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Determinazione n. 18/2017 

La 

?!?o ( 
.. ~i 

in 

Sezione del controllo sugli enti 

nell'adunanza del 21 marzo 2017; 

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 la legge 24 maggio 1997, n. 277 (art. 2, ultimo comma) con la quale è stata istituita la Sezione 

speciale per l'assicurazione del credito all'esportazione, successivamente trasformata, con il decreto 

legislativo 3 marzo 1998, n. 143 (art. 9), in Istituto per i servizi assicurativi del commercio estero 

(SACE) ed il decreto legge 30 settembre 2003, n. 269 (art. 6), convertito dalla legge 24 novembre 

2003, n. 326, che ha trasformato l'ente pubblico in società per azioni con la denominazione SACE 

s.p.a. Servizi assicurativi del commercio estero, mantenendo il controllo della Corte dei conti, con 

le modalità previste dall'art. 12 della legge 21 marzo 1958, n. 259; 

rilevato che la Cassa depositi e prestiti s.p.a., esercitando la facoltà conferitale dall'articolo 23 bis 

della legge 7 agosto 2012, n.135, in data 9 novembre 2012, ha acquistato l'intero capitale sociale di 

SACE; 

visto il bilancio della Società, relativo all'esercizio finanziario 2015, nonché le annesse relazioni degli 

organi amministrativi e di revisione, trasmessi alla Corte in adempimento dell'art. 4 della citata legge 

n. 259 del 1958; 

esaminati gli atti; 

udito il relatore Presidente di sezione Guido Carlino 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 lP arlamento il risultato del controllo eseguito sulla gestione finanziaria dell'Ente 

per l'esercizio 2015; 
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MOD . .2 

·2 

rilevato che dall'analisi del bilancio e della documentazione, relativa all'esercizio in esame, è emerso 

che: 

il conto economico per l'esercizio 2015 si è chiuso con un utile netto di 406,6 milioni di euro 

(383;1 milioni di euro nel 2014), in aumento del 6,2 per cento; 

il patrimonio netto della Società nel 2015 ammonta a 4.309,7 milioni di euro (4.982 milioni di 

euro nel 2014) con una diminuzione del 13,5 per cento rispetto al precedente esercizio, 

prevalentemente determinata dalla diminuzione del capitale sociale; 

il conto economico consolidato del gruppo SACE per l'esercizio 2015 si chiude con un utile netto 

di circa 309,7 milioni di euro, in diminuzione del 34,2 per cento rispetto all'am10 precedente; 

il patrimonio netto consolidato di pertinenza del Gruppo per il 2015 mostra un decremento del 

13,9 per cento passando da 5.538,8 milioni di euro nel 2014 a 4.769, 7 milioni di euro nel 2015; 

i:itenuto che, assolto così ogni prescritto incombente, possa, a norma dell'art.7 della citata legge 

n. 259 del 1958, darsi corso alla comunicazione alle dette Presidenze, oltre che del bilancio d'esercizio 

- 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. 

comumca, a norma dell'art. 7 della legge n. 259 del 1958, alle Presidenze delle due Camere del 

Parlamento, insieme con il conto consuntivo per l'esercizio 2015 - corredato delle relazioni degli 

organi amministrativi e di revisione - della SACE s.p.a. Servizi assicurativi del commercio estero 

l'unita relazione, con la quale la Corte riferisce il risultato del controllo eseguito sulla gestione 

finanziaTia della Società. 

ESTENSORE PRESIDENTE 

Depositata in segreteria 
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PREMESSA 
Con la presente relazione, la Corte riferisce al Parlamento sul risultato del controllo eseguito, a norma 

dell'art. 7 della legge 21 marzo 1958, n. 259 e con le modalità di cui all'art. 12 della citata legge, sulla 

gestione finanziaria della SACE s.p.a. pei· l'esercizio 2015 e sui fatti più significativi sino ad oggi 

intervenuti. 

L'ultimo refe1·to, relativo all'esercizio 2014, è stato approvato con determinazione della Sezione 

controllo enti n. 20 del 10 marzo 2016 (pubblicata in "Atti Parlamentari, XVII Legislatura, Senato 

della Repubblica, Doc. XV, n. 371"). 

