
Totale @y o sl . of ] 250
Proventi e plusvalenze non realizzate sa ]
investimenti a beneficio di assicurati i quali ne
soppartano il rischio e derivanti dalla gestione
dei fondi pensi : L | T O [ L ) L 0 S ) T 0
Altri proventi
Interessi su crediti LE3 | I ofst L N -0 P T O y
Recuperi di spese e oneri smministrativi ... S 0 T | -2 ojs7 | .0 ofss \_____._ 0l (o L S S 0
Alfri Proventi & TBCUPEI ......vvvverensecessesmsecsisinn o] - S ls {___.2 1860l 3} ¢ [ ofes | ______. ofss }______. 1.860
Totale 20 DRURRRON - £ 1 IO ol e [ LoMmdo L. on 0 DO 8
Profitti sul realizzo degli investimenti (*) wvwennnitnd 3 Vo 0{m | of 75 ; _ _______ [ I [ S 1 L g
Proventi straordinari Bl Ww | ofm _§ .0 o T SO | . (R S - SR 0
TOTALE GENERALE B s Lz ) LS O P I LI K0 S 210
Rapporti con imprese del gruppo e altre partecipate
1I: Oneri
Controllant Controllate Collegate Consociate Altre Totale
Oneri di gestione degli investimenti e
interessi passivi:
Oneri inerent! gli investimenti LY o2 L] = . LR I 4 LT S 0
Interessi su passivitd SUBOTAINALE ..ovevervecroscersereenrnd 2R S lse 1 I I U2 I RS 3 R 9
Interessi su depositi ricevuti da riassicuratori .........] w | bws | o R IO 20 R A E, BRSO 9
Interessi su debiti derivant da operazioni
di assicurazione diretta 1 w b 121 N Mz . LS IR B 2 SR, o
Interessi su debii derivanti da operazioni
di riassicurazione us . e L L us | . L {0 SRR 9
Interessi su debitl verso banche e istituti finanzieri fi21 | . N 123_]___ _____ 2 | L 0 S 9
Interessi su debiti con garanzia reale .........ooveee.e... 127 128 129 130 131 132 0
Interessi su altri debiti 133
Perdite SU CrBdItl ......covceerieerresserrean e renend 139
Oneri amministrativi e spese per conto terz ............ 145 _
Oneri diversi 5
Totale BT L o bss ) ] L3l | _____ o L] P LSS SO - 07
Oneri e minusvalenze non realizzate su ]
investimenti a beneficio di assicurati i quali ne
sopportano il rischio e derivanti daila gestione
dei fondi pensi w | Shes | e |8 opes | _ ... L O [ ofee _f o] 0
Perdite sul realizzo degli investimenti (%) vwnssnsennndiss |0 wo o .o UL S o . 0
Oneri straordinari a5 bz _ olirr ohws V.. O § oL Ofwo [ . f 9
TOTALE GENERALE 8L W L i LD O O _ .. 1103

{* Con riferimento slla controparte nell'operazions
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Nota integrativa - Allegato 31
Societs SACESpA. Esercizio____ 2006 .
Prospetto riepilogativo del premi contabilizzati del lavoro diretto
Gestione danni Gestione vita Totale
Stabilimento L.P.S. Stabilimento LP.S. Stabilimento LPS.

Premi contabilizzati:

in Ttalia LA 10038 5 ... | EL IR Oa_ .. deemsis ] d
in altri Stati dell'Unione Europea ...........j I o6 . ofiz__ o8 . Ol ol ] 0
in Stati terzi R ol7 . ol . ol . ofzs_ O f 0
Totale Aeees lesmsi s ... obie . o . UE S - - d
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Nota integrativa - Allegato 32
Societa SACESpA. . Essrcizio | ___ 2006 ____.
Prospetto degli onerd relativi al personale, amministratori e sindaci
1: Spese per il personale
Gestione danni Gestione vita Totale

Spese per prestazioni di lavoro subordinato:
Portafoglio italiano:
- Retribuzioni .....
- Contributi sociali
- Accantonamento al fondo di trattamento di fine rapporto

€ obblight sumih . O B - 1312)y o ] 1312

- Spese varie inerenti al personale b 9588 ___ ________Os 9.588

Totate LA sosaobs ... R 39.540
Portafoglio estero:

- Retribuzioni ........oooeerrcereenens . O 08pE o Oe 708

- Contributi sociali .........ccocrrerierers o T 202037 . G 202,

- Spese varie inerenti al personale . B 30sf L O 305

Totale : S L2189 O] 1215

Totale complessivo . . 10 ) 40.755{40 X [ ) 40.755

Spese per prestazioni di lavore autonomo:
Portafoglio italiano .........
Portafoglio eStET0 ....oocecvvvececrcenae.

Totale

Totale spese per prestazioni di lavoro. 14 43.888 a4 0f74 43.888

II: Descrizione delle voci di imputazione

Oneri di gestione deghi inVeSHMENt ...cvv.eecereree s cseeenesrerenseneon 15 1.421as Of7s 1.42]

Oneri relativi ai sinistri
Altre spese di acquisizione

Alfre spese di AMMINISTAZIONE ...c.vcoovosevermrrersssnessssrnsssssssssnnmnscn] 8 2621008 . ofrs L 26.210)
Oneri amministrativi & spese Per COBLO tTZi wovvwveevvvvecrvsmsessveeeneencd 119 Oy O 0
U [ - S LSO R
Totale 21 43 888151 Ofg1 43 888

III: Consistenza media del personale nell'esercizio

Numero
DIHGEIH ovosvsovssmmtssancsiencsnenssessassassssssss s ssssnsssensnnnenneeend 90 17]
Impiegati .... 2 330]
Salariati 193 o}
Altri ... 194 0]
Totale 95 347)
IV: Amministratori e sindaci
Numero Compensi spettanti
ATIMITISTALON 1...cevvoeev e et esese s sabesse s ssenrssend 196 10198 ol 734
e 00904900 IUOS OSSNSO N T U 105
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1 sottoscritto dichiara che il presente bilancio & conforme alla verits ed alle scritture

I rappresentanti legali della Societa ( * ) )
~

| TPresidente CGansigifo di) ini: lone) (**)

ALANO MAURIZIC FERRI

e me e M.l

. Spazio riservato alla attestaziong dellUfficio del registro

delle imprese circa avvenuto depasito.

(*) Per le societ? estere la firma deve essere apposta dal rappresentante generale per [Ttalia.
( **) Indicare la carica rivestita da chi firma.
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e er e TR A vy . e g ; R, g r ~
{EVISIONE ATTUARIALE - G, OTTAVIANI E PARTNERS
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Via Andrea Appiani 2, 20121 Milano Tel 02.6551615 - 02.29010150 Fax 02.6551557
Sede secondaria: via Olmerto 5, 20123 Milano Tel. 02.45489866/90 Fax 02.92878950

Gianluca Ortavians
Michele Folli
Marco Posarellf
Silvia Benuccr

Alla Spett.le Soc. di Revisione
Reconta Emst & Young S.p.A.

RELAZIONE DELL’ATTUARIO

OGGETTO: “Sace S.p.A.”
- Bilancio dell’esercizio 2006 —

1. In esecuzione dell’incarico conferitomi, ho sottoposto a revisione
attnariale le voci relative alle riserve tecniche iscritte nel passivo dello
stato patrimoniale del bilancio di esercizio di Sace S.p.A. chiuso al 31
dicembre 2006, al fine di esprimere il mio giudizio in merito alla
sufficienza delle suddette riserve tecniche in conformita alle vigenti
disposizioni di legge e regolamentari e a corrette tecniche attuariali nel
rispetto dei principi di cui all’art. 2 del Provvedimento ISVAP n® 845 in
data 1 aprile 1998.

2. A mio giudizio, nel loro complesso le suddette riserve tecniche di Sace
S.p.A., al 31 dicembre 2006, sono sufficienti in conformita alle vigenti
disposizioni di legge e regolamentari e a corrette tecniche attuariali nel
rispetto dei principi di cui all’art. 2 del citato provvedimento ISVAP.

L’ Attuario
Gianluca Ottaviani

Milano, 13 aprile 2007 ;
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Gruppo SACE
BILANCIO CONSOLIDATO AL 31 DICEMBRE 2006

Consiglio di Amministrazione del 28 marzo 2007
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CARICHE SOCIALI ED ORGANISMI DI CONTROLLO DELLA
CAPOGRUPPO

CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Presidente (*) Ignazio ANGELONI
Vice Presidente Luigi BARBIERI
Amministratore Delegato (**) Giorgio TELLINI
Consiglieri Filippo GIANSANTE
Sestino GIACOMONI
Giorgio GIOVAGNOLI (*)
Giandomenico MAGLIANO
Alberto MANELLI
Beniamino QUINTIERI
Angusto ZODDA
COLLEGIO SINDACALE
Presidente Marcello COSCONATI
Membri effettivi Alano Maurizio FERRI
Serafino GATTI
Virginia IMPERI
Salvatore PAPPALARDO
Membri supplenti Renzo ANTONINI
Luca TAMBURELLI
Delegato effettivo della Corte dei Conti Raffaele DE DOMINICIS
Direttore Generale (**) Alessandro CASTELLANO
Societa di Revisione (¥**) RECONTA ERNST & YOUNG S.p.A.

Organi Sociali eletti il 25 febbraio 2004 ed in carica per tre anni

(*) Nominato con delibera dell’ Assemblea Ordinaria del 30 maggio 2005, con decorrenza 1° giugno 2005 in carica fino alla data
dell'Assemblea convocata per I'approvazione del bilancio relativo all'esercizio 2006
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RELAZIONE SULLA GESTIONE
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1. LO SCENARIO ECONOMICO DI RIFERIMENTO

I contesto globale

Nel 2006 I’economia mondiale ha continuato a essere caratterizzata da un eccesso di liquidita,
da bassi rendimenti sui titoli di Stato dei paesi industrializzati e da una contenuta volatilita dei
mercati finanziari. Queste caratteristiche sono state favorite dalla bassa inflazione —
influenzata, negli anni piu recenti, dalla maggiore credibilita delle politiche monetarie e
integrazione dei mercati e dall’aumento della produttivitd generato dall’innalzamento della
frontiera tecnologica - e hanno alimentato una domanda sostenuta per le attivita pit rischiose;
nuovi tipi di investitori sono entrati nei mercati e il ricorso agli strumenti finanziari derivati
ha registrato un notevole incremento. Gli elevati avanzi nelle partite correnti hanno
ulteriormente rafforzato I’accumulo di riserve valutarie da parte delle economie emergenti,
con una forte riduzione negli spread per i titoli di Stato emessi da questi paesi (200 punti base
circa, a fine 2006, contro una media di lungo periodo pari a 600 punti base). Queste
economie, oltre ad avere attratto consistenti flussi di capitale dirischio, sono divenute sempre
pitt protagoniste di operazioni di fusione e acquisizione all’estero, anche nei paesi
industrializzati. Cosi come nei quattro anni precedenti, le quotazioni delle materie prime sono
aumentate in modo molto consistente; non solo per il petrolio ma anche per le altre materie
industriali e quelle agricole. Tali aumenti sono stati sostenuti da fattori sia ciclici sia
strutturali, come 1’aumento della domanda globale - specie di quella cinese — I’incremento
della capacita produttiva utilizzata, le tensioni geo-politiche, nonché da una certa componente
di tipo speculativo.

L’espansione dell’attivita economica: forte e diffusa

La crescita reale del PIL & stata molto sostenuta e diffusa tra le varie aree geografiche. Gli
Stati Uniti, seppure in rallentamento in corso d’anno, hanno registrato nel 2006 una crescita
prossima a quella potenziale. Il Giappone ha proseguito sulla strada della ripresa economica,
grazie all’incremento delle esportazioni e al marcato sviluppo degli investimenti, in un quadro
di consumi delle famiglie ancora deboli. La ripresa si & avvertita anche nell’area dell’euro ed
¢ stata trainata dal forte recupero dell’economia tedesca, con sviluppi favorevoli anche in
Spagna, Olanda e Italia. I paesi emergenti - non solo Cina e India — hanno fatto registrare
ancora una volta performance considerevoli, tanto che per alcuni di essi stanno aumentando i
rischi legati al surriscaldamento dell’economia e all’inadeguatezza delle politiche economiche
per fronteggiarlo. La crescita & stata notevole anche per il resto dell’Asia, I’Europa dell’Est e 1
paesi cosidetti CSI, anche se con un rallentamento rispetto al 2005 in queste due ultime aree.
Significativa anche la crescita dell’ America Latina, grazie alle migliori politiche economiche
e alla riduzione del rischio di crisi finanziarie. Medio Oriente ed Africa, infine, hanno
presentato una buona crescita, soprattutto per effetto degli introiti legati alle risorse naturali.

La ripresa italiana

L’Ttalia ha chiuso il 2006 con una forte ripresa del PIL (+2%), dopo cinque anni di incrementi
contenuti, legata non solo al favorevole ciclo congiunturale internazionale ma anche ai segnali
positivi emersi da quelle imprese che, da pitt lungo tempo, hanno avviato processi di
ristrutturazione per reagire all’accresciuta pressione competitiva delle economie emergenti.
L’aggiustamento strutturale si ¢ tradotto in un incremento delle esportazioni, che hanno
contribuito alla crescita del PIL. In particolare su questo risultato, per i beni, ha influito
fortemente I’evoluzione della domanda nei paesi extra~-UE (+11,9%), specie quella delle
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economie emergenti pill rilevanti, con aumenti superiori al 20% sia per la Cina (con un
incremento di circa 20 punti percentuali rispetto all’anno precedente) sia per la Russia. Anche
dalle esportazioni verso i paesi UE (+7,5%), tuttavia, & pervenuto un contributo favorevole,
tenuto conto che essi rappresentano circa tre quinti della domanda estera per le produzioni
italiane. A livello settoriale emerge che la dinamica del valore delle esportazioni italiane &
stata frainata dai macrosettori dei prodotti intermedi e dei beni strumentali (vedi figura), con
un’evoluzione di quello dei beni di consumo inferiore rispetto a quella media, seppure in
accelerazione rispetto al 2005.

12 1 m 2005 m=2008

»
s
>
Beni di consumo Prodotti intermedi Beni strumentali Totale
Fonte: Istat
Esportazioni italiane verso i paesi emergenti in crescita forte e accelerata nel 2006
Le aspettative per il 2007

Per il 2007 si prevede che la crescita mondiale sara elevata, anche se in lieve decelerazione
rispetto al 2006. Sard un anno pidt difficile per gli Stati Uniti, considerato il forte
rallentamento degli investimenti residenziali e del mercato immobiliare, le cui ripercussioni
sul segmento dei mutui a a maggior rischio hanno iniziato a manifestarsi con le insolvenze.
Molto dipendera dalla reazione delle famiglie, i cui consumi sono finora rimasti relativamente
positivi nonostante il minore effetto-ricchezza del patrimonio immobiliare. Si attendono dati
quantitativi sul primo trimestre del 2007 e la probabilitd di una crisi & ancora relativamente
bassa. La FED dovrebbe rimanere in un atteggiamento di attesa, almeno fino a quando non vi
sara un riduzione dell’inflazione core. Per 1’area dell’euro ¢ il Giappone, le prospettive sono
favorevoli — tanto che queste aree compenserebbero in parte la minore crescita statunitense —
ma, nel primo caso, vi sono rischi da rialzi dei tassi di interesse e da un tasso di cambio
dell’euro piu forte, che attenuerebbe comunque i rialzi dei tassi di interesse. Mentre nel
secondo il rischio principale sarebbe legato alla fiducia delle famiglie, ancora poco propense
ai consumi a pochi anni di distanza dalla lunga stagnazione del paese.Entrambe le aree
risentiranno della minore domanda statunitense. Le previsioni per i paesi emergenti — sempre
con Cina e India in testa — rimangono positive, anche se per alcuni di essi non sono da
escludere rischi relativi alle debolezze nella politica fiscale, ai deficit verso I’estero e alla
struttura troppo a breve termine del debito. L’aumento della volatilita nei mercati finanziari,
iniziato a fine febbraio, potrebbe portare a una riduzione nella propensione al rischio da parte
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degli operatori. Vi sono infine problemi relativi alla sicurezza (ad esempio per alcuni Paesi
del Medio Oriente e dell’ Africa) e ai cosiddetti “nazionalismi delle risorse”.

L’evoluzione del mercato dell’assicurazione del credito e delle cauzioni

Nei prossimi anni ci si attende che, a livello mondiale, la domanda di assicurazione del
credito creasca ad un tasso reale annuo superiore al 4%, principalmente per effetto
dell’espansione del commercio internazionale pit rapida rispetto a quella del PIL. T mercati
con maggiore potenziale di crescita sono le economia dell’Asia e dell’Europa centro-
orientale, in cui I’assicurazione del credito dovrebbe crescere ad un tasso reale compreso tra il
5% ed il 7% annuo. Anche il mercato statunitense, caratterizzato da una minore penetrazione,
espressa dal rapporto premi/PIL, rispetto ad altri mercati mondiali, dovrebbe far registrare
tassi di crescita significativi. Sui mercati europei maturi, invece, ¢ il segmento delle PMI
quello che offre le migliori opportunitd di sviluppo. Piti contenuto lo sviluppo atteso nel
settore delle cauzioni per i prossimi anni. Il tasso di crescita reale annuo dovrebbe attestarsi
intorno al 3,5%, in linea con la dinamica del PIL, trainato principalmente dal settore della
costruzione e manutenzione delle infrastrutture pubbliche. Si prevede che la domanda di
cauzioni aumenti considerevolmente sui mercati meno sviluppati di Asia e Europa, olire che
nel Medio Oriente, anche se su tali mercati si rendono necessari interventi volti ad adeguare
gli aspetti giuridici e regolamentari per tali garanzie. E’ destinata a permanere ancora per
alcuni anni in entrambi i rami, la pressione sui premi generata dali’attuale fase del ciclo
economico e dal basso livello di insolvenze. Risulterd determinante per gli assicuratori del
credito e cauzioni la capacitd di tenere sotto controllo il tasso di sinistrositd nel lungo periodo,
evitando di far leva sull’ulteriore riduzione dei premi per guadagnare quote di mercato,
fattore, quest’ultimo, che potrebbe avere riflessi negativi sulla stabilitd dei mercati.