Il referto include, seppure sinteticamente, i principali dati ed elementi concernenti la gestione delle 

società del perimetro SACE. 
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l IL QUADRO NORMATIVO DI RIF'ERIMENTO 

1.1 Il contesto normativo 

L'esigenza di assicurare il credito alla esportazione venne inizialmente attuata dalla L. 24 maggio 

1977 n. 227 che istituì, presso l'Istituto nazionale delle assicurazioni, la "Sezione speciale per 

l'assicurazione del credito all'esportazione - SACE", ente con personalità giuridica di diritto pubblico, 

autonomia patrimoniale e di gestione, posta sotto la vigilanza del Ministero del tesoro. 

Con d.lgs. 31 marzo 1998 n.14,3, soppressa la Sezione speciale, venne istituito l'Istituto per i servizi 

assicurativi del commercio con l'estero, avente natura di ente pubblico economico (Cass. S.U. 19 

gennaio 1988 n. 391). 

Con decreto legge del 30 settembre 2003 n. 269, convertito dalla legge 24 novembre 2003 n. 326, il 

preesistente Ente pubblico economico venne trasformato in società per azioni, assumendo la 

denominazione di SACE s.p.a. - Servizi assicurativi del commercio estero (art.6) e subentrando, a 

decorrere dal l O gennaio 2004, in tutti i rapporti attivi e passivi intestati all'Ente. 

SACE s.p.a. svolge le funzioni di cui all'art. 2, commi l e 2, del decreto legislativo 31 marzo 1998, 

n.143, modificato ed integrato dalle disposizioni recate dal d.l. 14 marzo 2005 n.35, convertito in I. 14 

maggio 2005 n. 80, e dall'art. 1, commi 1335 e ss., della legge 27 dicembre 2006 n. 296. 

In particolare, la vigente normativa intesta a SACE plurime attività strumentali al progresso e al 

consolidamento della internazionalizzazione dell'economia italiana e dei suoi operatori. 

SACE, infatti, esercita l'assicurazione, la riassicurazione, la coassicurazione e la garanzia dei rischi 

di carattere politico, catastrofico, economico, commerciale e di cambio, nonché dei rischi a questi 

complementari, ai quali sono esposti, direttamente o indirettamente, gli operatori nazionali e le 

società a questi collegate o da questi controllate, anche estere, nella loro attività con l'estero o di 

internazionalizzazione dell'economia italiana. 

La Società ha, inoltre, per oggetto il rilascio, a condizioni di mercato e nel rispetto della normativa 

comunitaria, di garanzie e coperture assicurative per imprese estere, relativamente ad operazioni che 

siano di rilievo strategico per l'economia italiana sotto i profili dell'internazionalizzazione, della 

sicurezza economica e dell'attivazione di processi produttivi e occupazionali in Italia. 

Le garanzie e le assicurazioni possono essere rilasciate anche a banche nazionali ( o estere ovvero ad 

operatori finanziari italiani ed esteri) per crediti destinati al finanziamento delle suddette attività. 

La Società, inoltre, può concludere accordi di riassicurazione e coassicurazione con imprese ed enti 

anche esteri, nonché contratti di copertura del rischio assicurativo con primari operatori del settore. 
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Completano il quadro normativo le seguenti disposizioni: 

• d.l. 29 novembre 2008 n. 185, convertito con modificazioni dalla 1. 28 gennaio 2009 n. 2, che, 

all'art. 8, ha previsto che SACE possa assicurare i rischi di mancata riscossione dei crediti 

vantati nei confronti delle amministrazioni pubbliche (promozione della fattorizzazione o 

dell'anticipazione dei crediti pro soluto); 

• d.l. 1 ° luglio 2009 n. 78, convertito nella 1. 3 agosto 2009 n. 102, che ha assegnato a SACE 

anche le operazioni di assicurazione del credito per le esportazioni a favore delle piccole e 

medie imprese nazionali; 

• d.l. 24 giugno 2014 n. 91 (art.32), convertito, con modificazioni, dalla 1. 11 agosto 2014 n. U6, 

che ha previsto un'estensione delle garanzie dello Stato, a favore di SACE s.p.a., a carattere 

non oneroso per rischi non di mercato, rilasciate a prima domanda e con rinuncia all'azione 

di regresso sulla stessa SACE, volta a rafforzare il supporto all'export e alla 

internazionalizzazione delle imprese. Tale garanzia è subordinata alle risorse disponibili sul 

Fondo di copertura istituito dal comma 9 bis dell'art.6 del d.l. n. 269/2003, alimentato anche 

dai premi assicurativi sulle garanzie concesse. 

Va, inoltre, menzionato, circa l'assetto organizzativo della Società, l'art. 23 bis del d.l. 6 luglio 2012 

n. 95, convertito con 1. 7 agosto 2012 n. 135 che, nell'ambito del processo di dismissione e 

razionalizzazione delle partecipazioni societarie dello Stato, ha attribuito a Cassa depositi e prestiti 

S.p.A. l'opzione di acquisto delle partecipazioni azionarie detenute dallo Stato in SACE s.p.a. 

1.2 La normativa del 2015 

Nel corso del 2015, è intervenuto il decreto legge 24 gennaio 2015 n. 3, convertito, con modificazioni, 

dalla legge 24 marzo 2015 n. 33. Nel quadro di un rafforzamento dell'attività della società 

controllante Cassa depositi e prestiti Spa, a supporto delle esportazioni e dell'internazionalizzazione 

dell'economia italiana, l'art. 3 ha previsto che la medesima società, direttamente o tramite la società 

SACE s.p.a., possa svolgere il proprio intervento anche attraverso l'esercizio diretto del credito. 

Come di consueto, con la legge di approvazione del bilancio per l'anno di previsione 2015 (1. 23 

dicembre 2014 n. 191), sono stati definiti i limiti globali degli impegni assumibili da SACE, per il 

successivo anno finanziario, entro i quali è operante la garanzia dello Stato, con riferimento agli 

impegni sia di durata inferiore ( euro 5 milioni), sia superiore a ventiquattro mesi ( euro 12 milioni). 
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2 L'ASSETTO AZIONARIO 

L'attuale assetto azionario di SACE s.p.a. deriva dall'acquisto dell'intero capitale sociale effettuato 

da Cassa depositi e prnstiti s.p.a. ("CDP") nel 2012, giusta opzione di acquisto consentita dal citato 

art. 23-bis del decreto legge 6 luglio 2012, n. 95, convertito dalla legge 7 agosto 2012, n. 135, in 

materia di dismissione e razionalizazione di partecipazioni azionarie dello Stato. 

L'acquisizione di SACE s.p.a. da parte di CDP non ha inciso sull'oggetto sociale ed è intervenuta nel 

rispetto del principio di continuità della gestione aziendale di SACE, che ha continuato a svolge1·e le 

attività ad essa affidate, sulla base dei provvedimenti normativi e regolamentari vigenti. 

In particolare, gli impegni assunti da SACE nello svolgimento delle proprie funzioni continuano a 

beneficiare della garanzia dello Stato in conformità con la disciplina di riferimento, ai sensi dell'art. 

6, comma 9, del decreto di trasformazione (che continua a trovare applicazione nelle parti non 

abrogate, né modificate dal decreto legge 6 luglio 2012, n. 95). 

Ovviamente, dalla data di acquisizione sono state abrogate ( art. 23 bis, comma 6) le disposizioni 

(commi 2 e 18 dell'art. 6 del decreto legge del 30 settembre 2003 n. 269, convertito dalla legge 24 

novembre 2003 n. 326) che prevedevano la nomina dei componenti degli organi sociali di SACE da 

parte del Ministero dell'economia e delle finanze e il versamento degli utili distribuiti in entrata al 

bilancio dello Stato. 

In merito all'acquisizione del controllo esclusivo di SACE da parte di CDP, si è pronunciata, ai sensi 

dell'art. 20, comma 4, della legge n. 287/1994, l'Autorità garante della concorrenza e del mercato 

(provvedimento 23923 del 23 settembre 2012), che ha ritenuto che l'operazione, pur costituendo una 

"concentrazione", ai sensi dell'art. 5 della legge n. 287/1994, non determina la costituzione o il 

rafforzamento di una posizione dominante sul mercato, tale da eliminare o ridurre, in modo 

sostanziale o durnvole, l'assetto concorrenziale esistente. 

Con riferimento alla attività di direzione svolta dalla controllante, va segnalato che CDP S.p.A., in 

data 6 maggio 2013, ha adottato, ai sensi degli articoli 2497 e seguenti del codice civile, il 

"Regolamento sull'esercizio dell'attività di direzione e coordinamento delle società partecipate", e, 

tra queste, la SACE. 