2. LA STRATEGIA

II Gruppo SACE sostiene le aziende italiane nelle loro attivitd di esportazione ed
internazionalizzazione, attraverso un’ampia gamma di prodotti assicurativi, garanzie
finanziarie e cauzioni. I risultati positivi ottenuti nel corso dell’esercizio 2006 testimoniano il
successo del modello organizzativo per linee di business adottato dal Gruppo (Banche,
Aziende, PMI, Prodotti Globali, Breve Termine, Cauziomi e assicurazione dei rischi da
costruzione), che ha consentito di ampliare e migliorare 1’offerta di prodotti, entrare in nuovi
mercati, incrementare la qualitd del servizio e migliorare la diversificazione del portafoglio
rischi. _
1. MODELLO DI BUSINESS

Segmento Linee di Business
Banche
Aziende
Non-marketable
- PMI
Prodotti Globali

Breve Termine .
Marketable — - - T - T
Cauzioni e assicurazione dei rischi da costruzione
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L’Aggiornamento del Piano Industriale 2006-2008 approvato dal Consiglio di
Amministrazione individua importanti obiettivi di ulteriore crescita del Gruppo sia
nell’ambito di operativitd non-marketable sia nell’ambito marketable.

Obiettivo strategico nel segmento non-rarketable & il progressivo miglioramento della
competitivitd finanziaria della gamma produttiva, a sostegno dell’internazionalizzazione del
sistema economico italiano. A tal fine, nel 2006 & stata consolidata 1’offerta dei prodotti di
natura finanziario-assicurativa introdotti nell’esercizio precedente e sono stati adeguati alle
nuove esigenze di mercato, in particolare a quelle delle piccole e medie imprese, i prodotti piti
tradizionalmente legati all’attivitd di export. E’ stato ampliato il network distributivo, con
I’apertura di nuovi uffici in Italia e all’estero, e rafforzato il canale online. Inoltre, si &
registrato un miglioramento in termini di concentrazione e rating medio del portafoglio rischi,
sia per effetto dei rimborsi anticipati che della crescente diversificazione dell’offerta e del
consolidamento della nuova operativita che ha prodotto un miglioramento complessivo dei
“rischi. Nel corso del prossimo esercizio si intende ampliare ulteriormente 1’ offerta, recependo
le disposizioni previste dalla Legge Finanziaria 2007, che allarga il perimetro dei soggetti
assicurabili e consente, tra 1’altro, I’emissione di garanzie e coperture assicurative relative a
operazioni di interesse strategico per I’ltalia, come finanziamenti per reti, centrali,
infrastrutture e componenti energetiche. In relazione alla distribuzione, si intende, inoltre,
verificare 1’opportunitd di aprire nuovi uffici, al fine di soddisfare ’esigenza di una maggiore
vicinanza alle aziende italiane e alle loro controllate all’estero nonché ai buyer internazionali.

Nel segmento marketable il Gruppo opera attraverso SACE BT e la sua controllata Assedile.
Nel 2006 ¢& stata ampliata I’offerta e rafforzato il network distributivo multicanale, con
I’agsunzione di produttori e lo sviluppo della rete diretta e di broker ed agenti specializzati nel
ramo crediti e cauzioni. SACE BT ha, inoltre, partecipato all’asta pubblica per I’acquisizione
del 66% di KUP, societa di assicurazione del credito a breve termine attualmente posseduta
dall’ECA della Repubblica Ceca EGAP, il cui esito & atteso nei primi mesi del 2007. Nel
corso del prossimo esercizio si intende incrementare la penetrazione dei mercati, arricchendo
la gamma dei prodotti offerti e sfruttando le sinergie derivanti dall’integrazione tra SACE BT
e Assedile, ed estendere le attivita a settori funzionali o sinergici all’assicurazione del credito.
Nel corso dell’esercizio verra, inoltre, proseguito lo sviluppo della rete agenziale, ampliata
P’operativita del sito internet ed implementato un nuovo sistema di risk management.
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3. LA FORMAZIONE DEL RISULTATO CONSOLIDATO
Di seguito si riporta una sintesi dell’andamento economico dell’esercizio 2006.

31 dicembre 31 dicembre

(wagtian di cnro)

‘ 2006 2005

Premi netti (102.650) 78.814
Oneri netti relativi ai sinistri 4.815 33.007
Spese di gestione (66.812). ~ (57.800)
Provvigioni e altre spese di acquisizione 17.255 14.743

Spese di gestione degli investimenti 2.625 1.803

Altre spese di amministrazione 46.932 41.254
Proventi e oneri derivanti da _strumerfti finanziari a fair value rilevato a conto econ. 299.136 (367.123)
Proventi derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobﬂia.ri . 650459  721.041
Oneri derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immoEiIiari (28.825) (20.950)
Altri ricavi 33.688 606.339
Altri costi {(379.208) (72.162)
Utile ante imposte 410.601 921.166
Imposte 99.516 (163.724)
Utile (perdita) deli’esercizio al netto delle imposte 510.117 757.442

L’utile netto di pertinenza del Gruppo & di 510,1 milioni di euro. In particolare gli elementi
che hanno determinato il risultato del periodo sono di seguito riepilogati.

» | premi netti di competenza (negativi per 102,6 milioni di euro) diminuiscono
significativamente rispetto allo scorso esercizio per effetto dell’accantonamento della
Riserva Rischi in corso effettuata nel bilancio della Capogruppo; la variazione di
questa componente giustifica il decremento dell’utile del periodo nel suo complesso. 1
premi lordi complessivi (240,5 milioni di euro), invece, seghano un progresso del
21%.

» Gl oneri netti relativi ai sinistri ammontano a 4,8 milioni di euro e registrano una
significativa diminuzione rispetto al 2005, in particolare per effetto della riduzione
della sinistrosita del portafoglio della Capogruppo.

» La voce Proventi ed oneri derivanti da strumenti finanziari a fair value rilevato a
conto economico risulta pari a 299,2 milioni di euro ed include la valutazione dei
derivati di copertura dei crediti in valuta e degli strumenti finanziari in portafoglio. I1
risultato della valutazione dei crediti ai cambi di fine esercizio & invece negativa (euro
303,7 milioni) ed ¢ inclusa nella voce Altri costi.

4. LA GESTIONE ASSICURATIVA

Premi
Nel 2006 i premi lordi sono stati pari ad 240,5 milioni di euro, dei quali 233,8 milioni di euro
da lavoro diretto ¢ 6,7 milioni di euro da lavoro indiretto (riassicurazione attiva).
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L’incremento dei premi rispetto allo scorso esercizio (+21,7%) & principalmente frutto
dell’inclusione di Assedile nel perimetro di consolidamento ¢ allo sviluppo significativo delle
attivitd di assicurazione del credito a breve termine. Tale risultato & statp raggiunto
nonostante ’andamento negativo dei premi medi per polizza indotto dalla compressione
degli spread relativi a tutte le classi di rischio, dalla forte concorrenza delle soluzioni
alternative disponibili sui mercati dei capitali e da un diffuso miglioramento dei rating paese.

Ripartizione Premi (migliaia di curo)
Ramo 2006 % 2005 Var. vs 2005
Ramo Danni (lavoro diretto) 225272 93,7% 187.872 +19,9%
Assicurazione del Credito 175.985 73,2% 168.665 +4,3%
Cauzioni 35.064 14,6% 13.190 >100%
Aliri Danni ai Beni : ' - 12046  50% - 5148 - >100%
RC Generale 1.351 0,6% - 545 >100%
Incendio 494 0,2% 183 >]100%
Infortuni 283 0,1% 120 >100%
Malattia 49 0,0% 21 >]100%
Ramo Vita (lavoro diretto) 8.563 3,5% 2.601 >100%
Totale Lavoro Diretto 233.835 97,2% 190.473 +22,8%
Totale Lavoro Indiretto 6.684 2.8% 7.186 -7,0%
Totale 240.519 100% 197.659 +21,7%

In termini di incidenza dei singoli rami sui premi lordi da lavoro diretto, si osserva che il
75,3% dei premi deriva dall’attivitd di assicurazione del credito, il 15,0% dal ramo cauzioni,
i1 5,1% dal ramo altri danni ai beni ed il 3,7% dal ramo vita.

. Altri danni 0,9%
= Vita 3,7%

Alri Danni ai
Beni 5,1%

@ Cauzioni
15,0%

W Assicurazione
del Credito
75,3%

Ripartizione dei premi per ramo (lavoro diretto)
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I1 72,3% dei premi lordi da lavoro diretto & di compentenza di SACE, mentre il rimanente
27,7% del Gruppo SACE BT.

m SACEBTe
Assedie
27,7%

m SACE
72,3%

Ripartizione dei premi per societa del Gruppo (lavoro diretto)

Sinistri e recuperi

Nel 2006 & continuato 1’andamento positivo della sinistrositd del portafoglio che si &
ulteriormente ridotta rispetto a quella, gia contenuta, registrata nell’anno precedente. Sono
stati liquidati indennizzi per circa 44,3 milioni di euro, con una diminuzione del 29% rispetto
al 2005, attribuibile principalmente alla forte contrazione della sinistralita della Capogruppo.
11 cash flow complessivo derivante dai recuperi politici & stato nel 2006 pari a 5,2 miliardi di
euro. Tale flusso, eccezionale rispetto agli anni precedenti, beneficia principalmente dei
rimborsi anticipati della Federazione Russa (2,2 miliardi di euro) e dell’Algeria (1,4 miliardi
di euro), olire che del rimborso anticipato del Brasile (105 milioni di euro). Per quanto
riguarda il rischio commerciale, il totale recuperato nel 2006 ammonta a circa 19,1 milioni di
euro (+12% rispetto al 2005).

Riassicurazione

Le caratteristiche tecniche del ramo credito a medio lungo termine, presidiato dalla
Capogruppo, rendono minime le possibilitd di far ricorso alla riassicurazione, che & invece
significativa per ’assicurazione del credito a breve termine, il ramo cauzioni e gli altri rami
danni. Per cid che attiene SACE BT tale esigenza & ulteriormente rafforzata dalla sua
caratteristica di societd monoramo per cui non sono sfruttabili effetti compensativi tra rami
diversi. Nel 2006 SACE BT e Assedile hanno ceduto premi per 31 milioni di euro, rispetto
agli 11 milioni di euro dell’esercizio precedente. SACE BT ha ottenuto 1’autorizzazione
dall’ISVAP per ’esercizio e la gestione della riassicurazione attiva. Nel 2007 stimano una
riassicurazione passiva marginalmente ridotta in considerazione degli obiettivi di copertura
nel medio periodo.
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5. LA GESTIONE FINANZIARIA

Gli investimenti finanziari consolidati del Gruppo ammontano a 9.736 milioni di euro, in
aumento del 77,4% rispetto all’esercizio precedente, principalmente per effetto della liquidita
generata dai recuperi della Capogruppo. Coerentemente con le linee strategiche generali volte
a migliorare 1’equilibrio patrimoniale e controbilanciare le esposizioni presenti, gli
investimenti sono caratterizzati da un’elevata liquiditd e da un limitato profilo di rischio. In
particolare, 4.858 milioni di euro risultano investiti in operazioni pronti contro termine; 4.866
milioni di euro sono investiti in titoli obbligazionari (con prevalenza di titoli di Stato, di cui
2.961 milioni di euro inclusi nel portafoglio immobilizzato) con rating compreso tra AAA e
A. La maggiore diversificazione dei rischi all’interno dei portafogli crediti e garanzie ha
consentito una gestione pit efficiente delle disponibilitd liquide, che ammontano
complessivamente a circa 74,9 milioni di euro depositati su conti correnti ordinari. Con
riferimento al portafoglio immobilizzato, & proseguito 1’acquisto di titoli la cui performance
dipende dalla progressiva crescita dei rendimenti in Europa.

Investimenti Finanziarh (misliaia di curo)

Tipologia d’investimento 2006 2005 Var. vs 2005
Titoli di debito 4.865.745  3.139.316 +55%
Quote di OICR 11.537 17.885 -35,5%
Altri Investimenti finanziari 4858238  2.370.790 >100%
Totale 9.735.520  5.527.991  +76,11%

6. LA GESTIONE DEI RISCHI

6.1 Politiche sulla gestione dei rischi

La gestione dei rischi rappresenta una componente delle attivita aziendali, e risulta integrata

nei processi decisionali per migliorare la prestazione del Gruppo SACE rettificata per i rischi

(risk-adjusted performance). La gestione dei rischi & un’attivita che si configura sia in fase di

assunzione del rischio, attraverso il processo di misurazione, sia in fase di gestione del

rischio in senso stretto ed & accentrata nella funzione Risk Management .

E importante sottolineare come nel settore assicurativo si stia sempre pit diffondendo la

cultura del controllo che richiede un’applicazione continua nelle misurazioni, risorse umane e

tecnologiche adeguate, calibrando il sistema alle dimensioni e alla complessita delle attivita

esercitate. La gestione dei rischi prevede un percorso che si sviluppa in senso cronologico

con le fasi di identificazione, valutazione e controllo. Altro aspetto fondamentale nella

gestione dei rischi & la valutazione congiunta di attivi e passivi, considerate le interrelazioni

esistenti tra le poste.

Onde perseguire tale risultato la funzione Risk Management:

8  Definisce rischi e accantonamenti relativi, anche attraverso sistemi di Value-ar-Risk
(VaR) e portfolio scoring,

» Definisce le metodologie, sviluppa i modelli e realizza i sistemi di misurazione e
controllo integrato del rapporto rischio/rendimento e della creazione di valore afferenti
alle singole unita risk taking ed all’azienda nel suo complesso;

13. - Doc. XV, n. 25
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» Assicura la misurazione e il controllo integrato dei rischi attraverso il monitoraggio e
I’analisi dell’esposizione complessiva al rischio;

s Coordina, con le altre funzioni competenti, le attivita relative ad operazioni di finanza
straordinaria e di capital market (sull’attivo e sul passivo);

»  Sviluppa e propone operazioni volte all’ottimizzazione della struttura del capitale, della
gestione delle riserve e della liquidita (ALM).

6.2 Rischio di Credito

Al fine di valutare 1’adeguatezza patrimoniale complessiva in rapporto al proprio profilo di

rischio, SACE si avvale di un sistema basato sulla metodologia Value-at-Risk, che consente

di stimare la massima perdita potenziale per una data posizione e per l’intero portafoglio, su

uno specifico orizzonte temporale e con un determinato livello di probabilita.

Il capitale e le riserve di SACE devono essere adeguati a coprire interamente i rischi relativi

alle maggiori esposizioni, non rispondendo queste ultime a logiche di liquidabilita e prezzo

tipiche del mercato dei capitali. Sulla base delle considerazioni precedenti sono individuabili
momenti diversi in merito alla gestione del rischio di credito:

» assunzione dei rischi: vengono definiti limiti sull’esposizione verso una singola
controparte/progetto all’interno del portafoglio garanzie, con la possibilita di innalzare il
limite per controparti/progetti con rating investment grade;

¥ riassicurazione: 1 rischi relativi alle singole esposizioni vengono mitigati mediante il
ricorso alla riassicurazione con altre Ecas o con operatori privati;

*  gestione dei rischi tramite coperture dirette/indirette sul mercato dei capitali: le coperture
dirette possono essere utilizzate solamente per rischi di credito il cui mercato di
riferimento sia particolarmente liquido ed hanno pertanto un ambito di applicazione
limitato con riferimento al portafoglio SACE.

6.2.1 Rischio di Credito — Portafoglio crediti/garanzie

L’esposizione totale della Capogruppo ammonta a 23,0 miliardi di euro, di cui 1,5 miliardi di
euro in crediti performing (in diminuzione del 73,0% rispetto all’esercizio precedente) e 21,5
miliardi di euro in garanzie perfezionate (+25,8%). Relativamente alle attivitd marketable,
I’esposizione totale risulta essere pari a 10,5 miliardi di euro, in aumento del 44,3% rispetto
al 2005. In particolare, gli impegni in essere riconducibili all’attivitd di assicurazione del
credito di breve termine ammontano a 4,1 miliardi di euro, mentre quelli relativi alle cauzioni
emesse risultano essere pati a 6,4 miliardi di euro.

Tmpegnt in essere (miliond di curo)

Portafoglio | 2006 2005 Var%
SACE 22.958,4 22.602,3 +1,6%
Garanzie perfezionate’ 21.464,4 17.064,3  +258%
Crediti performing 1.494,0 5.538,0 -73,0%
SACE BT e Assedile 10.515,5 7.288,5 44,3%
Assicurazione del credito a breve termine 4.082,5 1.9185 >100%
Cauzioni 6.433,0 5.370.0 +19,8%

! Quota interessi e capitale (al netto di riassicurazioni e coperture)
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Esposizione non marketable

L’esposizione di SACE risulta concentrata principalmente in Medio Oriente e Nord Africa

(44,4%), nei paesi extra-UE e nella Comunita degli Stati Indipendenti (19,4%) e nei paesi
dell’Unione Europea (17,4%).
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ed Oceania
8,7%
o Americhe
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UE27
17.4%
= Medio Oriente
e Nord Africa
44,4%
m Altri Paesi
europei e C3I
19,4%

SACE: esposizione totale per area geoeconomica (quota capitale)

I settori industriali di maggiore esposizione della Capogruppo risultano essere 1’oil&gas
(19,2%), lindustria chimica e petrolchimica (15,0%), il settore bancario (14,0%) e
metallurgico (12,8%).
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SACE: portafoglio garanzie per settore (quota capitale)
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Le aree di maggiore concentrazione del portafoglio crediti risultano essere 1’Unione Europea
(32,3%), il continente americano (27,6%) ed i paesi del Medio Oriente ¢ Nord Africa
(23,4%). '

2 Asia Crient.
Africa Sub- ed Oceania

Sahariana 2,5%

5,6% gﬁ:‘

o Altri Paesi
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CS18,6%

m UE27
32,3%

Medio
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23,4% ;
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27,6%

SACE: portafoglio crediti per area geoeconomica

Esposizione marketable
11 47,5% degli impegni in essere di SACE BT riguardano I’Italia, il 46,6% 1’area OCSE ed il
5,9% 1 paesi non appartenenti all’OCSE.

Paesi Non-
OCSE
5,9%

| ltalia
47 5%

SACE BT: impegni in essere per area geografica
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I settori in cui SACE BT risulta essere maggiormente esposta sono il settore automobilistico
(27,1%), P’industria della meccanica strumentale (15,3%), dell’acciaio (14,9%) ed il
commercio al dettaglio (8,0%).
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SACE BT: impegni in essere per settore industriale

6.2.2 Rischio di Credito — Portafoglio titoli

Per quanto riguarda il rischio di credito sul portafoglio di liquidita, il Gruppo SACE ha
adottato una politica di investimento prudenziale, adottando limiti sulle tipologie di strumenti
finanziari utilizzabili, sulla concentrazione per ciascuna classe nonché sul merito di credito
della controparte. La ripartizione del portafoglio per le principali tipologie & stata allegata nel
paragrafo relativo alla gestione finanziaria, cui si rinvia.