Tale regolamento costituisce la disciplina di riferimento per i rapporti tra CDP e le società 

controllate, chiamate a realizzare comportamenti e regole uniformi, in un'ottica di reciproca 

assunzione di impegni. 
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Il regolamento, TCcepito dal CdA di SACE il 14 maggio 2013 e vincolante anche per le società da 

questa controllate, assicura un adeguato flusso di informazioni nei confronti della Capogruppo e fa 

obbligo di adeguai·e la normativa interna in coerenza a quanto disposto dalla controllante. 

La società capogruppo esercita, quindi, la funzione di indfrizzo mediante gli organi societari che 

approvano gli obiettivi strategici e l'attività di dfrezione e coordinamento, mediante le Aree di 

Corporate center competenti, che esprimono pareri vincolanti e intervengono a supporto su specifiche 

tematiche, mediante l'emanazione di linee guida di carattere tecnico e amministrativo. 

La società capogruppo, inoltre, esercita un controllo strategico sull'evoluzione delle diverse aree di 

attività della società controllata, un controllo gestionale volto ad assicurare il mantenimento delle 

condizioni di equilibrio economico, finanziario e patrimoniale della controllata, un controllo tecnico 

operativo finalizzato alla valutazione dei vari profili di rischio, un controllo sui processi decisionali, 

sullo sviluppo organizzativo della società controllata e sul grado di efficienza e adeguatezza dei 

controlli interni. 

Il capitale sociale, interamente versato, ammonta, al 31 dicembre 2015, a euro 3.541.128.212 ed è 

suddiviso in n. 1.000.000 di azioni nominative e indivisibili che danno diritto ad un voto ciascuna 

(valore nominale di euro 3541,10), possedute interamente da Cassa depositi e prestiti s. p.a. ("CDP"). 

Nel 2014 il capitale sociale ammontava ad euro 4.340.053.892,00; la riduzione del capitale sociale è 

stata deliberata dall'Assemblea in data 19 dicembre 2014, mediante rimborso all'azionista di euro 

798.925.680, ai sensi dell'art. 2445 e.e. (la deliberazione ha avuto effetto dal 31 marzo 2015, dopo la 

pubblicazione nel registro delle imprese, senza che nessun terzo, nei termini di legge, avesse proposto 

opposizione). 

In data 15 gennaio 2015, il Consiglio di amministrazìone ha disposto la emissione di un prestito 

obbligazionario entro il limite di euro 500 milioni, secondo quanto già disposto dall'Assemblea dei 

soci del 19 dicembre 2014; le obbligazioni emesse sono destinate ad essere quotate in un mercato 

regolamentato o in un sistema multilaterale di negoziazione, ai sensi dell'art. 2412, comma 5, e.e. 

Dopo l'emissione del prestito, SACE, oltre a provvedere al regolare pagamento delle cedole, ha 

inviato periodicamente le risultanze contabili presso le competenti autorità, in ossequio agli 

adempimenti previsti dalla legge. 

A seguito della emissione del prestito obbligazionario SACE, quale "emittente valori mobiliari 

ammessi alla negoziazione su mercati regolamentati italiani e dell'Unione europea", rientra nell'ambito 

di applicazione delle disposizioni di cui all'art. 16 e seguenti del D.lgs. n. 39/2010, sicché, sotto i profili 

di interesse dì tale provvedimento normativo, è qualificata come ente di interesse pubblico. 
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Conseguentemente la revisione legale, oltre a non potere essere svolta dal Collegio sindacale, deve 

essere esercitata da società di revisione con incarico di durata novennale. Per tale motivo, 

l'Assemblea, in data 23 aprile 2015, ha provveduto ad estendere la durata del contratto con la società 

di rnvisione. 

Con efficacia dal 30 settembre 2016, CDP ha conferito a SACE la partecipazione in SIMEST SPA 

(Società Italiana per le imprese all'estero Simest Spa) , costituita da 240.652.17 4 azioni dal valore 

nominale di euro 0,52 cadauna, pari al 76,005 per cento del capitale sociale della anzidetta società 

(conferimento in natura di beni con esclusione del diritto di opzione) e, per l'effetto, SACE ha 

aumentato il proprio capitale sociale per euro 189.195.398, ai sensi dell'art. 2441, comma 4, e.e., 

nell'Assemblea straordinaria del 28 settembre 2016. 

Da tale data SACE esercita le attività di direzione e coordinamento su SIMEST. 
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3 GLI ORGANI SOCIALI 

3.1 .A.ssemhlea 

L'Assemblea, disciplinata dagli artt. 9 e seguenti del vigente Statuto, è composta dalla generalità 

degli azionisti (CDP) ed è presieduta dal Presidente della Società (art. 11); ha i poteri previsti dal 

codice civile e li esercita secondo le previsioni di legge e statutarie. 

L'Assemblea viene convocata, almeno una volta l'anno, per l'approvazione del bilancio entro 

centoventi giorni dalla chiusura dell'esercizio sociale ovvero entro centottanta giorni in caso di 

bilancio consolidato. 

Nel corso dell'anno, l'Assemblea è stata convocata (n. 3 sedute) per l'approvazione del bilancio 

d'esercizio 2014 e il conferimento dell'incarico revisione legale dei conti a società specializzata nel 

settore, per la ratifica della sostituzione di alcuni componenti del consiglio di amministrazione e per 

la modifica dell'art. 13 dello Statuto. 

3.2 Consiglio di amministrazione, Presidente e .A.mministratore delegato 

Il Consiglio di amministrazione di SACE s.p.a. è investito dei più ampi poteri per l'amministrazione 

della società, con il limite di quanto previsto dalla legge ovvero dallo Statuto sociale, ed ha il compito 

di: 

• effettuare tutte le operazioni necessarie ad attuare l'oggetto sociale; 

• esaminare i piani strategici, industriali e finanziari, valutandone l'adeguatezza rispetto 

all'assetto organizzativo, amministrativo e contabile; 

• deliberare le strategie, gli indirizzi, le politiche di gestione e gli assetti organizzativi, nonché 

le operazioni di assicurazione, riassicurazione e garanzia senza limiti di importo. 

A norma di Statuto, il Consiglio è composto da cinque membri, compreso il Presidente; gli 

amministratori sono nominati dall'Assemblea per un periodo non superiore a tre esercizi e con 

scadenza alla data dell'assemblea convocata per l'approvazione del bilancio relativo all'ultimo 

esercizio della loro carica; gli amministratori sono rieleggibili. 

Essi vengono scelti secondo criteri di professionalità tra soggetti che abbiano maturato esperienza, 

almeno triennale, in specifiche attività connesse alle funzioni da svolgersi. 

Lo Statuto determina le cause di ineleggibilità o decadenza nonché le ipotesi di sospens10ne 

dall'esercizio dalle funzioni. 

Il Consiglio di amministrazione si riunisce con cadenza almeno trimestrale, le riunioni sono valide 

con la presenza della maggioranza dei membri in carica e delibera a maggioranza dei presenti. 
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Il Consiglio di amministrazione, in carica nel 2015, è stato nominato dall'Assemblea ordinaria del 2 

luglio 2013; il Consiglio, nella seduta del 9 settembre 2015, ha disposto, ai sensi dell'art. 2386 e.e., la 

nomina di due nuovi componenti, in sostituzione di due componenti cessati. La relativa delibera è 

stata approvata dal Collegio sindacale e ratificata dall'Assemblea. 

Nel corso del 2015, si sono tenute 20 adunanze del Consiglio di amministrazione. 

Il Consiglio ha adottato le delibere relative alle operazioni commerciali di propria competenza, e, 

cioè, le concessioni di garanzie superiori per valore a euro 20 milioni e le liquidazioni degli indennizzi. 

Ha, inoltre, esaminato ed approvato i piani e i programmi di propria competenza, tra cui si 

segnalano: 

- il piano di compliance, con il quale sono stati definiti gli specifici presidi da adottare e le azioni che 

la Società dovrà intraprendere per prevenire il rischio di non conformità e il rischio reputazionale; 

- il piano di internal auditing, adottato sulla base della stima del rischio connesso all'evoluzione 

organizzativa della Società, agli sviluppi comme1·ciali previsti e alle progettualità in corso; 

- il piano Annuale delle attività connesse al Risk Management SACE; 

- la definizione del Risk Appetite Framework ( sistema degli obiettivi di rischi) e cioè il massimo rischio 

assumibile, la propensione al rischio, le soglie di tolleranza, i limiti di rischio, le politiche di governo 

dei rischi, i processi di riferimento necessari per definirli e attuarli. 