SACE: vipavtizione per classi di rating del portafoglio Fixed Income

Classi di Rating composizione
AAA 11,8%
AA+ 0,3%
AA- 8,8%
Others 28,2%
Max Rating BT (P1) 50,9%
Totale 100,0%

6.3 Rischio di Mercato

11 rischio di mercato si riferisce alla perdita potenziale derivante da variazioni nel valore
dell’attivo o del passivo come risultato di fluttuazioni nei tassi di interesse o nei tassi di
cambio.
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6.3.1 Rischio di Mercato — Portafoglio crediti/garanzie

11 74,5% del portafoglio crediti della Capogruppo & denominato in valuta diversa dall’euro,
principalmente in dollari. Rispetto allo scorso esercizio si evidenzia che I’esposizione in
valuta diversa dall’euro & significativamente diminuita in valore assoluto per effetto dei
rimborsi dei crediti della Capogruppo ma aumentata in valore relativo (lo scorso esercizio
pari al 60%). Per mitigare I’esposizione al rischio di mercato (cambio ed interesse) durante il
2006 sono state portate a termine opportune operazioni di copertura, mediante ['utilizzo di
strumenti finanziari derivati (opzioni e forward su valute per un valore nozionale
complessivo di USD 435.000 mila e CHF 100.000 mila). Il portafoglio crediti nelle valute
originarie presenta una concentrazione pari al 69,0% in dollari americani, al 25,5% in euro e
al 5,5% in franchi svizzeri.

Franco
Svizzero
5,5%-

Euro
25,5%

HE Dollaro
Americano
69,0%

SACE: portafoglio crediti per valuta originaria

A seguito delle operazioni di copertura, 1’esposizione in dollari americani si & ridotta al
24,3% del portafoglio, quella in franchi svizzeri all’1,4%, mentre la quota in euro & salita al
74,3%.
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SACE: esposizione netta del portafoglio crediti

6.3.2 Rischio di Mercato — Portafoglio titoli

L’attivita operativa ha costantemente espresso valori coerenti con i limiti definiti per le
singole societd del Gruppo e per i singoli portafogli (investimento, immobilizzato — HTM,
AILM per la Capogruppo; Ramo Danni e Ramo Vita per le controllate).

In particolare, per quanto concerne il rischio di tasso, sono stati rispettati i limiti imposti in
termini di BPV.

6.4 Rischio di Liquidita — Portafoglio titoli
Non sono rilevabili particolari rischi di liquidita, in quanto le tipologie di prodotti contenute
nel portafoglio sono tutte riconducibili a titoli negoziati su mercati regolamentati.

7. RISORSE UMANE

Al 31 dicembre 2006, il personale dipendente del Gruppo ammontava a 463 unita, con un
incremento del 4,0% rispetto all’anno precedente. Nel corso dell’esercizio sono state assunte
61 risorse mentre 43 risorse hanno cessato la loro attivita.

Ripartizione del personale per inquadramento

Inquadramento SACE SACE BT Assedile  Totale Compos.
Dirigenti 20 4 7 31 6,7%
Funzionari 113 9 10 132 28,5%
Impiegati 204 30 61 295 63,7%
Produttori = 35 0 5 1,1%
TOTALE 337 48 78 463 1000’&_1
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Con riferimento alla ripartizione del personale per fascia d’eta e di livello medio di istruzione,
si segnala, negli ultimi anni, un abbassamento dell’etd media (nel 2006 le risorse di etd
inferiore ai 40 anni sono aumentate del 17,9%) ed un innalzamento del livello medio di
istruzione (le risorse in possesso di laurea sono aumentate del 19,1%).

Ripartizione del personale per fascia d’cta

Fascia d’eta %  Var.vs 2005

Fino a 40 anni 44,1% +17,9%
Da4la50anni 35.8% -4,0%
Da 51 a 60 anni 19,7% -6,2%
Oltre i 60 anni 0,4% 0,0%

Ripartizione del personale per titolo di studio

Titolo di studio %  Var.vs2005

Laurea 44.5% +19,1%
Diploma 47,5% -5,2%
Altro 8,0% -7,5%

Il piano di formazione aziendale mira a potenziare le specifiche competenze professionali
richieste dalle diverse aree di attivita, sviluppare le capacitd manageriali e di leadership
" necessarie alla gestione della complessitd e del cambiamento, e supportare la creazione e la
condivisione della conoscenza. Nel 2006 Dattivitd di aggiornamento e qualificazione del
personale del Gruppo ha comportato 1’erogazione di 8.207 ore-uomo di formazione.

8. RETE DI DISTRIBUZIONE E ATTIVITA DI MARKETING

Prosegue la politica del Gruppo volta all’ampliamento ed al consolidamento della rete
distributiva secondo un modello multi-canale. Nel 2006 & stata ampliata la rete
internazionale, con I’apertura degli uffici di Hong Kong e Shanghai, e domestica, con
I’apertura del’ufficio di Modena ed il potenziamento del network di broker e agenti. Sono
stati inoltre ampliati 1 servizi offerti via infernet con ’avvio del progetto ExportPlus, la
piattaforma online tramite cui la clientela corporate pud attualmente ottenere con rapiditd
pareri preliminari sulla copertura di un’operazione commerciale e richiedere ed ottenere
I’emissione di polizze assicurative sul rischio di credito. E’ stato, inoltre, implementato il
sistema di Customer Relationship Management (CRM) ed & stato attivato il servizio di
Customer Care telefonico.

9. ATTIVITA’ DI AUDIT, CONTROLLO INTERNO E MODELLO DI
ORGANIZZAZIONE D.LGS. 231/01

La Capogruppo adotta un impianto di prevenzione e controllo basato su due elementi

fondamentali:

® il Codice Etico, che enuncia i principi morali ispiratori della condotta della societa nei
rapporti con i dipendenti, 1 clienti, i fornitori e tutti 1 soggetti portatori di interesse nei
confronti di SACE; '
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» il Modello di Organizzazione, Gestione e Controllo per la prevenzione det reati di cui al
D. Lgs. 231/2001 sulla “Disciplina della responsabilitd amministrativa delle persone
giuridiche, delle societa e delle associazioni anche prive della personalita giuridica”.

La funzione di vigilanza e controllo sull’attuazione del Modello e del Codice etico ¢ affidata
all’Organismo di Vigilanza che, nel 2006, ha svolto la propria attivitd conformemente alle
prescrizioni del Modello di Organizzazione, Gestione e Controllo, approvato nel 2004 dal
Consiglio di Amministrazione e revisionato nel 2006.
SACE intende conformarsi, inoltre, ai principi ispiratori della Circolare ISVAP n. 577/D del
30 dicembre 2005 “Disposizioni in materia di sistemi dei controlli interni e gestione dei
rischi”, nonché alle best practice di mercato. A tal fine, la Societa ha individuato una serie di
interventi prioritari che dovranno essere implementati e sta predisponendo una serie di
regole, procedure e strutture organizzative volte al miglioramento del sistema di controllo
interno.
La Capogruppo svolge attivitd di internal auditing per conto proprio e, in base ad un
contratto di outsourcing, per corito di SACE BT. Tale attivitd & svolta con una metodologia
conforme agli standard professionali comunemente accettati a livello nazionale ed
internazionale ed alla circolare ISVAP n. 577/D.
Per cid che concerne SACE BT, nel 2006 sono state effettuate verifiche, volte a valutare
I’adeguatezza e ’efficacia del sistema di controllo interno, sulla rete distributiva, sul
processo di integrazione tra la Societd e Assedile, sull’implementazione del sistema
informativo operativo, sull’implementazione del sistema informativo integrato per contabilitd
e controllo di gestione e sulla compliance delle disposizioni riguardanti le procedure
informatiche di cui all’art. 10.7.1. della Circolare ISVAP n. 577/D. L’Organismo di
Vigilanza di SACE BT ha svolto la propria attivitd coerentemente al modello di
organizzazione gestione e controllo per la prevenzione dei reati in ottemperanza al D. Lgs
231/2001 approvato nel 2005 dal Consiglio di Amministrazione di SACE BT. Come
richiesto dalla circolare ISVAP n. 577D del 30/12/05 & stata depositata la “Relazione di
Valutazione™ di coerenza del sistema dei controlli interni e del sistema di gestione dei rischi
della Compagnia. Allo scopo di adeguare la compagnia alle disposizioni ISVAP contenute
nella Circolare 577-D & stato avviato un progetto di risk management, con il contributo della
Divisione Risk Management di SACE. Il piano progettuale ha identificato come obiettivo
immediato la gestione dei rischi tecnici (legati al business assicurativo) e di quelli finanziari,
in quanto ritenuti, da un lato, maggiormente significativi e, dall’altro, immediatamente
misurabili. Relativamente ai rischi operativi & stata pianificata una fase di assessment
finalizzata all’individuazione e classificazione nonché alla definizione delle modalita da
porre in essere per una successiva gestione. Lo sviluppo degli aspetti di Risk Governance &
previsto in parallelo alla produzione e messa a regime delle misure di controllo e prevenzione
del rischio.

Le societa del Gruppo hanno provveduto ad aggiornare il manuale sulla Privacy che ¢ stato

consegnato a tutto il personale ed hanno provveduto ad aggiornare il Documento

Programmatico sulla Sicurezza in conformita al D. Lgs. 196/2003 “Codice in materia di

protezione dei dati personali”. Sono state predisposte le nomine dei responsabili al

trattamento dei dati ed ¢& stata effettuata la formazione specifica del personale in materia di

Privacy.
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10. RICERCA E SVILUPPO

Sono stati sostenuti, come spese di ricerca e sviluppo, solo i costi di sviluppo relativi al
lancio dei nuovi prodotti, che sono stati interamente spesati nell’anno.

11. AZIONARIATO E CAPITALE SOCIALE

'La Capogruppo non possiede azioni proprie e le controllate non detengono alcuna azione
della Capogruppo né direttamente, né per il tramite di societa fiduciarie, né per interposta
persona. Con riferimento al Capitale sociale della Capogruppo si riferisce che in data 27
dicembre 2006 1’Assemblea dei Soci della Capogruppo SACE S.p.A. ha deliberato la
riduzione del capitale sociale ai sensi dell’art. 2445 del c.c., per un importo pari a 3,5 miliardi
di euro. La riduzione ha trovato giustificazione nella riduzione del rischio sull’originario
patrimonio dei crediti e nella coerenza della nuova dimensione patrimoniale agli sviluppi
prospettici delle attivitd della societa.

12. FATTI DI RILIEVO VERIFICATISI DOPO LA CHIUSURA DELL’ESERCIZIO
E PREVEDIBILE EVOLUZIONE DELLA GESTIONE

I primi mesi del 2007 sono stati caratterizzati da un buon andamento delle economie
emergenti, mercato principale di SACE, da un aumento della volatilitd dei mercati finanziari,
dalla stabilizzazione dei tassi di interesse statunitensi e dal rialzo di quelli europei e dalle
favorevoli indicazioni relative alla crescita dell’attivitd economica in [talia. Nel mese di
febbraio si & definito il procedimento di riduzione del capitale sociale ai sensi dell’art. 2445
del c.c. per un importo pari a 3,5 miliardi di euro. L’andamento della gestione del Gruppo nei
primi mesi dell’esercizio 2007 conferma [’andamento delle attivitd e di redditivitd previste
nel Piano Industriale.

Roma, 28 marzo 2007

per il consiglio di Amministrazione
11 Presidente

%‘» /MW

Ignazio Angeloni
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STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO - ATTIVITA

STATO PATRIMONIALE - ATTIVITA

{ Totale 31-12-06

(import in migliaia di eurn)

Potale 31-12-05

1 |ATTIVITA IMMATERIALL 15.679 14.055
1.1 |Avviamento 6.771 6.032
1.2 1Altre atfivitd immateriali 8.908 8.023
2 |ATTIVITA MATERJALY 79.843 76.499
2.1 [Immobili 77.454 74.824
2.2 |Altre attivitd materiali 2.349 1.675
3 |RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI 88.726 90.257
4 (INVESTIMENTI 9.767.825 5.527.990
4.1 |Investimenti immobiliari 13.754 17.036
- (4.2 {|Partecipazioni in controllate, collegate & joint venture -
4.3 |Invéstimenti posseduti sino alla scadenza ’ 2.961.415 1.350.315
4.4 |Finanziamenti e crediti 16.291 565.611
4.5 |Attivita finanziarie disponibili per la vendita - 13
4.6 _|Attivitd finanziarie a fair value rilevato a conto economico 6.776.365 3.595.015
5 CREDITI DIVERSI 1.748.911 6.050.486
5.1 |Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 1.724.535 5.432.998
5.2 |Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione 2.226 4.433
5.3 |Alfri crediti 22.150 613.055
6 |ALTRIELEMENTIDELL'ATTIVO 213.848 124.038
6.1 [Attivitd non correnti o di un gruppo in dismissione possedute per la vendita -
6.2 [Costi di acquisizione differiti 1.150 873
6.3 |Attivita fiscali differite 123.004 41.141
6.4 |Attivitd fiscali correnti 73.172 70.089
6.5 |Altre attivita 16.522 11.935
7 |DISPONIBILITA LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTL 74.879 172.763
TOFALE AT A T1.989. 711 | 120364087
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STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO — PATRIMONIO NETTO E
PASSIVITA '

(irmporti in migliais di eura)

‘ " g : Totale 31-12-66 ' Totale 31-12-03

1 PATRIMONIO NETTO 9.234.099 9.092.096
11 di pertinenza del gruppo 9.234.099 9.092.096
1.1.1 |Capitale 7.840.054 7.840.054

1.1.2 | Altri strument patrimoniali -
1.1.3  |Riserve di capitale . -
1.1.4 |Riserve di utili e altre riserve patrimoniali 883.928 751.180
1.1.5 |(Azioni proprie) -
1.1.6 |Riserva per differenze di cambio nette -
1.1.7 |Utili o perdite su attivita finanziarie disponibili per la vendita -
L1.8 )Altri utili o perdite rilevati direttamente nel patrimonio -
1.1.9 |Utile dell'ssercizio di pertinenza del gruppo 510.117 500.861
1.2 di pertinenza di terzi -
1.2.1 {Capitale e riserve di terzi ' : : : -
1.2.2 {Utili o perdite rilevati direttamente nel patrimonio -
1.2.3 |Utile (perdita) dell'esercizio di pertinenza di terzi -

2 ACCANTONAMENTY 119.537 §3.450
3 RISERVE TECNICHE 2.001.147 1.676.514
4 PASSIVITA FINANZIARIE 297.922 452.803
41 Passivita finanziarie a fair value rilevato a conto economico 271.353 433913
42 Altre passivitd finanziarie 26.569 18.890
5 DEBITI 290.727 554.524
5.1 Debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 231.817 498.567
52 Debiti derivanti da operazioni di riassicurazione 9.719 5.743
5.3 Altri debiti 49.192 50.214
6 ALTRI ELEMENTI DEL PASSIVO : 46.278 196.701
6.1 Passivita di un gruppo in dismissione posseduto per la vendita - :

6.2 Passivita fiscali differite 24.491 43.786
6.3 Passivita fiscali correnti 3.369 140.096

12.819
12056087

18.418
18989.711

6.4 Altre passivitd
TOVATE PATRINVMOMO NETTO FPASSIVEFA
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CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO

(in euro migliaia)
L Totale 31-12-06 Torale 31-12-05

1.1 Premi netti -102.650 78.814
111 Premi lordi di competenza -69.473 109.131
112 Premi ceduti in riassicurazione di competenza -33.177 -30.316
12 Commissioni attive - -
13 Proventi e oneri derivanti da strumenti finanziari a fair value rilevato a conto economico 299.136 -367.123
14 Proventi derivanti da partecipazioni in controllate, collegate & joint venture - -
15 Proventi derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobiliari 650.459 721.041
1.5.1 Interessi attivi 649.792 720.840]
152 Altri proventi . 667 201
153 Utili realizzati - : -
154 Utili da valutazione - -
16 Altri ricavi . : . 33.688 606.339)
1 TOTALE RICAVIE PROVENT ' ) ) 880.632 1.0639.071
2.1 Oreri netti relativi ai sinistri -4,815] -33.007,
211 Importi pagati e variazione delle riserve tecniche 5.419 30.299,
2.1.2 Quote a carico dei riassicuratori ~10.234 -2.708
2.2 Commissioni passive - 7
23 Oreri derivanti da partecipazioni in controllate, collegate e joint venture - -
2.4 Oneri derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobiliari 28.825 20,950
2.4.1 Interessi passivi 28,403 20.830,
2.4.2 Altri oneri 174 40,
2.4.3 Perdite realizzate o 0
244 Perdite da valutazione 248 80
2.5 Spese di gestione 66.812 57.800
251 Provvigioni e altre spese di acquisizione 17.255 14.743
2.5.2 Spese di gestione degli investimenti 2.625 1.803
2.5.3 Altre spese di amministrazione 46.932 41.254]
2.6 Altri costi . 379.208 72,162
2 TOTALE COSTIE ONERI 470.031 117.905,
UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO PRIMA DELLE IMPOSTE 410.601 921.166]
3 Imposte - 99.516 163.724
UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO AL NETTO DELLE IMPOSTE 510.117 757.442
4 UTILE (PERDITA) DELLE ATTIVITA' OPERATIVE CESSATE - J
UTILE (PERDITA) CONSQLIDATO 510.117 757.442
di cui di pertinenza del gruppo 510.117 757.442
di cui di pertinenza di terzi - -
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RENDICONTO FINANZIARIO CONSOLIDATO
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| {(metodo mdiretio) ' 311212006 31/12/12005

Utile (perdita) dell'esetcizio prima delle imposte 410.801 921.166
Variazione di elementi non monstari 359.467] - 271.948
Variazione della riserva premi danni 307.427 95.496
Variazione della riserva sinistri e delle altre riserve tecniche danni 11.632) - 324.978
Variazione delle riserve matematiche e delle altre riserve tecniche vita 4.044 12.024
Variazione dei costi di acquisizione differiti 277 - 873
Variazione degli accantonamenti 36.087} - 53.617
Proventi e oneri non monetari derivanti da strumenti finanziari, investimenti immobiliari &

partecipazioni

Altre Variazioni

Variazione crediti e debiti generati dall'attivita operativa - 4.301.575 1.665.071
\'/aria.zione.dei crediti e debiti derivanti da 6perazioni di assicurazione dirstta e di - N 3710.670 1.113.331
riassicurazione

Variazione di altri crediti e debiti - 590,508 5581.740
Imposte pagate - 170.591¢ - 163.724
_Liquidité netta generata/assorbita da elementi monetari attinenti all*attivita di 3.181.350 - 898.968
investimento e finanziaria

Passivita da contratti finanziari emessi da compagnie di assicurazione

Debiti verso la clientela bancaria e interbancari

"[Finanziaménti e crediti verso fa clientela bancaria e interbancari .