In relazione alla programmazione e pianificazione, il Consiglio ha proceduto a verificarne nel tempo 

lo stato di attuazione; ha analizzato le relazioni in materia industriale e finanziaria di SACE e delle 

società controllate (relazioni periodiche finanziarie, risk report, relazione sulla sostenibilità 

assicurativa, etc.), adottando i conseguenti provvedimenti. 

Nella seduta del 22 settembre 2015 ha, altresì, aggiornato il codice etico e il Modello di 

Organizzazione, Gestione e Controllo ex d.lgs. n. 231/2001. 

Il CdA ha, infine, approvato la distribuzione delle somme a favore del personale per la gestione e 

raggiungimento degli obiettivi prefissati (MBO) e delle componenti variabili da attribuire ai vertici 

aziendali. 

A seguito della approvazione del bilancio d'esercizio 2015, i componenti del Consiglio sono scaduti 

dalle funzioni. 

L'Assemblea del 29 aprile 2016 ha disposto, in sede straordinaria, la modifica dell'art. 13 dello 

statuto, prevedendo che il Consiglio di amministrazione fosse composto da sette membri, anziché da 

cinque, al fine di integrarlo con profili, anche indipendenti, dotati di professionalità adeguate alle 

esigenze del governo societario, e di consentire la istituzione di comitati interni. 
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Nell'Assemblea del 14 giugno 2016 è stato rinnovato il Consiglio di amministrazione, nella nuova 

composizione e nel rispetto della vigente normativa in materia di parità di genere, per tre esercizi e 

sino alla data dell'assemblea convocata per l'approvazione del bilancio relativo all'esercizio 2018. 

In pari data, il nuovo Consiglio si è insediato nelle funzioni, nominando l'Amministratore delegato, 

cui sono state attribuite anche le funzioni di Direttore generale. 

I poteri del Consiglio di amministrazione, sulla scorta delle disposizioni statutarie, possono essere in 

parte delegati al Presidente o all'Amministratore delegato. 

Il Presidente ha la rappresentanza legale della società, convoca e presiede il Consiglio di 

amministrazione, ne fissa l'ordine del giorno e ne coordina i lavori. 

Al Presidente possono essere attribuite, da pa1·te del Consiglio di amministrazione e previa delibera 

assembleare, deleghe operative su materie espressamente specificate. 

Il Consiglio di amministrazione nomina un Amministratore delegato, att1·ibuendogli deleghe in 

ordine alla gestione dell'impresa. L'Amministratore delegato in carica nel 2015 è stato nominato dal 

Consiglio nella seduta del 21 ottobre 2014. 

L'Amministratore delegato: 

• promuove le strategie aziendali e di gruppo; 

• provvede alla esecuzione delle delibere del consiglio di amministrazione; 

• è responsabile della gestione corrente della società; 

• provvede, in confmmità alle direttive del consiglio di amministrazione, alle assunzioni, alle 

promozioni, ai licenziamenti; 

• formula le proposte di delibera al consiglio di amministrazione; 

• ha la rappresentanza sostanziale e processuale attiva e passiva della società; 

• stipula transazioni di importo inferiore a 5 milioni di euro; 

• delibera le operazioni che comportino un impegno assicurativo fino a 20 milioni di euro. 

L'A.D. può delegare parte delle proprie competenze a dirigenti responsabili di unità operative della 

società. 

In tale senso sono state rilasciate deleghe ai responsabili di area con limiti di importo per l'assunzione 

di impegni di garanzia, di assicurazione, riassicurazione e coassicurazione ovvero con riferimento a 

specifiche competenze. 

3.3 Collegio sindacale 

Il Collegio sindacale è composto da tre sindaci effettivi e da due supplenti, che durano in carica tre 

esercizi e sono rieleggibili; essi sono nominati dall'Assemblea, in osservanza dell'ait 2397 cod. civ. e 
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nel rispetto della vigente nmmativa in materia di parità di genere; il Presidente del Collegio è 

nominato dall'Assemblea. 

Il Collegio vigila sull'osservanza della legge e dello statuto e verifica l'adeguatezza dell'assetto 

organizzativo della società, procedendo ad atti di ispezione e di controllo. 

Il compenso del Presidente del Collegio e dei Sindaci è deliberato dall'Assemblea ordinaria, fermo il 

divieto di corresponsione di gettoni di presenza. 