Altri strumenti finanziari a fair value rilevato a conto economico 3.181.350] - 898.969
TOTALE LIQUIDITA NETTA DERIVANTE DALL'ATTIVITA OPERATIVA - 520.748 1.251.596
Liguidita netta generata/assorbita dagli investimenti immobiiari - B12] - 17.038|
Liquidita netta generata/assorbita dalle partecipazioni in controllate, coliegate & joint venture

Liguidita netta generata/assorbita dai finanziamenti e dai crediti - 544.783] - 153.315
Liquidita netta generata/assorbita dagli investimenti posseduti sino alla scadenza 1.611.100| - 1.350.315
Liquidita netta generata/assorbita dalle attivita finanziarie disponibili per la vendita - 13} - 13
Liquidita netta generata/assorbita dalle attivitd materiali e immateriali 22081 - 23.883
Altri flussi di liquidita netta generata/assorbita dall'attivita di investimento '

TOTALE LIQUIDITA NETTA DERIVANTE DALL'ATTIVITA D] INVESTIMENTO 1,068.040) - 1.544.562
Liquidita netta generata/assorbita dagli strumenti di capitale di pertinenza del gruppo 136.012 472.571
Liquidita netta generata/assorbita dalle azioni proprie

Distribuzione dei dividendi di pertinenza del gruppo - 368.109] - 498.758
Liquidita netta generata/assorbita da capitale e riserve di pertinenza di terzi

Liquiditd netta generata/assorbita dalle passivita subordinate e dagli strumenti finanziari partecipativi

Liquiditd netta generata/assorbita da passivita finanziarie diverse - 413.079 18.890
TOTALE LIQUIDITA NETTA DERIVANTE DALL'ATTIVITA DI FINANZIAMENTO - 645176 - 7.297
lEﬂ‘etto delle differenze di cambio sulle disponibilita fiquide e mezzi equivalenti T T —I
DISPONIBILITA LIQUIDE E MEZZ| EQUIVALENTI ALLINIZIO DELL'ESERCIZIO 172.763 473.025
INCREMENTO (DECREMENTO) DELLE DISPONIBILITA LIQUIDE £ MEZZ| EQUIVALENT! |- 97.884] - 300.263
DISPONIBILITA LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI ALLA FINE DELL'ESERCIZIO 74.879 172.762
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NOTA ILLUSTRATIVA AL BILANCIO CONSOLIDATO

14. - Doc. XV, n. 25
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‘Informazioni Generali

SACE S.p.A. (capogruppo) e le sue societd controllate (il “Gruppo”) operano aftraverso una
struttura organizzativa che prevede la Capogruppo attiva nel ramo credito nel settore delle
coperture di rischi non di mercato (non marketable) e le sue societd controllate attive nei
rami per le quali risultano autorizzate dall’Isvap (marketable). SACE controlla al 100%
SACE BT, societa che opera nei rami crediti a breve termine sul mercato italiano ed estero, ¢,
tramite quest’ultima, al 70% Assicuratrice Edile, compagnia assicurativa operativa
principalmente nel ramo cauzione e nei rischi della costruzione.

La sede del Gruppo ¢ a Roma in piazza Poli 37/42.

La data di riferimento del bilancio consolidato (31 dicembre 2006) coincide con la data di
chiusura del bilancio d’esercizio delle imprese assicurative controllate. I bilancio
consolidato del Gruppo & presentato in euro che & la moneta funzionale e di presentazione
della capogruppo SACE S.p.A.. Anche le controllate utilizzano l’euro quale moneta
funzionale.

11 bilancio consolidato & sottoposto a revisione contabile da parte della societd Reconta Ernst
& Young S.p.A., incaricata per il triennio 2004 — 2006. :

Normativa di riferimento
Il Decreto Legislativo 28 febbraio 2005, n. 38 disciplina ’obbligo, a partire dall’esercizio
2005, per le societa che esercitano le imprese che rientrano nell’ambito di applicazione del
Decreto Legislativo 26 maggio 1997, n. 173 di redigere i bilanci consolidati secondo i
principi contabili internazionali emanati dallo IASB (International Accounting Standard
Board) ed omologati in sede comunitaria dal Regolamento (CE) n. 1606/2002 (di seguito
TAS/TFRS). Lo stesso Decreto dispone che gli stessi poteri attribuiti all’ISVAP dal D.Lgs.
173/1997 siano da questo Organo esercitati in conformita agli IAS/IFRS.
In base alle opzioni esercitate dal legislatore nazionale, le imprese del settore assicurativo:
a) redigono il bilancio consolidato in conformita agli IAS/IFRS a partire
dall’esercizio 2005;
b) continuano a redigere il bilancio di esercizio (individuale) sulla base delle
disposizioni del D.Lgs. 173/97,
¢) redigono il bilancio di esercizio (individuale) conformemente agli IAS a partire
dall’esercizio 2006 qualora emettano strumenti finanziari ammessi alla negoziazione
in mercati regolamentati di qualsiasi Stato membro dell’Unione Europea e non
redigano il bilancio consolidato.
Secondo le indicazioni previste dal D.lgs 38/2005 'ISVAP in data 22 dicembre 2005 ha
emanato il provvedimento n. 2404, “Disposizioni in materia di forme tecniche del bilancio
consolidato redatto in base ai principi contabili internazionali”.
Il bilancio consolidato del gruppo SACE & stato pertanto redatto in ottemperanza alle
diposizioni dei principi contabili internazionali TAS/IFRS e del Provvedimento ISVAP n.
2404/2005 per quanto riguarda le forme tecniche di redazione.
L’informativa richiesta dall’ITFRS 1 — Prima adozione degli IFRS, relativa agli effetti
conseguenti alla transizione agli IFRS era stata riportata nell’apposita Appendice al Bilancio
consolidato al 31 dicembre 2005, cui si rinvia.
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Schemi di bilancio, principi contabili adottati e area di consolidamento

Schemi di bilancio
Il Gruppo presenta gli schemi di bilancio consolidato e gli allegati conformi a quanto
disposto dall’ISVAP, in data 22 dicembre 2005, con provvedimento n. 2404.

Principi contabili adottati e dichiarazione di conformitd ai principi contabili
internazionali ‘

Il bilancio consolidato del Gruppo SACE & stato predisposto nel rispetto dei principi
contabili internazionali IFRS emessi dall’International Accounting Standards Board (IASB) e
omologati dall’Unione Europea e nelle forme tecniche previste dal Provvedimento ISVAP n.
2404/2005. Per IFRS si intendono anche tutti i principi contabili internazionali rivisti
(“IAS”), tutte le interpretazioni dell'International Financial Reporting Interpretations
Committee (“IFRIC”), precedentemente denominate Standing interpretations Committee
(“SIC”), nonché le forme tecniche previste dal Provvedimento ISVAP n. 2404/2005.

Principi di consolidamento (IAS 27)

Le imprese controllate sono quelle sulle quali il Gruppo esercita il controllo. II controllo
esiste quando il Gruppo ha direttamente o indirettamente il potere di determinare le politiche
sia finanziarie che operative di un’impresa allo scopo di ottenere benefici dalle sue attivita. I
bilanci delle imprese controllate vengono inclusi nel bilancio consolidato a partire dalla data
in cui si assume il controllo e fino al momento in cu tale controllo cessa di esistere. Tutte le
societa controllate sono incluse nel perimetro di consolidamento.

Area di consolidamento
L’area di consolidamento del Gruppo SACE integra il bilancio della capogruppo SACE
S.p.A. e di tutte le sue controllate:

= SACE BT S.p.A., posseduta al 100%,;
» Assicuratrice Edile S.p.A. posseduta al 70% (tramite SACE BT).

In merito a tale ultima partecipazione, a fini contabili il possesso & stato elevato al 100% in
virtiy delle opzioni call e put inerociate con il socio di minoranza che, ai fini dello IAS 32,
fanno presumere 1’ acquisto dell’ulteriore 30% come se fosse gia stato effettuato.

Le informazioni sulle societa controllate sono riportate nell’allegato alla Nota integrativa.

Variazioni nell’area di consolidamento
Nel corso del 2006 1’area di consolidamento non ha subito modifiche.
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Area di consolidamento
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(1) Metodo di consolidamento: Integrazione globale =G, Integrazione Proporzionale=P, Integrazione globale per Direzione unitaria=U

(2) 1=ass italiane; 2=ass UE; 3=ass stato terzo; 4=holding assicurative; S5=riass UE; 6=Tiass stato terzo; 7=banche; §=5GR; 9=holding diverse; 10=immobiliari 11=altro

(3) & il prodotto dei rapporti di partecipazione relativi a tutte le societa che, collocate lungo la catena partecipativa, siano eventualmente interposte tra limpresa che redige il
bilancio consolidato e la societd in oggetto. Qualora questultima sia partecipata direttamente da pitl societa controllate & necessario sommare i singoli prodotti

(4) disponibilitd percentuale complessiva dei voti nell'assemblea ordinaria se diversa dalla quota di partecipazione diretta o indiretta

Transazioni eliminate nel processo di consolidamento

Nella predisposizione del bilancio consolidato sono stati eliminati tutti i saldi e le operazioni
significative tra le societa del Gruppo, cosi come gli utili e le perdite non realizzate sulle
operazioni infragruppo.

Criteri di consolidamento
11 valore di carico della controllata SACE BT S.p.A. & stato eliminato in contropartita del
patrimonio netto senza emersione di alcun avviamento.

Utilizzo di stime

Nella predisposizione del bilancio consolidato gli amministratori sono tenuti ad effettuare
stime e valutazioni che hanno effetto sugli importi contabilizzati relativi alle attivita,
passivita, costi e ricavi, nonché sulla presentazione delle attivita e delle passivitd potenziali.
Gli amministratori verificano periodicamente le loro stime e valutazioni in base
all’esperienza storica ed altri fattori ritenuti ragionevoli in tali circostanze. Il ricorso a stime e
. processi valutativi & significativo nella determinazione delle seguenti poste patrimoniali ed
economiche:

Riserve tecniche

L’ammontare delle riserve tecniche viene determinato in base a precisi calcoli attuariali e
secondo le indicazioni fornite dagli organi di controllo. La riserva sinistri & determinata in
modo analitico attraverso ’esame dei singoli sinistri ancora aperti alla chiusura
dell’esercizio, e tenendo in considerazione anche la stima dei sinistri tardivi.
Immobilizzazioni immateriali ‘

La vita utile delle immobilizzazioni & determinata mediante ’utilizzo di stime e valutazioni.
La valutazione della vita utile & effettuata su base annuale, utilizzando proiezioni economiche
prudenziali. '

Altre

Le stime vengono utilizzate per rilevare gli accantonamenti per benefici a dipendenti e ad
altri accantonamenti.

Criteri di Valutazione

Attivita Immateriali

a) Avviamento (IAS 36, IFRS 3)

In caso di acquisto di societd, le attivitd, le passivita e le passivitd potenziali acquisite e
identificabili sono rilevate al fair value alla data di acquisizione. La differenza positiva tra il
costo di acquisto e la quota di interessenza del gruppo nel valore corrente di tali attivita e
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passivitd viene classificata come avviamento ed iscritta come attivitd immateriale; la
differenza negativa viene rilevata a conto economico al momento dell’acquisizione.
L’avviamento viene sottoposto annualmente a verifica per identificare eventuali variazioni
nel valore (riduzioni di valore), secondo quanto previsto dallo IAS 36. Dopo la rilevazione
iniziale I’avviamento viene rilevato al costo, al netto delle eventuali riduzioni di valore
accumulate.

b) Altre attivita immateriali (IAS 38, IAS 36)

In questa voce sono classificate attivita definite e disciplinate dallo JAS 38 e IAS 36. Sono
incluse unicamente attivitd non materiali identificabili e controllate dalle imprese del Gruppo,
dal cui impiego si attendono benefici economici ed il cui costo & determinato o
ragionevolmente determinabile. In tale voce sono incluse principalmente le spese per il
software acquisito da terzi o sviluppato internamente. Non sono inclusi in tale voce i valori
inerenti i costi di acquisizione differiti e le attivita immateriali disciplinate da altri principi
contabili internazionali. Tali attivitd sono iscritte al costo. Se si tratta di attivita a vita utile
definita, il costo viene ammortizzato in quote costanti sulla base della relativa vita utile. Se si
tratta di attivitd a vita utile indefinita non sono soggette ad ammortamento ma, secondo
quanto disposto dallo TAS 36 — Riduzione di valore delle attivitd (nel modo descritto nel
paragrafo relativo a Perdite e riprese di valore delle attivitd non finanziarie), a test
d’impairment ad ogni chiusura di bilancio ovvero in caso vi siano indicazioni di perdite
durevoli di valore. L’ammontare della perdita, pari alla differenza tra il valore contabile
dell’attivitd ed il valore recuperabile, viene rilevato a Conto economico. Gli ammortamenti
sono coerenti con i piani di utilizzo tecnico-economici delle singole categorie di beni.
L’eliminazione dallo Stato patrimoniale degli attivi immateriali avviene al momento della
dismissione e qualora non siano attesi benefici economici futuri.

Attivi materiali (IAS 16)

a) Immobili

In tale voce sono classificati gli immobili detenuti ad uso strumentale cosl come definiti e
disciplinati dallo IAS 16. Tali attivitd, distinte nelle loro componenti “Terreni” e
“Fabbricati”, sono iscritte al costo che comprende, oltre al prezzo di acquisto, gli eventuali
oneri accessori direttamente imputabili all’acquisto ed alla messa in funzione del bene.
Successivamente, il costo dei Fabbricati & soggetto ad ammortamento in quote costanti sulla
base della relativa vita utile. I terreni, siano essi acquisiti separatamente o incorporati nel
valore dei fabbricati, non sono ammortizzati in quanto hanno vita utile indefinita. Nel caso in
cui il valore del terreno sia incorporato nel valore del fabbricato si procede alla sua
separazione solo per i terreni per i quali la societa ha la piena disponibilitad (immobili detenuti
“cielo — terra™). I costi sostenuti successivamente all’acquisto vengono capitalizzati solo se
incrementano i benefici economici futuri insiti nel bene a cui si riferiscono. Tutti i restanti
costi sono rilevati a conto economico quando sostenuti. Ad ogni chiusura di bilancio o di
situazione infrannuale, tali immobili sono sottoposti a test d’impairment al fine di rilevare
eventuali perdite durevoli di valore. L.’ammontare di tali perdite, pari alla differenza tra il
valore di carico del bene ed il suo valore di recupero (pari al minore tra il fair value, al netto
degli eventuali costi di vendita, ed il relativo valore d’uso del bene, inteso come il valore
attuale dei futuri flussi finanziari originati dal bene), viene rilevato in Conto economico. La
cancellazione dallo Stato patrimoniale avviene a seguito di dismissione o quando il bene &
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permanentemente ritirato dall’uso e dalla sua dismissione non sono attesi benefici economici
futuri.

b) Altre attivita materiali

In tale voce sono classificati beni mobili, arredi, impianti e attrezzature, macchine d’ufficio,
nonché i beni mobili iscritti in pubblici registri. Sono iscritti al costo e successivamente
contabilizzati al netto degli ammortamenti e delle eventuali perdite di valore. Gli
ammortamenti sono coerenti con i piani di utilizzo tecnico-economici delle singole categorie
di beni. Le altre attivitd materiali sono eliminate dallo stato patrimoniale al momento della
dismissione o quando il bene & permanentemente ritirato dall’uso e dalla sua dismissione non
sono attesi benefici economici futuri.

Riserve tecniche a carico riassicuratori

In questa voce sono classificati i valori corrispondenti ai rischi ceduti a riassicuratori per i
contratti ~disciplinati dall’IFRS 4. Le riserve tecniche a carico dei riassicuratori sono
determinate sulla base dei contratti/trattati in essere, con gli stessi criteri descritti per le
riserve tecniche, salvo diversa valutazione in merito alla recuperabilita del credito.

Investimenti

Investimenti immobiliari (IAS 40)

In tale voce sono classificati gli investimenti in immobili definiti e disciplinati dallo IAS 40.
Tali investimenti comprendono i terreni, i fabbricati ¢ le singole Unita abitative. Non sono
inclusi in tale voce gli immobili detenuti per uso strumentale ovvero disponibili nell’ambito
della gestione caratteristica per operazioni di compravendita. Gli investimenti immobiliari
sono iscritti al costo, compresi gli eventuali oneri accessori direttamente imputabili
all’acquisto e alla messa in funzione del bene. Gli investimenti in immobili sono soggetti ad
ammortamento secondo quanto consentito dallo IAS 40. I valori degli immobili sono esposti
in bilancio al netto degli ammortamenti e di eventuali perdite di valore. Le spese di
manutenzione straordinaria che apportino benefici economici futuri sono capitalizzate sul
valore dell’immobile, mentre i costi di manutenzione ordinaria sono contabilizzati in Conto
economico nell’anno di sostenimento. Tali immobilizzazioni sono ammortizzate a quote
costanti lungo I’arco della vita utile stimata, ad eccezione della quota relativa al terreno,
accorpato al fabbricato o acquisito separatamente, per cui si suppone una vita utile indefinita
e pertanto non sottoposto ad ammortamento. Qualora in sede di valutazione periodica o a
seguito di specifici eventi emerga una perdita durevole di valore, si procede alla
corrispondente rettifica. La cancellazione dallo Stato patrimoniale avviene a seguito di
dismissione o di eventi che ne esauriscano i benefici economici attesi dall’uso.