Il Collegio sindacale in carica nel 2015 è stato nominato dall' Assemblea ordinaria del 2 luglio 2013. 

Nel corso del 2015 si sono tenute 10 riunioni del Collegio sindacale. 

Il Collegio, in considerazione del fatto che la revisione legale dei conti è di competenza e di 

responsabilità esclusiva di una società allo scopo incaricata, ha svolto unicamente una funzione di 

vigilanza istituzionale, fornendo attestazioni, pareri e specifiche relazioni nei casi previsti dalla legge. 

Il Collegio ha effettuato audizioni intese ad acquisire informazioni circa l' attività svolta dalla società 

incaricata delle revisione legale dei conti; ha effettuato incontri· con i sindaci delle società del 

perimetro SACE e con i dirigenti preposti ai settori operativi della società per l'illustrazione delle 

attività svolte, con particolare rifermento alla predisposizione del progetto di bilancio, anche al fine 

di redigere le prescritte relazioni, e alle risultanze della attività di controllo interno. 

L'Assemblea del 14 giugno 2016 ha nominato il nuovo Collegio dei Sindaci che, in pari data, si è 

insediato nelle funzioni. 
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3.4 Compensi degli Organi 

Si forniscono, di seguito, i dati attinenti ai compensi degli organi di SACE s.p.a .. 

Tabella l - Compemi degli orglllID. 

Unità Compenso 
Retribuzione 

Compenso 
Organo risultato 

fisso 2014 20].4 fisso 2015 

Presidente 1 30 84,9 30 

Amministratore 
1 16,5 63,5 16,5 

Delegato 

Consiglieri 3 16,5 . 16,5 

Collegio sindacale 

Presidente 1 22,5 " 22,5 

Sindaci 2 16 " 16 

* componente variabile di breve termine ( MBO - management l,y ob1ectwes) 
**componente variabile di lungo termine ( LTIP - Long terme incentive pian) 

in mtl{I i aia i euro r · r · d' J 

Retribuzione 
MBO* LTIP** 

risultato 
2015 

2015 2013-2015 

84,9 78,3 102,5 

63,5 245,6 348,9 

. 

La determinazione dei compensi fissi rientra nelle competenze dell'Assemblea, ai sensi dell'art. 2389, 

primo comma e.e.; è previsto, altresì, un sistema di remunerazione per i membri del Consiglio di 

amministrazione con deleghe (presidente e amministratore delegato). 

Tale sistema prevede componenti variabili di breve periodo e di lungo periodo, finalizzate a premiare 

i risultati raggiunti; tali specifici compensi vengono attribuiti dal Consiglio di amministrazione, 

sentito il parere del Collegio Sindacale, ai sensi dell'art. 2389, 3°comma, cod. civ., e sono corrisposti 

nel rispetto di quanto previsto dal comma 5 quater dell'art. 23 bis del Decreto Legge 201/2011 (come 

aggiunto dall'articolo 84 ter, comma 1, del Decreto Legge 69/2013) che prevede che "il compenso di 

cui all'articolo 2389, terzo comma, del codice civile per l'Amministratore Delegato e il Presidente del 

Consiglio di Amministrazione non può essere stabilito e corrisposto in misura superiore al 75 per cento 

del trattamento economico complessivo a qualsiasi titolo determinato, compreso quello per eventuali 

rapporti di lavoro con la medesima società, nel corso del mandato antecedente al rinnovo." 

Per i componenti degli organi societari con deleghe sono, altresì, previsti benefit quali coperture 

assicurative, tutela giudiziale, etc. 

Il Consiglio di amministrazione, nella seduta del 16 marzo 2016, valutato il raggiungimento degli 

obiettivi, ha deliberato: 

- per il Presidente, una componente variabile di breve termine (MBO) di euro 78.295 per il 2015 e 

una componente variabile di lungo termine (LTIP) per il triennio 2013-2015 nella misura di euro 

102.543; 
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- per l'Amministratore delegato, una componente variabile di breve termine (MBO) di competenza 

del 2015 pari ad euro 245.667 e una componente variabile di lungo termine (LTIP) per il triennio 

2013-2015 determinata nella misura di euro 348.967. 