Partecipazioni in controllate, collegate e joint venture (IAS 27, 28 e JAS 31)

Tutte le societa controllate sono consolidate con il metodo integrale. Tale voce include le
partecipazioni consolidate con il metodo del patrimonio netto e relative a societa collegate o
in societd soggette al controllo congiunto. Nei periodi successivi alla prima iscrizione, al
costo di acquisto, la variazione di valore di tali partecipazioni intercorsa nell’esercizio, a
seguito dell’applicazione del metodo del patrimonio netto, & iscritta nell’apposita voce di
patrimonio netto.
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Investimenti posseduti sino alla scadenza — Held to maturity (IAS 32 e JAS 39)

Sono classificate nella presente categoria le attivitd finanziarie disciplinate dallo IAS-39, non
derivate, con pagamenti fissi o determinabili e scadenza fissa, che si ha intenzione e capacita
di detenere sino a scadenza. All’atto dell’iscrizione iniziale, che avviene alla data di
regolamento, le attivitd finanziarie sono contabilizzate al costo, inteso come il fair value
dello strumento, comprensivo dei costi o proventi di transazione direttamente atiribuibili allo
strumento stesso. Se la rilevazione in questa categoria avviene per riclassificazione dalle
Attivita disponibili per la vendita, il fzir value dell’attivita alla data di riclassificazione viene
assunto come nuovo costo ammortizzato dell’attivita stessa. Successivamente alla rilevazione
iniziale, la valutazione delle attivitd finanziarie detenute sino alla scadenza & adeguata al
costo ammortizzato, utilizzando il metodo del tasso di interesse effettivo. Sono rilevati in
Conto economico i proventi ¢ gli oneri derivanti dal processo di ammortamento. Se in
seguito ad un cambiamento di volontd o di capacitd, un investimento detenuto sino a
scadenza viene riclassificato tra le attivitd disponibili per la vendita o venduto e se queste
‘operazioni risultano essere di importo significativo, tutti gli investimenti detenuti fino alla
scadenza sono riclassificati come disponibili per la vendita.” Non si procede- a
riclassificazione solo in casi specifici previsti dallo IAS 39, dove un mutamento oggettivo
non prevedibile delle condizioni all’inizio richiamate renda impraticabile mantenere in tale
classe uno strumento finanziario. I proventi e gli oneri da realizzo sono rilevati in Conto
economico. In sede di chiusura del bilancio e delle situazioni infrannuali, viene effettuato il
test d’impairment. Se sussistono evidenze di perdita di valore, I'importo della perdita viene
misurato come differenza tra il valore contabile dell’attivita e il valore attuale dei futuri flussi
finanziari stimati, scontati al tasso di interesse effettivo originario. L’importo della perdita
viene rilevato nel Conto economico. Qualora i motivi della perdita di valore siano
successivamente rimossi, vengono effettuate riprese di valore con imputazione a Conto
economico fino a concorrenza del costo ammortizzato. La cancellazione dele atiivita detenute
fino alla scadenza ha luogo quando scadono i diritti contrattuali sui flussi finanziari correlati
alle attivita stesse o quando vengono trasferiti tutti i rischi e benefici ad essa connessi.

Finanziamenti e crediti (TAS 32 e IAS 39)

Sono classificate nella presente categoria le attivitd finanziarie, non derivate, con pagamenti
fissi o determinabili che non sono quotate in un mercato attivo e detenute con intento di non
essere vendute nel breve termine (IAS 39) con esclusione dei crediti commerciali.

Nello specifico la voce comprende: i finanziamenti, i crediti diversi da quelli verso assicurati
per premi, i depositi non a vista presso le banche, i depositi presso le imprese cedenti, la
componente finanziaria eventualmente presente nei contratti di assicurazione ¢
riassicurazione. I finanziamenti e i crediti di natura non assicurativa sono valutati al costo
ammortizzato, secondo il metodo dell’interesse effettivo, al netto di eventuali svalutazioni.
Le operazioni di pronti contro termine sono contabilizzate come operazioni finanziarie di
raccolta e impiego e conseguentemente esposte tra-i crediti e i debiti. Gli interessi, ovvero la
differenza tra il prezzo a pronti e quello a termine, che maturano lungo tutto il periodo di
esistenza di queste operazioni, sono rilevati pro rata temporis in Conto economico, tra gli
interessi attivi. I depositi di cassa presso terzi a garanzia di future obbligazioni del Gruppo
sono iscritte al costo corrispondente al loro valore nominale.

Ad ogni chiusura d’esercizio i finanziamenti e i crediti sono soggetti ad impairment test. Tali
crediti sono valutati analiticamente tenendo conto anche dei tempi di recupero degli stessi.
L’eventuale rettifica di valore & iscritta a Conto economico. Nel caso in cui vengano meno
successivamente i motivi che ne hanno determinato la precedente svalutazione, il valore dei
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crediti viene ripristinato. I crediti che non presentano evidenze di anomalia sono valutati
“collettivamente™, attraverso la loro suddivisione in categorie omogenee di rischio e la
determinazione per ognuna di esse di riduzioni di valore stimate sulla base di esperienze
storiche di perdite. I finanziamenti e i crediti sono eliminati dallo Stato patrimoniale quando
divengono irrecuperabili o quando, per effetto di cessioni, tutti i rischi e i benefici vengono
effettivamente trasferiti ad altro soggetto.

Attivita finanziarie disponibili per la vendita (IAS 32 e IAS 39)

" Sono incluse nella presente categoria le aftivitd finanziarie non derivate che non sono
classificate come Crediti, Attivitd detenute per la negoziazione o Attivitd detenute sino a
scadenza (IAS 39). All’atto della rilevazione iniziale, che avviene alla data di regolamento
per i titoli di debito o di capitale ed alla data di erogazione nel caso di crediti, le attivita sono
contabilizzate al costo, inteso come il fair value dello strumento, comprensivo dei costi o
proventi di transazione direttamente attribuibili allo strumento stesso. Se I’iscrizione avviene
a seguito di riclassificazione dalle Attivita detenute sino a scadenza, il valore di iscrizione ¢
rappresentato dal fair value al momento del trasferimento. Successivamente alla rilevazione
iniziale, le attivitd disponibili per la vendita continuano ad essere valutate al fair value,
rappresentato dalla quotazione alla data, con imputazione in una apposita riserva di
patrimonio netto degli utili/perdite derivanti dalla variazione di fair value. In caso di
indisponibilitd di quotazioni su un mercato attivo, il fair value & determinato sulla base di
tecniche di valutazione generalmente riconosciute dai mercati finanziari. Qualora non sia
possibile determinare il fair value in maniera attendibile, le attivitd sono mantenute al costo.
Al momento della dismissione o della rilevazione di una perdita di valore, gli effetti derivanti
dall’utile o dalla perdita cumulati nella riserva di patrimonio netto relativa alle attivita
disponibili per la vendita vengono riversati a Conto economico.

Ad ogni chiusura di bilancio viene effettuato il test d’impairment. Qualora i motivi della
perdita di valore siano successivamente rimossi, vengono effettuate riprese di valore con
imputazione a Conto economico, nel caso di crediti o titoli di debito, ed a patrimonio netto
nel caso di titoli di capitale (essendo per questi ultimi vietato il reversal of impairment).
L’ammontare della ripresa non pud in ogni caso superare il costo ammortizzato che lo
strumento avrebbe avuto in assenza di precedenti' rettifiche. L’importo della eventuale
svalutazione rilevata in seguito al test di impairment & registrato nel Conto economico come
costo dell’esercizio. La rilevazione contabile dei dividendi avviene nel momento in cui sorge
il diritto al ricevimento. La cancellazione delle attivitd finanziarie avviene quando scadono i
diritti contrattuali sui flussi finanziari derivati dalle attivitd stesse o quando 1attivitd
finanziaria viene ceduta trasferendo sostanzialmente tutti i rischi e benefici della proprieta
dell’attivitd finanziaria. Contestualmente alla cancellazione dell’attivita, l’ammontare
corrispondente agli utili e perdite cumulate nella riserva patrimoniale viene iscritto in Conto
economico.

Afttivita finanziarie a fair value rilevato a Conto economico (IAS 32 e IAS 39)

In questa categoria sono classificati 1 titoli di debito, i titoli di capitale ed il valore positivo

dei contratti derivati detenuti con finalita di #rading. Fra i contratti derivati sono inclusi quelli

incorporati in strumenti finanziari complessi, per i quali ricorrono le condizioni di rilevazione

separata (unbundling), nonché i derivati di copertura per i quali non & stata applicata la

contabilizzazione delle operazioni di copertura, denominata hedge accounting.

L’iscrizione iniziale delle attivita finanziarie costituite da titoli di debito e di capitale avviene
‘alla data di regolamento, mentre quella dei contratti derivati avviene alla data di
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sottoscrizione. All’atto della rilevazione iniziale le attivitd finanziarie detenute per le}
negoziazione vengono rilevate al costo, inteso come il fair value dello strumento, mentre 1
costi o proventi di transazione direttamente attribuibili allo strumento sono invece imputati
direttamente a Conto economico. I derivati impliciti presenti in contratti complessi non
strettamente correlati agli stessi ed aventi le caratteristiche per soddisfare la definizione di
derivato vengono scorporati dal contratto ospite e valutati al fzir value. Al contratto primario
¢ applicato il criterio contabile proprio di riferimento. Successivamente alla rilevazione
iniziale, le attivitd finanziarie detenute per la negoziazione sono valorizzate al fair value,
corrispondente alle quotazioni di mercato per gli strumenti finanziari quotati in un mercato
attivo; in assenza di un mercato attivo, vengono utilizzati metodi di stima ¢ modelli
valutativi generalmente accettati e che sono basati su dati rilevabili sul mercato. I titoli di
capitale ed i correlati strumenti derivati, per i quali non sia possibile determinare il fair value
in maniera attendibile, restano iscritti al costo. Gli utili e le perdite derivanti dalla variazione
di fair value delle attivita finanziarie sono rilevati nella voce “Proventi ed oneri derivanti da
strumenti finanziari a fair value rilevato a Conto economico”. Le attivita finanziarie vengono
cancellate quando scadono i diritti contrattuali sui flussi finanziari derivati dalle attivita
stesse o quando l’attivitd finanziaria viene ceduta trasferendo sostanzialmente tutti i
rischi/benefici ad essa connessi.

Strumenti finanziari derivati (TAS 32 e IAS 39)

Gli strumenti finanziari derivati sono rilevati al fair value. Essi sono utilizzati con I’intento di
ridurre il rischio di cambio, di tasso e di variazione nel prezzo di mercato. Secondo la
definizione dello TAS 39 tutti gli strumenti derivati che non soddisfano i criteri dell’hedge
accounting sono iscritti e valutati quali attivitd finanziarie a fair value, con impatto diretto a
conto economico.

Determinazione del fair value

- 11 fair value utilizzato ai fini valutativi & rappresentato dalle quotazioni ufficiali in un mercato
attivo. Se il mercato per lo strumento finanziario non & attivo, il fair value ¢ stato determinato
utilizzando tecniche di valutazione comunemente utilizzate nei mercati finanziari che fann_o
riferimento all’analisi con flussi finanziari attualizzati e ai modelli di prezzo delle operazioni.
Nel caso in cui per un investimento non sia disponibile una quotazione in un mercato attivo o
il fair value non possa essere determinato attendibilmente, I’attivita finanziaria & valutata al
costo.

Crediti diversi (IAS 39)

Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta (IAS 39)

In tale voce sono classificati i crediti verso assicurati per premi non ancora incassati. Sono
iscritti inizialmente al loro fuir value e successivamente al costo ammortizzato. I crediti a
breve termine non vengono attualizzati in quanto gli effetti sarebbero non significativi. I
crediti a medio/lungo termine vengono invece attualizzati. La svalutazione di tali crediti &
effettuata tenendo conto dell’andamento dei trend storici degli incassi, rilevati per singola
-linea di business. '

Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione

In tale voce sono classificati 1 crediti verso Compagnie riassicurate/riassicuratrici. Sono
iscritti inizialmente al loro fair value e successivamente al costo ammortizzato Ai fini della
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contabilizzazione non si fa ricorso a metodi di attualizzazione in quanto, essendo tali crediti a
breve termine, gli effetti sarebbero non significativi. Successivamente sono valutau ad ogni
data di bilancio, al presumibile valore di realizzo.

Altri erediti

In tale voce sono classificati gli altri Crediti commerciali, definiti dallo TAS 32 e disciplinati
dallo IAS 39, di natura non fiscale che non rientrano nelle due precedenti categorie. Tali
crediti sono iscritti inizialmente al loro fair value e successivamente al costo ammortizzato al
netto delle eventuali svalutazioni che si rendessero necessarie. Essi vengono valutati
analiticamente e, in caso di impairment, vengono analiticamente svalutati.

Altri elementi dell’attivo

Costi di acquisizione differiti IFRS 4)

- In tale voce sono .classificati i costi di acqu131z1one differibili connessi ai contratti definiti
come assicurativi ai sensi dell’ITFRS 4 (mclu51 1 contratti finanziari con partecipazione
discrezionale agli utili, che sono equiparati ai contratti assicurativi in senso stretto). Tali costi
sono contabilizzati secondo le prescrizioni dei principi contabili locali, come consentito
dall’TFRS 4 stesso. Nello specifico gli oneri di acquisizione dei contratti poliennali a premio
unico con prelievo annuale del caricamento vengono ammortizzati in base alla durata dei
singoli contratti, con un massimo di dieci anni; gli oneri di acquisizione relativi agli altri
contratti pluriennali sono imputati per intero al Conto economico dell’esercizio.

Attivita e passivita fiscali differite (IAS 12)

In tali voci sono classificate rispettivamente le attivitd fiscali derivanti da differenze
temporanee deducibili e le passivita fiscali derivanti da differenze temporanee imponibili,
come definite e disciplinate dallo IAS 12. Tali poste sono iscritte sulla base della normativa
nazionale, avendo sede fiscale in Italia tutte le imprese incluse nel perimetro di
consolidamento. Sono rilevate tutte le passivita fiscali differite per le differenze temporanee
imponibili. Le attivitd fiscali per differenze temporanee deducibili sono rilevate se &
probabile il realizzo di un reddito imponibile tale da permetterne 1’utilizzo. Il calcolo delle
imposte differite attive e passive avviene utilizzando 1’aliquota fiscale prevista nei periodi in
cui Pattivitd sard realizzata o la passivitd sard estinta. Le imposte differite sono registrate in
contropartita del Conto economico ad eccezione di quelle relative a utili o perdite su attivita
finanziarie disponibili per la vendita ed a variazione del fair value di strumenti finanziari
derivati di copertura (copertura del flusso finanziario), che vengono registrati al netto delle
imposte direttamente in contropartita del patrimonio netto.

Attivita e passivita fiscali correnti (JAS 12)

In tali voci sono classificate rispettivamente le attivitd e le passivitd fiscali correnti come
definite e disciplinate dallo IAS 12. Le imposte sul reddito sono calcolate nel rispetto della
vigente legislazione fiscale. L’onere (provento) fiscale & I’importo complessivo delle imposte
correnti e differite incluso nella determinazione dell’utile netto o della perdita dell’esercizio.
Le imposte correnti sono registrate in contropartita del Conto economico.

Altre attivita

La voce & di tipo residuale ed accoglie gli elementi dell’attivo non inclusi nelle voci sopra
indicate. In particolare comprende principalmente i conti transitori di riassicurazione e le
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commissioni passive differite connesse a contratti non rientranti nell’ambito di applicazione
dell’TFRS 4.

Disponibilita liquide e mezzi equivalenti (IAS 7 e IAS 32)

In questa voce sono classificate le disponibilita liquide, i conti correnti bancari, e i depositi a
vista. Tali attivitd sono iscritte al loro valore nominale. Le disponibilita liquide in valuta sono
esposte al tasso di cambio in vigore alla chiusura dell’esercizio.

Patrimonio Netto di pertinenza del Gruppo

In tale sezione sono classificati gli strumenti rappresentativi di capitale che costituiscono il
patrimonio netto di Gruppo, conformemente alla disciplina del Codice civile e delle leggi che
regolano il settore assicurativo, tenuto conto degli adeguamenti necessari per il
consolidamento. Di seguito si forniscono le informazioni specifiche relative alle singole
componenti del Patrimonio netto.

Cépitale sociale :
In tale voce sono classificati gli elementi che, in relazione alla forma giuridica della Societa,

costituiscono il capitale sociale. Il capitale (sottoscritto e versato) viene esposto al suo valore
nominale.

Altri stramenti patrimoniali (IAS 32)

In tale voce sono classificati gli strumenti rappresentativi di capitale, non inclusi nel capitale
sociale, costituiti da categorie speciali di azioni, nonché le componenti rappresentative del
capitale comprese in strumenti finanziari complessi.

Riserve di capitale
Tale voce & composta principalmente dalla riserva sovrapprezzo azioni.

Riserve di utili e altre riserve patrimoniali (IFRS 1, IAS 8, IFRS 2, IFRS 4)
La voce comprende:
a) la riserva comprendente gli utili e le perdite derivanti dalla prima applicazione dei
principi IAS/IFRS come disposto dall’ITFRS 1;
b) la riserva per gli utili e le perdite dovuti ad errori determinanti e a cambiamenti dei
principi contabili o delle stime adottate, come prescritto dallo IAS 8;
¢) le riserve derivanti da operazioni con pagamento basato su azioni, regolate tramite
strumenti rappresentativi del capitale proprio, come disposto dall’TFRS 2;
d) le riserve derivanti dalla riclassificazione di alcune riserve integrative e di tutte le
riserve perequative contabilizzate in forza dei principi previgenti (IFRS 4);
e) le altre riserve previste dal Codice civile e dalle leggi sulle assicurazioni previgenti;
f) leriserve di consolidamento.

Azioni proprie (IAS 32)

Tale voce comprende gli strumenti rappresentativi di capitale proprio posseduti dalle Societa
incluse nel consolidamento.

Riserve per differenze di cambio nette (IAS 21)

Tale voce comprende le differenze di cambio con natura di patrimonio netto, come disposto
dallo TAS 21, derivanti da operazioni in divisa estera.
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Utili o perdite su attivita finanziarie disponibili per la vendita (IAS 39)
In tale voce sono compresi gli utili e Ie perdite derivanti dalla valutazione al fair value degli

strumenti finanziari classificati tra le attivita disponibili per la vendita, come prescritto dallo
IAS 39.

Altri utili o perdite rilevati direttamente nel patrimonio (IAS 28, IAS 39, IAS 16,JFRS
4)

La voce comprende gli utili o le perdite che I’insieme dei principi IAS/IFRS dispone di
imputare direttamente a patrimonio netto. Nell’ambito di questa fattispecie le riserve pit
rilevanti sono le seguenti:

a) Riserva derivante da variazioni nel patrimonio netto delle partecipate (IAS 28);

b) Riserva di rivalutazione di attivitd immateriali (JAS 38);

¢) Riserva di rivalutazione di attivita materiali (IAS 16, 40);

d) Proventi e oneri-relativi ad .attivitd.non correnti 0 a un gruppo in dismissione
posseduti per la vendita (IFRS 5); '

e) Riserva derivante dallo shadow accounting (utili o perdite da attribuire agli assicurati
generati da attivita finanziarie disponibili per la vendita). '

Patrimonio Netto di pertinenza di terzi

In tale sezione sono classificati gli strumenti e le componenti rappresentative del capitale e le
componenti classificabili come passivitd finanziarie comprese in tutti gli elementi che
costituiscono il patrimonio netto di pertinenza di terzi, conformemente alla disciplina del
Codice civile e delle leggi che regolano il settore assicurativo. In particolare, tale macro-voce
comprende gli elementi “Utili o perdite su attiviti finanziarie disponibili per la vendita” e
“Altri utili o perdite rilevati direttamente nel patrimonio” riferibili al patrimonio di pertinenza
di terzi.

Accantonamenti (IAS 37)

La voce comprende le passivitd definite e disciplinate dallo IAS 37 (Accantonamenti,
passivita e attivita potenziali).

Gli accantonamenti per rischi ed oneri sono effettuati quando sono verificate le seguenti tre
condizioni:

a) esiste un’obbligazione effettiva (legale o implicita);

b) & probabile I’impiego di risorse per adempiere I’obbligazione ed estinguerla;

¢) puod essere effettuata una stima attendibile dell’ammontare dell’obbligazione.

L’importo da accantonare & pari all’impegno previsto attualizzato sulla base dei tassi correnti
di mercato. L attualizzazione non viene effettuata se non risulta significativa. La persistenza
delle condizioni di accantonamento viene riesaminata periodicamente.

Riserve Tecniche (IFRS 4)

In base a quanto previsto dall’IFRS 4 le riserve tecniche possono continuare ad essere
contabilizzate in base ai principi contabili locali. Sulla base dell’analisi effettuata dei
contratti sia rami danni che vita del Gruppo & emerso che tutti i contratti presentano le
caratteristiche di contratto assicurativo. Le riserve matematiche ¢ le riserve sinistri includono
inoltre gli eventuali accantonamenti che dovessero emergere dall’effettuazione del Liability
Adequacy Test.
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Non sono infine incluse nelle riserve sinistri le riserve di compensazione e di equalizzazione
in quanto non ammesse ai fini IFRS.

Riserve tecniche rami Danni

La contabilizzazione si & mantenuta conforme ai principi contabili previgenti agli IFRS, in
quanto tutte le polizze in essere del segmento ricadono nell’ambito di applicazione dell’TFRS
4 (contratti assicurativi); in particolare la voce comprende:

- Riserva premi, che si compone di due sottovoci: riserva frazione premi, determinata
con il metodo del “pro rata temporis™, secondo quanto previsto dall’art. 45 del D.Lgs
n. 173 del 26 maggio 1997 e la riserva per rischi in corso, composta dagli importi da
accantonare a copertura degli indennizzi e delle spese che superano la riserva per
frazioni di premio sui contratti in essere e non in sinistro a fine esercizio, assolvendo
alle esigenze poste dall’IFRS 4 per il liability adequacy test.

- Riserva sinistri, che comprende gli accantonamenti effettuati per sinistri avvenuti ma
non ancora liquidati, in base al previsto costo del sinistro stesso comprensivo delle
spese di liquidazione e di gestione. Le riserve sinistri sono determinate mediante una

-stima analitica del costo ultimo per la copertura degli oneri relativi a risarcimenti,
spese dirette e di liquidazione di ogni singolo sinistro.

Riserve tecniche rami Vita

Sono contabilizzate con metodo prospettico in funzione dei futuri impegni della Societa nei
confronti degli assicurati, in conformitd a quanto previsto dal D.Lgs. 174/95 art. 24, con
rispetto alle formule di calcolo e alle basi tecniche riportate nelle note di cui ai Decreti
Ministeriali del 2 luglio 1987 ¢ del 28 dicembre 1989.

Analisi della congruita delle riserve tecniche (Liability Adequacy Test)

La congruitd, ai fini JAS/TFRS, delle passivita assicurative rilevate & verificata per quanto
attiene ai rami Vita mediante analisi dei flussi di cassa contrattuali attesi e dei flussi di cassa
impliciti nelle basi tecniche prudenziali utilizzate per la riservazione e per ’ammortamento
contabile delle provvigioni di acquisizione. Con riferimento ai rami Danni si ritiene che i
requisiti di tale test siano soddisfatti dall’accantonamento della riserva per rischi in corso.

Passivita finanziarie (IAS 39, IAS 32, IFRS 4)
Passivita finanziarie a fair value rilevato in Conto economico
In tale voce sono riportati i derivati che presentano un fair value negativo.

Altre passivita finanziarie
La voce comprende le passivitd finanziarie definite e disciplinate dallo IAS 39 non incluse
nella voce precedente. Nello specifico la voce comprende:
a) 1 debiti verso le banche;
b) i depositi ricevuti dai riassicuratori.
Le voci di natura assicurativa sono iscritte al valore nominale e successivamente valutate al
costo ammortizzato.
Debiti (IAS 32 e IAS 39)
Rientrano in questa categoria i debiti di natura commerciale.



Senato della Repubblica -222 - Camera dei deputati

XVI LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

Debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta
Tale voce comprende 1 debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta. Tali debiti sono
iscritti al costo.

Debiti derivanti da operazioni di assicurazione indiretta
Tale voce comprende i debiti commerciali derivanti da operazioni di assicurazione indiretta.
Tali debiti sono iscritti al costo.

Altri debiti :

In tale voce vi rientrano i debiti nei confronti del personale dipendente per il TFR. Esso ¢
calcolato analiticamente per ogni dipendente, in conformita alle leggi ed ai contratti di lavoro
vigenti. I.’ammontare cosi determinato, in base alle disposizioni dello IAS 19, viene poi
proiettato al futuro in base a procedimenti attuariali, per stimare prospetticamente 1’onere
effettivo al momento della risoluzione del rapporto. Ai fini dell’attualizzazione, si utilizza il
metodo della proiezione unitaria del credito, in base al quale gli esborsi attesi vengono
corretti sulla base di analisi storico-statistiche e della curva demografica. L’attualizzazione -
finanziaria di tali flussi avviene sulla base del tasso d’interesse di mercato. L’eventuale
differenza rispetto al valore determinato secondo i principi locali & contabilizzata tra le altre
passivita.

Aliri elementi del passivo
Rientrano in questa categoria i debiti di natura commerciale.

Passivita fiscali correnti e differite
Si rinvia a quanto detto nell’attivo.

Altre passivita
Tale voce comprende:
a) 1conti transitori di riassicurazione;
b) Deventuale differenza derivante tra il calcolo su base attuariale del TFR (ex IAS 19) e
I’equivalente debito maturato secondo i principi localmente applicabili;
c) 1ratei e risconti passivi che non & stato possibile allocare a specifiche voci.

Voci del CONTO ECONOMICO

I costi ed i ricavi sono contabilizzati secondo il principio generale della competenza. 11 valore
in base al quale le diverse componenti reddituali sono registrate & individuato, per ogni
singola voce, sulla base dei principi contabili descritti nei paragrafi seguenti.

Premi netti (IFRS 4 ¢ TAS 39)

Tale macro-voce comprende i premi di competenza relativi a contratti classificabili come
assicurativi ai sensi dell’TFRS 4 ed ai contratti di investimento con partecipazione
discrezionale agli utili equiparati ai contratti assicurativi dall’TFRS 4.

Rientrano nella definizione di contratto assicurativo tutti i contratti attraverso i quali una
delle parti, I’assicuratore, si assume un significativo rischio assicurativo convenendo di
risarcire un’altra parte, [’assicurato o un altro beneficiario, nel caso in cui uno specifico
evento incerto abbia degli effetti negativi sull’assicurato o su altro beneficiario.

Tutti i contratti distribuiti dal Gruppo sono classificabili come contratti assicurativi ai sensi
dell’TFRS 4. 1 premi sono esposti al netto delle cessioni in riassicurazione.
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Proventi netti derivanti da strumenti finanziari a fair value rilevato a Conto economico
(IAS 39) |

In tale voce sono contabilizzati gli utili e le perdite realizzate e le variazioni di valore delle
attivitd e passivitd finanziarie a fair value rilevato a Conto economico.

Proventi e oneri da partecipazioni in controllate, collegate e joint venture (IAS 27, IAS
28 e IAS 31)

La voce include i proventi originati dalle partecipazioni contabilizzate secondo il metodo del
patrimonio netto iscritte nella corrispondente voce dell’attivo patrimoniale.

Proventi derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobiliari (IAS 18, JAS
39 e IAS 40)

In tale macrovoce sono contabilizzati i proventi derivanti da investimenti immobiliari e da
strumenti finanziari non valutati a fair value rilevato a Conto economico.

Nello specifico la macrovoce comprende: '

a) gli interessi attivi (rilevati su strumenti finanziari utilizzando il criterio dell’interesse
effettivo);

b) gli altri proventi (vi rientrano a titolo esemplificativo i ricavi che derivano
dall’utilizzo, da parte di terzi, degli immobili detenuti a scopo di investimento ed i
dividendi);

c) gli wutili realizzati (come quelli rilevati a seguito dell’eliminazione di
un’attivitd/passivita finanziaria o di investimenti immobiliari);

d) gli utili da valutazione, (comprendenti le variazioni positive derivanti dal ripristino di
valore (reversal of impairmenr) e dalla valutazione successiva alla rilevazione iniziale
degli investimenti immobiliari valutati al fair value e delle attivitd e passivita
finanziarie).

Altri ricavi (IAS 18, IFRS 4, IAS 21, IFRS 5, IAS 36)
Tale macrovoce comprende:

a) 1iricavi derivanti dalla prestazione di servizi diversi da quelli di natura assicurativa ¢
dall’utilizzo, da parte di terzi, di attivitd materiali e immateriali e di altre attivita
dell’impresa, come stabilito dallo JAS 18;

b) gli altri proventi tecnici netti connessi a contratti di assicurazione;

c) le differenze di cambio da imputare a Conto economico di cui allo IAS 21;

d) gli utili realizzati su attivi materiali e immateriali;

e) le riprese di valore relative agli attivi materiali e immateriali;

f) le plusvalenze relative ad attivita non correnti e gruppi in dismissione posseduti per la
vendita, diversi dalle attivita operative cessate.

Oneri netti relativi ai sinistri (IFRS 4)

La macrovoce comprende, al lordo delle spese di liquidazione ed al netto delle cessioni in
riassicurazione, gli importi pagati al netto dei recuperi, le variazioni delle riserve sinistri,
delle riserve per recuperi, della riserva per somme da pagare, delle riserve matematiche, delle
altre riserve tecniche relative a contratti di assicurazione e a strumenti finanziari disciplinati
dall’IFRS 4. Nella voce sono incluse anche le spese dirette e indirette di liquidazione.
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Oneri da partecipazioni in controllate, collegate e joint venture (IAS 27, IAS 28 e IAS

31)

La voce include la quota del risultato negatwo d’esercizio relativo a societd del Gruppo
contabilizzate secondo il metodo del patrimonio netto.

Oneri derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobiliari (IAS 39)

In tale macrovoce sono contabilizzati gli oneri derivanti da investimenti immobiliari e da
strumenti finanziari non valutati a fair value a Conto economico. Nello specifico la
macrovoce comprende:

€)
f)

g)
h)

gli interessi passivi (rilevati su strumenti finanziari utilizzando il ecriterio
dell’interesse effettivo);

gli altri oneri (vi rientrano a titolo esemplificativo i costi derivanti dagli investimenti
immobiliari quali le spese condominiali e le spese di manutenzione e riparazione non
portate ad incremento del valore dell’investimento);

le perdite realizzate (come quelle rilevate a seguito dell’ehmmazmne di
un att1v1ta/pass1v1ta finanziaria o di investimenti immobiliari); :
le perdite da valutazione (comprendenti le variazioni negative derivanti da
ammortamenti, da riduzioni di valore susseguenti a test d’impairment e da
valutazione successiva alla rilevazione iniziale degli investimenti immobiliari valutati
al fair value e delle attivita/passivita finanziarie).

Spese di gestione (IFRS 4)
In tale macrovoce sono contabilizzate:

a)

b)

©)

le provvigioni e le altre spese di acquisizione relative a contratti classificati come
assicurativi o finanziari ai sensi dell’TFRS 4; tali oneri sono esposti al netto delle
cessioni in riassicurazione;

le spese di gestione degli investimenti, comprendenti le spese generali e per il
personale relative alla gestione degli strumenti finanziari, degli investimenti
immobiliari e delle partecipazioni, nonché i costi di custodia ¢ amministrazione;

le altre spese di amministrazione, comprendenti le spese generali e per il personale
non allocate agli oneri relativi ai sinistri, alle spese di acquisizione dei contratti
assicurativi ed alle spese di gestione degli investimenti.

Altri costi (TAS 18, IAS 19, IFRS 4, IAS 21, IAS 36, IFRS 5)
La macrovoce comprende:

a)

b)
©)
d)
e)

i costi relativi all’acquisto di beni e di servizi diversi da quelli di natura finanziaria e
all’utilizzo di attivitd materiali e immateriali e di altre attivita di proprieta di terzi,
come stabilito dallo IAS 18;

gli altri oneri tecnici netti connessi a contratti di assicurazione;

gli accantonamenti aggiuntivi effettuati nell’esercizio;

le differenze di cambio da imputare a Conto economico di cui allo IAS 21;

le perdite realizzate, le riduzioni durevoli di valore e gli ammortamenti relativi sia
agli attivi materiali non altrimenti allocati ad altre voci di costo che a quelli
immateriali;

le minusvalenze relative ad attivitd non correnti e gruppi in dismissione posseduti per
la vendita diversi dalle attivita operative cessate.
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Imposte correnti (IAS 12)

La voce comprende le imposte sul reddito calcolate secondo la normativa nazionale, atteso
che le Compagnie incluse nel consolidamento hanno sede fiscale in Italia, e sono imputate a
Conto economico.

Imposte differite (IAS 12)

La voce si riferisce ad imposte sul reddito dovute negli esercizi futuri e relative a differenze

temporanee imponibili. Le imposte differite sono imputate a Conto economico ad eccezione

di quelle relative ad utili o perdite rilevate direttamente a patrimonio, per le quali le imposte
- seguono lo stesso trattamento. La determinazione delle imposte differite ed anticipate viene

effettuata sulla base delle aliquote fiscali in vigore in ciascun esercizio in cui dette imposte si
“renderanno esigibili.

Poste in divisa estera

La rilevazione iniziale delle operazioni in valuta estera viene effettuata nella moneta di conto,

applicando all’importo in divisa estera il tasso di cambio in vigore alla data dell’operazione.

Le poste di bilancio in divisa estera vengono valorizzate come segue ad ogni chiusura di

bilancio o di situazione infrannuale:

a) le poste monetarie sono convertite al tasso di cambio alla data di chiusura;

b) le poste non monetarie valutate al costo storico sono convertite al tasso di cambio in essere

alla data dell’operazione;

¢) le poste non monetarie valutate al fair value sono convertite utilizzando i tassi di cambio in

essere alla data di chiusura.

Le differenze di cambio che derivano dal regolamento di elementi monetari o dalla

conversione di elementi monetari a tassi diversi da quelli di conversione iniziali, sono

rilevate nel Conto economico del periodo in cui sorgono. Quando un utile o una perdita

relativi ad un elemento non monetario sono rilevati a patrimonio netto, la differenza cambio

relativa a tale elemento & rilevata anch’essa a patrimonio.

Contratti derivati

Ancorché le operazioni in contratti derivati siano poste in essere con finalitd di copertura del
rischio di cambio, ai fini contabili non viene applicato 1’hedge accounting (consentito dallo
IAS 39); la valutazione dei contratti in argomento viene pertanto effettuata al fair value con
contropartita il conto economico. Il fair value del derivato viene determinato nei modi
seguenti:

e per i contratti derivati quotati in mercati organizzati, utilizzando il valore espresso
dalla quotazione di mercato rilevata il giorno di chiusura dell’esercizio;

e per i confratti derivati non quotati in mercati organizzati, i quali assumono come
parametri di riferimento prezzi, quotazioni, o indici rilevabili sui circuiti informativi
normalmente utilizzati a livello internazionale e comunque obiettivamente
determinabili, utilizzando il valore finanziario, determinato in base alle quotazioni dei
suddetti parametri rilevati il giorno di chiusura dell’esercizio;

e per i residui contratti derivati, tenendo conto di altri elementi determinati in modo
obiettivo ed uniforme.

Gestione det rischi

Rischio di credito

Il Gruppo presenta diverse concentrazioni del rischio di credito in funzione dei diversi
mercati di riferimento.

15. - Doc. XV, n. 25
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Rischio di cambio e rischio di tasso di interesse

I1 Gruppo ¢ soggetto al rischio di mercato derivante dalla fluttuazione dei cambi delle valute
dei crediti da surroga in bilancio.

Il Gruppo valuta regolarmente la propria esposizione al rischio di variazione dei tassi di
cambio e dei tassi di interesse e gestisce tali rischi attraverso 1’utilizzo di strumenti finanziari
derivati, secondo quanto stabilito nelle proprie politiche di gestione dei rischi. Nell’ambito di
tali politiche 'uso di strumenti finanziari derivati & riservato alla gestione dell’esposizione
alle fluttuazioni dei cambi e dei tassi di interesse connessi con i flussi monetari e le poste
patrimoniali attive e passive e non sono consentite attivita di tipo speculativo.

I Gruppo utilizza strumenti finanziari derivati designandoli a copertura del fair value
principalmente per la gestione del:

= rischio di cambio su strumenti finanziari denominati in valuta estera;

= rischio di interesse su finanziamenti e debiti a tasso fisso.
Gli strumenti utilizzati a tale scopo sono principalmente forward contracts, interest rate- swap
e strumenti finanziari combinati a copertura del rischio di cambio e di tasso di interesse.
1l Gruppo utilizza gli strumenti finanziari derivati designandoli a copertura dei flussi di cassa
con 1’obiettivo principale di predeterminare il tasso di cambio a cui le transazioni previste
denominate in valuta saranno rilevate. Le controparti di tali contratti sono primarie istituzioni
finanziarie internazionali con elevato rating. Le informazioni sul fair value degli strumenti.
finanziari derivati in essere alla data di bilancio sono riportate in Allegato.

Nuovi principi contabili
Si segnala che lo TASB e I'IFRIC (International Financial Reporting Interpretation
Committee) hanno approvato alcune variazioni agli IAS/IFRS applicabili per la prima volta
dal 1° gennaio 2006. Le principali variazioni, che non comportano effetti sul bilancio
consolidato del Gruppo riguardano:
= [AS 21, ‘Effetti delle variazioni dei cambi delle valute estere’ modificato in alcuni
paragrafi in tema di investimenti in attivita estere;
= JAS 39 ‘Strumenti finanziari: rilevazione e valutazione’ modificato con riferimento
all’opzione che consente di valutare attivitd e passivitd finanziarie al fair value
transitando a conto economico; emendamento al principio IAS 39 che consente di
qualificare un’operazione intragruppo prevista altamente probabile come posta
coperta in una relazione di cash flow hedge del rischio di cambio, nel caso in cui la
transazione & effettuata in una valuta diversa da quella funzionale dell’impresa che ha
effettuato la transazione ed il bilancio consolidato & esposto al rischio di cambio.
» JFRIC 4 ‘Determinare se un accordo contiene un leasing’;
= [FRIC 5 ‘Diritti derivanti da interessenze in fondi per smantellamenti, ripristini e
bonifiche ambientali’;
= JFRIC 6 ‘Passivita der1vant1 dalla partecipazione a un mercato specifico — Rifiuti di
apparecchiature elettriche ed elettroniche’;
*» JFRIC 7 ‘Applicazione del metodo della r1determinazione ai sensi dello IAS 29’;
Si segnala inoltre che a partire dal 1° gennaio 2007 & entrato in vigore il nuovo ‘IFRS 7
Strumenti finanziari: informazioni integrative’. Tale principio sostituira lo IAS 32 ‘Strumenti
finanziari: esposizione nel bilancio e informazioni integrative’, ed un emendamento
complementare allo ‘TAS 1 —Presentazione del bilancio’ informazioni integrative relative al
capitale.
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Settori di attivita

Il gruppo SACE ha definito come aree di segmentazione delle proprie attivita:

- assicurazioni rami danni
- assicurazioni rami vita

in adempimento a quanto stabilito dal provvedimento ISVAP 2404 del 22 dicembre 2005.

Stato patrimoniale per settore di attivita

Conto economico per settore di attivita

Coniby ecunomice per settore di ann it

Premi netti

1.1.1 |Premi lordi di competenza

immobiliari

1.1.2 |Premi ceduti in riassicurazione di competenza

1.2 |Commissioni attive

13 Proventi e oneri derivanti da stumenti finanziari a fair value
mlevato a conto economico

14 Proventi derivanti da partecipazioni in controllate, collegate e
joint venture

15 Proventi derivant da altri strumenti finanziari e investimenti

Viene fornita I'informativa per segmento di attivitd, cosi come prevista dal Provv. 2404/2006 dell'ISVAP,

Importi pagati e variazione delle viserve tecniche

Quote a carico dei riassicuratori

Commissioni passive

Oneri derivanti da partecipazion] in controllats, collegate &
joint venture

Oneri derivant da altri strumenti finanziar e investimenti
immobiliari

Spese di gestione

| Altri costi

2T

Gestione Danmi

31-12-2000
~110.509]
~78.036
~32.473
0

298.781]

650.442;
33.68])

- -11.207

IR

31-12-2005

76.3671
106.530
-30.162
0]

-367.094
0

721.027
606.339

-35.084

-1.742 28.249
-9.465 -2.735
0 0|

0j 0]
28.810) 20.940]
55.571 57.451

379.189
g

31-12-2006

6.392
7161
-769

Gestione Vita

31-12-2005

che si ritiene adeguata.

1 ATTIVITA IMMATERIALI 15.679 14,054 0 1 15.679] 14,055
2 ATTIVITA MATERIALI 71,741 74.909 2.102] 1,590 75.843 76.499
3 RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI 88.726 90.257 0 0 88.726 20.257
4 INVESTIMENTI 5.748.986 5.514.801 18.839 13.189 9.767.825]| 5.527.950
4.1  Investimenti immobiliari 13.754] 17.036! 0 0 13,754 17.036
43 |p p iin 1 il € Joint venture 0 0 0 0 0 0
43 |b i ip duti sino alla scad 2.961.383 1.350.263 52| 52 2.961.415 1.350.315
4.4  |Finanziamenti e crediti 16.291 565.611 0 0 16.291 565.611
4.5  |Attivita finanziarie disponibili por la vendita 0 13 0 0| O 13
4.é Attivitd finanziarie a fair value rilevato a conto economico , 6:757.578 3.581.878 18,787 13.137 6.776.365] .  3.595.015
5 CREDITI DIVERSI 1.746.374] 6.048.731 2.537 1,758 1.748.911 6.050.486
6 - JALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO 212.954 1%0.544 894 3.454 213.848 124.038
6,1 Costl di acquisizione differiti 304 o] 846 873, 1.150 873
6.2 |Alge attivitd 212,650 120.544 48 2.621 212.698 123.165
7 DISPONIRILITA LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI 74.879 172.763 [ 1] 74,879 172.763

TOTALE ATTIVITA 11.965,339 059 20,029 11.989.711{ 12.056.087,
1 [PATRIMONIO NETTO - e 9.134.099]  9.092.096
2 ACCANTONAMENTI 119.537 83.450] 0 1] 119.537| 83.450]
3 'RISERVE TECNICHE 1,985,079 1.664.489' 16.068 12.025 2.001.147| 1.676.514
4 PASSIVITA FINANZIA.RIE 257.922 452.803 0 0 297.922 452.803
4.1  |Passivitd finanziarie a fair value rilevato a conto sconomico 271.353 433.913 0! 0 271.353 433913
4.2 |Altre passivith finanziarie 26.569 18.850, 0 0 26.569 18.890
5 DEBITI 290.542, 553.812 185 712 290.727 554.524
6 ALTRI ELEMENTI DEL PASSIVO 45.853 46.278 196.701

TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA : : 11.989.711]  12.056.087

Totafe
31-12- 2000
-102.650
-69.473
-33.177
0|

299.136

0

650.459)
33.688)
-4.815

5419
~10.234

31-32-2005%

78.814
109.131
-30.316
0

-367.123
0

721.041
606.339
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Informazioni sullo Stato patrimeniale consolidato
(dati espressi in euro migliaia)

1. Attivita Immateriali (Voce 1)

La macrovoce comprende le attivitd definite e disciplinate dallo IAS 38 nonché 1’avviamento
derivante dall’acquisizione della societd controllata Assicuratrice Edile.

Tabella 1 (import in euro migliaia)

vilore netto 2V 3112, valore netio at
2iMH 31122005

Avviamento
Altre attivitd immateriali
Totale

8.023
14.055

Le attivitd immateriali comprendono euro 6.771 migliaia per ’avviamento relativo ad
Assicuratrice Edile. Tale avviamento & aumentato nel corso del 2006, sia per tener conto
dell’effetto dell’adjustment price pagato, sia per 1’effetto della pitl puntuale determinazione
delle opzioni put/call in essere con i soci di minoranza.

La voce Altre Attivitd Immateriali include per la maggior parte i costi per il sistema
informativo aziendale del gruppo. I periodi di ammortamento utilizzati rispecchiano la vita
utile dei costi capitalizzati del Gruppo. Ulteriori dettagli sulla valutazione delle Attivita
Immateriali sono forniti nell’allegato “Dettaglio degli attivi materiali e immateriali”.

2. Attivita Materiali (Voce 2)

D1 seguito si riportano le variazioni dei valori originari e dei relativi fondi nell’esercizio:

Tabella 2 (importi in euro migliaia

Valore all'1.1.2006 74.824
Aumenti e diminuzioni : 3.134
Ammortamenti -464
Valore al 31.12.2006 77.494

La voce Immobili comprende le attivita definite e disciplinate dagli las 16 e 41.

Non vi sono restrizioni sulla titolaritad e proprietd di immobili, impianti ¢ macchinari, né vi
sono elementi impegnati a garanzia di passivitd. Ulteriori dettagli sulla valutazione degli
Immobili sono forniti nell’allegato “Dettaglio degli attivi materiali e immateriali”.

Tabella 3 (importi in euro migiiaia

Alis e atinag mageviah Valore lorde

Valore ali'1.1.2006 1.675
Aumenti per acquisti 1.120
Dismissioni -30
Ammortamenti -416
Valore al 31.12.2006 2.349

11 dettaglio degli attivi materiali ed immateriali & riportato nell’ Allegato 1.



Senato della Repubblica -229 - Camera dei deputati

XVI LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

3. Riserve tecniche a carico dei riassicuratori (Voce 3)

La macrovoce di importo complessivo pari a euro 88.726 migliaia comprende gli Impegni dei
riassicuratori che discendono da contratti di riassicurazione disciplinati dall’TFRS 4. La
politica riassicurativi non ha subito significativi cambiamenti rispetto alle linee guida dello
scorso esercizio. Ulteriori dettagli sulle riserve tecniche a carico dei riassicuratori sono
fornite nell’ Allegato “Dettaglio delle Riserve tecniche a carico dei riassicuratori”.

4. Investimenti (Voce 4)
La voce & cosi composta:

Tabella 4 (importi in euro migliaia)

Tnvespunenh 7 1 dicembr
4.1 Investimenti immohiliari
4.3 Investimenti posseduti sino alla scadenza
4.4 Finanziamenti e crediti

4.6 Attivita finanziarie a fair value rilevato a conto economico
. i Totale

4.1 Investimenti Immobiliari

La voce “Investimenti Immobiliari” (Voce 4.1) comprende le attivitd definite e disciplinate
dallo IAS 40. In particolare si riferisce agli Immobili della controllata Assicuratrice Edile, in
locazione a terzi. Il valore di mercato di ciascun cespite, complessivamente, risulta pari a
quello iscritto in bilancio. Le valutazioni peritali effettuate lo scorso esercizio sono in linea
con le previsioni di cui all’art. 13, comma 2 del Provvedimento ISVAP n. 1915 del
20/7/2001. Ulteriori dettagli sono forniti nell’allegato “Dettaglio degli attivi materiali e
immateriali”.

4.3 Investimenti posseduti sino alla scadenza

La voce “Investimenti posseduti sino alla scadenza” (Voce 4.3) comprende le attivita
finanziarie possedute sino alla scadenza come definite dallo IAS 39.9 disciplinate dallo IAS
39.

4.4 Finanziamenti e Crediti

La voce “Finanziamenti e Crediti” (Voce 4.4) comprende i finanziamenti (IAS 39.9)
disciplinati dallo TAS 39 con esclusione dei crediti commerciali di cui allo TAS 32 AG4 (a).
La voce comprende anche i depositi non a vista presso le banche ¢ i depositi delle
riassicuratrici presso le imprese cedenti. Tutte le partite iscritte in questa categoria di
strumenti finanziari sono valutate al costo.
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4.6 Attivita finanziarie a fair value rilevate a conto economico

La voce “Attivita finanziarie a fair value rilevate a conto economico” (Voce 4.6) comprende
le attivita finanziarie disciplinate dallo IAS 39. Include gli investimenti della liquidita in titoli
obbligazionari e Pronti contro termine. La voce include gli strumenti finanziari detenuti con
finalita di trading. Ulteriori dettagli delle voci “Investimenti posseduti sino alla scadenza”,
“Finanziamenti e Crediti” e “Attivitd finanziarie a fair value rilevato a conto economico”
sono forniti nell’ Allegato “Dettaglio delle attivita finanziarie™.

5. Crediti diversi (Voce 5)

Tabella 5 (importi in euro migliaia)

Cyvedift dwersi 21 dicembre 2006 31 dicembire 2005

5.1 Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 5 5.432.998
5.2 Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione 4.433
5.3 Altri crediti 613.054
Totale 6.050.485

La voce include i crediti di cui allo TAS 32 AG4 (a) disciplinati dallo IAS 39.

Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta

La voce include, tra I’altro, crediti derivanti da operazioni di assicurazione verso assicurati
per euro 51.750 migliaia, per premi di competenza 2006 non incassati alla data di bilancio, al
netto dei relativi annullamenti. La voce si riferisce per euro 1.529.133 migliaia a crediti verso
Paesi, per euro 532 migliaia ad altri crediti di assicurazione diretta.

Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione

La voce si riferisce ai saldi debitori e creditori di conto corrente per premi, sinistri,
provvigioni, depositi e relativi interessi nei confronti delle Compagnie con le quali sono
intrattenuti rapporti di riassicurazione.

Altri Crediti
Di seguito si riporta il dettaglio della voce Altri crediti.

Al Credin i 3t dicembre 2005

Altri Crediti Paese 592.505
Crediti verso I’Erario 17.379
Crediti diversi 3.171
Totale 613.055

6. Altri elementi dell’attivo (Voce 6)

Tabella 7 (importi in euro migliaia )
Al elenwnn dell Aftiv o 3t dicembre 2000 31 dieembre 2005

6.1 Attivita non correnti o di un gruppo in dismissione possedute per la vendita -
6.2 Costi di acquisizione differiti 873
6.3 Attivita fiscali differite 41.141
6.4 Attivita fiscali correnti 70.089
6.5 Alire attivita 11.935
Totale 124.038

La voce “Costi di acquisizione differiti” riguardano esclusivamente la variazione delle
provvigioni di acquisizione da ammortizzare della controllata Assicuratrice Edile, e tiene
conto di euro 178 migliaia per la quota di ammortamento dell’esercizio.
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Le “Attivita fiscali correnti” comprendono le posizioni creditorie vantate dalle societd incluse
nel consolidamento nei confronti dell’Erario.

La voce “Attivita fiscali differite” rappresenta le imposte anticipate provenienti dai bilanci
ordinari delle Compagnie incluse nell’area di consolidamento, nonché dalla fiscalita relativa
agli aggiustamenti IAS del bilancio consolidato, cosi come previsto e disciplinato dallo IAS
12. Per un’analisi pili dettagliata delle attivitd e passivitd fiscali differite si rimanda al
capitolo “Conto economico — Imposte™. '

La voce “Altre Attivitd” (euro 16.522 migliaia) include principalmente le seguenti voci:
Crediti verso banche per operazioni derivate (suro 4.910 migliaia), Fondo svalutazione
crediti a carico dei Riassicuratori (euro 1.423 migliaia), conto di collegamento danni vita
(euro 39 migliaia).

7. Disponibilita liquide (Voce 7)

Tabella 8 (importi in euro migliaia

Disponibilith Vigeide ¢ mezz equivalenti 1 dicembre 2006 31 dicembre 2005

Banche ¢ conti correnti postali non vincolati 172.763
Altre 0
Totale 172.763

La macrovoce comprende le attivita finanziarie definite dallo IAS 7.6.
8. Patrimonio Netto

11 patrimonio netto complessivo al 31 dicembre 2006 ammonta ad euro 9.234.099 migliaia ed
¢ cosi composto:

Tabella 9 (importi in euro migliaia

Patvineono Nebin 3§ dicembre 2006 31 dicembre 2005
9.092.096
7.840.054

di pertinenza del gruppo

Capitale sociale

Altri strumenti patrimoniali

Riserve di capitale

Riserve di utili e altre riserve patrimoniali

(Azioni proprie)

Riserva per differenze di cambio nette

Altri utili o perdite rilevati direttamente nel patrimonio
Utile (perdita) dell'esercizio di pertinenza del gruppo
di pertinenza di terzi

Capitale e riserve di terzi

Utili o perdite rilevati direttamente nel patrimonio
Utile (perdita) dell'esercizio di pertinenza di terzi

751.180

500.861

1l Capitale sociale ¢ composto da numero 1 milione di azioni ordinarie, e risulta interamente
versato.

Si rappresenta che in data 27 dicembre 2006 1’Assemblea straordinaria della capogruppo
SACE S.p.A. ha deliberato la riduzione del capitale sociale ai sensi dell’art. 2445 del c.c., per
un importo pari ad euro 3,5 miliardi. 11 relativo procedimento si & definito nel corso del 2007.
L’operazione & giustificata in ragione del miglioramento del rischio sull’originario
patrimonio dei crediti e dalla coerenza della nuova dimensione patrimoniale agli sviluppi
prospettici delle attivita della societa.
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La voce “Riserve di utili e altre Riserve Patrimoniali” include gli utili e le perdite derivanti
dalla prima applicazione dei principi contabili internazionali (IFRS 1), nonché le riserve di
perequazione di cui all’TFRS 4.14 (a) e le Riserve previste dal codice civile e dalle leggi
speciali prima dell’adozione dei principi contabili internazionali (Riserve derivanti da
deroghe ai criteri di valutazione, nonché Riserve derivanti dal risultato della gestione in
cambi). La voce “Riserva di passaggio agli IFRS” include I’insieme degli effetti netti
cumulati conseguenti la prima applicazione dei principi IAS alla data del primo gennaio
2004, ad esclusione di quegli effetti che sono rappresentati in voci proprie. La voce Utili o
perdite su attivita finanziarie disponili per la vendita ¢ stata determinata in applicazione dello

TAS 39.55 (b).

9. Accantonamenti
La voce comprende le passivitd definite e disciplinate dallo IAS 37. Di seguito si riporta la

composizione degli accantonamenti relativi a obbligazioni legali o implicite a cui il gruppo
SACE ¢ esposto nell’esercizio della propria attivita:

Tabella 11 (importi in euro migliaia)

Deserizipne 1 dicembyne 2000 31 dicembre 2005

Accantonamenti per quote Assicurati 39.092
Accantopamento contenzioso passivo 41.597
Fondo liquidazione agenti 244
Altri Fondi 2.517

Totale 83.450

Viene inoltre presentata la movimentazione degli accantonamenti a fondi relativi all’esercizio
2006:

Tabella 12 (importi in euro migliaia)

Fondo al 1.1.2006
Accantonamenti 2006
Utilizzi 2006

Fondo al 31.12.2006

10. Riserve tecniche

Le riserve tecniche comprendono gli impegni che discendono da contratti di assicurazione e
da strumenti finanziari di cui all’TFRS 4.2 al lordo delle cessioni in riassicurazione.
Di seguito si riporta il dettaglio della voce.

Tabella 13 (importi in euro migliaia)

Desersione

31 dicembr 31 dicembre 2003

Riserva premi rami danni 1.381.266
Riserva sinistri rami danni 283.223
Riserve Matematiche rami vita 11.841
Riserve per somme da pagare rami vita 39
Altre riserve tecniche rami vita 145

Totale 1.676.514

Ulteriori dettagli sono forniti nell’ Allegato “Dettaglio delle riserve tecniche”.
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11. Passivita finanziarie
La macrovoce comprende la passivitd finanziarie disciplinate dallo IAS 39 diverse dai debiti
commerciali, ed & cosi composta:

Tabella 14 (importi in euro migliaia)

31 dicembre 20(15
433.913

18.890

452.803

Fassinifd finansarie . rmbre 2000
4.1 Passivita finanziaric a fair value rilevato a conto economico ’
4.2 Altre Passivita finanziarie

Totale

La voce Passivitd finanziarie a fair value rilevato a conto economico include la valutazione
degli strumenti finanziari derivati posti in essere in coerenza con le delibere degli organi
competenti delle societd del Gruppo. Tali strumenti, per i quali non ci si & avvalsi della
modalita di contabilizzazione prevista dall’hedge accounting, perseguono finalitd di
copertura o di gestione efficace. Il fair value degli strumenti finanziari derivati ¢ determinato
considerando i parametri di mercato alla data di bilancio.

La voce Alire Passivitd finanziarie include i depositi ricevuti dai riassicuratori calcolati e -
remunerati in base ai trattati di riassicurazione vigenti.

Ulteriori dettagli della voce sono forniti nell’ Allegato “Dettaglio delle passivita finanziarie”.

12. Debiti

Tabella 15 (importi in euro migliaia
Deinhy

31 dicembre 2006

5.1 Debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 231.817 ..
5.2 Debiti derivanti da operazioni di riassicurazione 9719
5.3 Altri debiti 49.192 -
Totale 290.727

La macrovoce comprende i debiti commerciali di cui allo IAS 32 AG.

I debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta include principalmente debiti per
quote di spettanza verso assicurati dovute loro per le quote di scoperto sulle somme
recuperate pari ad euro 228.781 migliaia, altri debiti per rimborsi premi e spese di istruttoria
per euro 3.036 migliaia.

La voce Aliri debiti include principalmente le seguenti voci:

Tabella 16 (importi in euro migliaia
Aivc debin 31 dicembre 20006 21 dicembre 2005

Debiti verso fornitori
Debiti verso soci Assicuratrice Edile
Debiti verso imprese del gruppo
Trattamento di fine rapporto

Altri debiti

Nella voce “Debiti per accantonamento TFR” viene esposto il debito nei confronti dei
dipendenti calcolato in base alla normativa vigente nel nostro Paese.

16. - Doc. XV, n. 25
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13. Altri elementi del passivo

La macrovoce si compone come segue:
Tabella 17 (importi in euro migliaia)
Aliri elementi del p:jlxt;i\o ‘ . mbre 2006 31 dicembre 2003

6.1 Passivita di un gruppo in dismissione posseduto per la vendita 0
6.2 Passivita fiscali differite 43.786
6.3 Passivita fiscali correnti 140.096
6.4 Altre Passivitd - 12.819
Totale v o 46Ty 196.701

In particolare la voce Altre Passivita (euro 18.418 migliaia) include:

Tabella 18 (importi in euro migliaia)

Alivy Pasavidd 31 dicembre 2006 31 dicembre 2005

Provvigioni per PCR

Passivita verso Dipendenti 2.265
Conto transitorio di riassicurazione 3.737
Passivita diverse 3.219
Totale 12.819

Nella voce Passivita relative ai benefici ai dipendenti sono iscritti gli oneri determinati sulla
base di quanto previsto dallo IAS 19.
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Informazioni sul Conto economico consolidato

14. Premi netti

La macrovoce comprende i premi di competenza relativi a contratti di assicurazione di cui
all’IFRS 4.2, al netto delle cessioni in riassicurazione. I premi lordi contabilizzati
ammontano ad euro 240,5 milioni; nella relazione sulla gestione sono state fornite le
indicazioni sulla raccolta premi per ramo effettuata nel corso dell’esercizio 2006.

Ulteriori dettagli sono forniti nell’ Allegato “Dettaglio delle voci tecniche assicurative”.

15. Proventi ed oneri derivanti da strumenti finanziari a fair value rilevato a conto
economico

La macrovoce include gli utili e le perdite realizzati e le variazioni positive e negative di
valore delle attivitd e passivita finanziarie a fair value rilevati a conto economico. In
particolare la voce accoglie la valutazione degli strumenti derivati di copertura in cambi (si
veda anche la voce Altri Ricavi per la componente relativa all’adeguamento cambi dei crediti
.in portafoglio). Ulteriori dettagli sono forniti nell’Allegato “Proventi e oneri finanziari e da
investimenti”.

17. Proventi derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobiliari
La voce comprende i proventi derivanti da investimenti immobiliari e da strumenti finanziari
non valutati a fair value a conto economico. In particolare, essa si compone come segue:

Interessi attivi
La voce include gli interessi attivi rilevati utilizzando il criterio dell’interesse effettivo (IAS
18.30 (a).

Altri proventi
La voce comprende i ricavi che derivano dall’utilizzo, da parte di terzi, degli immobili
destinati all’investimento.

18. Altri ricavi
La macrovoce comprende i ricavi derivanti dalla prestazione di servizi diversi da quelli di
natura finanziaria, gli altri proventi tecnici netti connessi a contratti di assicurazione (euro

20.760 migliaia), le differenze cambio da imputare a conto economico di cui allo IAS 21
(euro 12.928 milioni).

19. Oneri netti relativi ai sinistri

La macrovoce comprende (al lordo delle spese di liquidazione e delle cessioni in
riassicurazione) gli importi pagati (euro 5.419 migliaia), al netto delle relative Riserve. Nella
Relazione sulla gestione sono state fornite le indicazioni relative all’andamento dei sinistri
per ramo dell’esercizio 2006. Ulteriori dettagli sono forniti nell’Allegato “Dettaglio delle
voci tecniche assicurative”.

20. Oneri derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobiliari
La macrovoce comprende gli oneri derivanti da investimenti immobiliari e da strumenti
finanzijari non valutati a fair value a conto economico. In particolare si compone come segue:
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Interessi passivi

La voce comprende gli interessi passivi rilevati utilizzando il criterio dell’interesse effettivo
(relativi ai finanziamenti in essere).

Altri oneri

La voce comprende, tra I’altro, i costi relativi aghi investimenti immobiliari e, in particolare,
le spese condominiali e le spese di manutenzione e riparazione non portate ad incremento del
valore degli investimenti immobiliari.

22, Spese di gestione

Provvigioni e altre spese di acquisizione
La voce comprende i costi di acquisizione, al netto delle cessioni in riassicurazione, relativi a
contratti di assicurazione.

Spese di gestione degli investimenti , _ . A .
La voce comprende le spese generali e per il personale relative alla gestione degli strumenti
finanziari, degli investimenti immobiliari e delle partecipazioni.

Altre spese di amministrazione

La voce comprende le spese generali e per il personale non allocate agli oneri relativi ai
sinistri, alle spese di acquisizione dei contratti assicurativi e alle spese di gestione degli
investimenti.

23. Altri costi
La macrovoce comprende:
® j costi relativi alla prestazione di servizi diversi da quelli di natura finanziaria
= | costi relativi all’utilizzo, da parte di terzi, di attivita materiali e immateriali e di altre
attivita dell’impresa secondo lo IAS 18
= goli altri oneri tecnici netti connessi a contratti di assicurazione (euro 10.562 migliaia)
= goli accantonamenti aggiuntivi effettuati nell’esercizio (euro 38.320 migliaia)
» le differenze di cambio da imputare a conto economico di cui allo IAS 21 (euro
303.726 migliaia)
= e perdite realizzate, gli ammortamenti relativi sia agli attivi materiali, non altrimenti
allocati ad altre voci di costo, che a quelli immateriali (euro 2.286 migliaia).
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24. Imposte

Le imposte iscritte a conto economico consolidato sono le seguenti:

Imposte sul reddito

Transttale a conto economico

(in mighaia ds curo)

Imposte correnti
Oneri (proventi) per imposte correnti
Rettifiche per imposte correnti relative a esercizi precedenti

Imposte differite

Oneri (proventi) per emersione e annullamento di differenze temporanee
Oneri (proventi) per variazione aliquote fiscali o introduzione di nuove
imposte .

Oneri (proventi) rilevati derivanti da perdite fiscali )

Oneri (proventi) rilevati da svalutazioni o riprese di valore di un'attivita
fiscale differita

TOTALE IMPOSTE SUL REDDITO

2.127 137.559
35.032 25.658
66.611 398

109
99.516 163.724

La riconciliazione tra 1’onere fiscale iscritto nel bilancio consolidato 2006 e I’onere fiscale
teorico, determinato sulla base delle aliquote fiscali teoriche vigenti in Italia, & il seguente:

Riconeizanone tra aliguota fiscale media effettiva e feorica

Imponibifi -

Tmposte

linpcrtr € 000

Reddito pre imposte
Aliquota Teorica

Differenze permanenti
Differenze temporanee

Totale
Aliguota Effettiva

494.207 163.088
33%
733.105
41.597
691.508 $-228.198
-65.109
0%
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Complessivamente le attivitd per imposte ant101pate al netto delle passivitd per imposte
differite sono cosi analizzabili:

lnllmsll (Illlum almc ¢ pas\nc

Relat e o Attivita . Passivita Netto
m suslon e o) ' 20006 2005 2006 2005 2006 : 2005

Attivith immateriali 13 12 0 0 13 12
Rivalutazione non realizzata 118 200 3.581 3.463 -3.463 -3.173
~Attivitd finanziarie 0 267 349 325 -349 -58
~Investimenti immobiliart 118 23 3.232 3.138 -3.114 -3.115
Riserve di perequazione & catastrofali 0 1.147 935 -1.147 -035
Benefici ai dipendenti 2.536 2.324 19 40 2.517 2.284
Valutazione attivitd a FV 27.811 18.944 18.741 39.044 9.070 -20,100
Altre voci 25.915 19.570 1.003 304 : 24,912 19.266
Valore delle imposte relative a perdite fiscalmente

riconosciute 66.611 0 66.611 0
Totale imposte differite Lorde 123.004, 41.140 24491 43.786 98.513 -2.646
Compensazione di imposte ' 0 0
Totale Imposte nette (attivith)/passivitd - 123.004 41.140 24,491 43.786 98.513 -2.646|
ALTRE INFORMAZIONI

Operazioni infragruppo e con parti correlate

Si segnala che nell’ambito della propria attivitd operativa le Societa del gruppo hanno posto
in essere operazioni che non hanno mai rivestito caratteristiche di atipicita o di estraneita alla
conduzione degli affari tipici delle Societa stesse. Le operazioni infragruppo regolate a prezzi
di mercato sono realizzate attraverso rapporti di riassicurazione, prestazioni di servizi ricevuti
sulla base di specifici contratti di outsourcing (attivitad affidate dalla controllata SACE BT
S.p.A. alla controllante SACE S.p.A. per attivitd che non costituiscono il core business
aziendale - servizi informatici, comunicazione, gestione del personale ed internal auditing).
Sono inoltre stati effettuati distacchi di personale tra SACE e SACE BT regolati al costo e
locazioni di locali nella sede della Controllante regolati a prezzi di mercato. Le suddette
prestazioni hanno permesso la razionalizzazione delle funzioni operative ed un migliore
livello di servizi. Nel corso dell’esercizio sono state poste in essere operazioni di
assicurazioni con societa controllate dal Ministero dell’Economia e delle Finanze, anch’esse
regolati a tassi e condizioni di mercato.

Utile per azione

Secondo quanto stabilito dallo IAS 33 si fornisce ’utile base per azione calcolato dividendo
I’utile dell’esercizio per il numero delle azioni ordinarie in circolazione. Il risultato di tale
rapporto & pari a 0,1.

Ammontare dei compensi corrisposti ai Dirigenti con responsabilita strategica della
Capogruppo.
‘L’ammontare dei compensi di competenza nel 2006 & pari ad euro 1.076 migliaia.
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ALLEGATI ALLA NOTA ILLUSTRATIVA
(Provvedimento ISVAP 2404 del 22 dicembre 2005)

Allegato 1. Dettagli degli Attivi Materiali e Immateriali

Al valore

Totale valore di

Al costo  rideterminato o al

O bilancio
Tair value ;
Investimenti immobiliari
Altri immobili 77.494 82.371 77.494
Altre attivitd materiali 2.349 2.349 2.349
Alfre attivitd immateriali 8.908 3.908 8.908

Allegato 2. Dettaglio delle riserve tecniche a carico dei riassicuratori

onnrs divetin Livoro indircite Lotte salore i hitancie

E»rl v o S8, 668 /W | - ML2RT
Riserva premi 53.284 55.450 62 3L 53.346 55.481
Riserva sinistri 35.325 34,721 55 55 35.380 34,776
Altre riserve - - - - .
Riserva per somme da pagare - - - - - -
Riserve matematiche - - -

Riserve tecniche allorchs il rischio
dell'investimento ¢ sopportato dagli assicurati ¢
riserve derivanti dafia gestione dei fondi
pensione -

Altre riserve - -

Totali teareve Tecon he 3 eania des rizssiow, ER Gt YL ITE |
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Allegato 4. Dettaglio delle riserve tecniche
{eur0 migliais)

p{UUS 2005 2000

Riserva premi 1.656.407 1.345.245 33.816 32.016 1.650.223 1.381.265
Riserva sinistri 287.402 275.306, 7.454] 7.918! 204,856 283,224
Altre riserve 9 .

df cui viserve appostate a seguito della verifica di cong

Hogrsevitg : ! . et

Risarva per somme da pagare

Riserve matematiche 15.158 11,841 0 [ 15151 11841
Riserve tecriche allorché il rischio dell'investimento & sopportato dagli assicurati

riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione [¢ 0 0 0 ol 0]
Altre riserve 296 L] 0 0 296 144
di cud riserve appostate o seguito della verifica di congruiti delle passivitd a 2 0 2 0 0
di cud passivite differite veyso assicurati g 0 [] [ 0 0

Allegato 5. Dettaglio delle passivita finanziarie

(SUID TIENAA)
Fusaidba havansias e it vafiee

tuial

¥t festanrin i

LRSIV NETITRTIVIRTING BES T AL pressiyia s i Vb dda Mabonone
e e i fony v ahin

PEV ey rn
Bale 2000 b CONTH CrisI

EREETM V1T 2083 M 312200k | 1 122w

Passivith subordinate

oy sk s oamtd € st Foeinsnan s £0n ssh sh vomparine G asan ot dernantic

- da alfri contrafti i - R - .
~ depositi ricevati da Hassicuratori - - 19.829 18.890; 19.825 18.850 |
Componenti finanziatie passive dei contratt assicurativi - - E - -
Titoli di debito emessi . R - - -

Debiti versg la clientela banceria 8 - - -
Debiti interbancari, N i N . -
Altri finanziament} otteputi ! - | - .
Derivati non di copertara - 4 - -
| Derivati di copertura ] 218.153 195.779) ] 21853 195.779
Passivith finanziarie diverse 30.940 8.134
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Allegato 6. Dettaglio delle voci tecniche assicurative

(euro migliaia)
31-12-2006 ©O31-12-2005 '
quoie a 4 quetea |

Importe | carico dei] lmporto Importo { carico dei lmporto |
lordo | riassienrat netto fordo friassicurat netto

200.582

-311.093
a iImporti pagati 55.030 -13.079 41.951 76.676 -3.438 73.238
b |Variazione della riserva sinistri 11.453 491 10.962 -1.165 274 -891
¢ |Variazione dei recuperi -68.073 3.887 -64.186 -941 430 -511
d |Variazione delle altre riserve tecniche 179 -113 66 0 0 0

|Variazione della riserva per somme da

pagare 582 0 582 -105 135 30
¢ |Variazione delle riserve matematiche 3.309 0 3.309 1.650 -1 1.649
Variazione delle riserve tecniche
d allorché il rischio dell'investimento &

sopportato dagli assicurati & derivanti
dalla gestione dei fondi pensione

e |Variazione delle altre riserve tecniche 151 0 151 144 0 144




Camera dei deputati

-243 -

Senato della Repubblica

XVI LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

- - - - - SURITURLILY FJIAL anfe wp NueAlagl o
- I - = - 0OMUIOUDGS OJU0D | OJRAS]L ONRA 1TH} ¥ isap ouwzURn wiAEsed wp sjuwaagg| q
- - I - - - - ARIZ0gau arasse Jad snpassod alm RN RiAEEed Bp ajueALRg] ®
€zU'Lof - Il [ il OOJUION02? 01O B OTEARJLI ANJEA B} ¥ STRUHISAP OLIEZUBULY FIIANIY UP HUTALIC
. a1ezodan a1a8%a Jad enpassod aURITURULY FHATE BD jURALRQ| ]
- wijpuaA o] 5od [1qROdSIp spREGEUL PIATY Up alvALRG | o
s - TIpaId @ NUSUIRFZIRIY ¥ auEAtad | p
E51E9 £ST'E9 £51€E0 EFUSPEDE ][ OUlE Inpassod [uImpsaAl) Bp sweAag| o
I adnpuas Jujo] @ ;EHa[[oa aqe[onuos uf wozedpaprd wp siuvAtag)  q
601 vz 5z - lavz 533 ZLT | 199 N IRIIGOUI NUSINEAAN] B SJUEALIRG)|  ®
BlRITdN oIng

[JUATITISIAUI ¥P d LIRIZUBUILJ LIDWO P JUIA0K] [, 0JeIO[[Y




Senato della Repubblica -244 - Camera dei deputati

XVI LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

Allegato 8. Dettaglio delle spese della gestione assicurativa

GesHone Damu__l_iw Gestione Yita
|
Foveeiz iont Jorile o s bive spese di acynisizions -
Provvigioni di acquisizione )
b |Altre spese di acouisizione 17.806 3.411 6 24
¢ |Variarione dei costi di acquisizione differiti 0 0 28 -110
d |Provvizioni diincasso _ v 0 0 152 28

Prowvizin ¢ paviecipazioni agl miihi vicevuie dai riassiruratori

chisane ghee Hyestiment

e i ammiisivyriene
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1 sottoscritto dichiara che il presente bilancio & conforme alla veritd ed alle scritture

I rappresentanti legali delia Societa (*)

VIRGINIA IMFERI

SALVATORE PAPPALARDO

_________________ _(7

Spazio Hservato alla attestazione dell'UfEc.o dal registro

delle imprese circa avvenuto deposito.

(*) Perle societs estere Ia firma deve essere apposta dal rappresentante generale per 1Ttalia,
( ** ) Indicare la carica rivestita da chi firma.
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