L'Assemblea, in data 14 giugno 2016, a seguito della nomina del nuovo Cda, ha determinato nuove 

misure dei compensi annui lordi spettanti ai sensi dell'art. 2389, comma 1, del codice civile in euro 

40.000 per il presidente e in e 25.000 per i componenti del consiglio. 

La stessa Assemblea ha, altresì, determinato la misura dei compensi per i componenti del Collegio 

sindacale (euro 33.000 per il presidente ed euro 23.000 per i componenti). 
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4 LA STRUTTURA ORGANIZZATIVA 

4.1 L'organizzazione diretta 

La struttura funzionale di SACE s.p.a., con sede in Roma, pone al vertice il Presidente e 

l'Amministratore delegato, il primo con funzioni di rappresentanza legale della società e con deleghe 

in materia di relazioni istituzionali e supervisione dell'attività di controllo, il secondo con la 

responsabilità della gestione corrente della Società e del compimento degli atti di gestione, nel 

rispetto degli indirizzi generali stabiliti dal Consiglio di Amministrazione e con delega assuntiva sino 

a 20 milioni di euro. 

Presso SACE operano, inoltre, i seguenti comitati: 

- Comitato di direzione, avente il compito di esaminare e valutare le strategie, gli obiettivi e le linee 

di pianificazione operativa di SACE e delle controllate, di valutare l'andamento gestionale e di 

valutare e segnalare gli orientamenti idonei a migliorare la qualità complessiva del portafoglio; 

- Comitato operazioni, con il compito di proporre le operazioni di competenza del CdA ed altre 

operazioni rilevanti, esprimendo un parere in merito; 

- Comitato investimenti, che ha il compito di definire periodicamente le strategie aziendali di 

investimento dei portafogli, di monitorare l'andamento gestionale e prospettico delle performance 

degli investimenti; 

- Comitato Kick Off, che valuta le operazioni in istruttoria al fine di verificare la fattibilità e le 

operazioni in ristrutturazione di importo superiore a 20 milioni di euro e di valutare gli indennizzi 

che presentino rilievi commerciali o possibili contenziosi. 

L'mganizzazione della Società prevede la suddivisione dei compiti istituzionali tra due tipi di organi, 

di line e di staff, i primi con poteri decisionali, i secondi con compiti consultivi e di assistenza. 

Secondo l'organigramma della società al 15 ottobre 2015, la struttura aziendale prevede 5 aree di 

staff, alcune delle quali articolate in divisioni con funzioni specialistiche, e 4 aree di linea, anch'esse 

articolate in divisioni. 

Le Aree di staff sono le seguenti: 

e Pianificazione strategica; 

e Affari legali e societari; 

• Studi e comunicazioni; 

III Risorse umane; 

e Organizzazione, sistemi e servizi. 
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Le aree di linea sono le seguenti: 

• Business; 

• Global development; 

• Rischi; 

• Amministrazione e finanza. 

E' istituita, inoltre, una divisione Internal auditing che monitora e valuta l'adeguatezza, l'efficacia e 

l'efficienza del sistema di governance, di gestione dei rischi e di controllo. 

Lo Statuto consente la istituzione di sedi secondarie, rappresentanze, filiali e succursali in Italia e 

all'Estero. 

La Società è presente sul territorio nazionale ( c.d. rete domestica) con le 4 sedi territoriali di Milano 

(area nord ovest), Venezia (area nord est), Modena (area centro nOl'd) e Roma (area centro sud) e 

numerosi uffici territoriali che consentono il miglioramento del livello di prossimità al cliente e il 

grado di conoscenza del tessuto imprenditoriale, bancario e associativo delle aree presidiate. 

La rete estera di SACE è costituita da 8 uffici che svolgono attività di marketing e sviluppo 

commerciale sul territorio, monitoraggio del pOl'tafoglio, nonché di reporting sulla situazione 

economica dell'arna geografica di riferimento. Presso tali sedi operano 16 dipendenti. 

4.2 Le società del gruppo 

SACE s.p.a., anche nel 2015, ha operato direttamente e attraverso le proprie società, sottoposte alla 

attività di direzione e coordinamento, ai sensi degli articoli 2497 e seguenti del codice civile; di tali 

società detiene la totalità delle partecipazioni. 

Il Gruppo SACE è composto, oltre che da SACE s.p.a., dalle seguenti società: 

20 

• SACE BT s.p.a., attiva nei rami credito, cauzioni e altri danni, in particolare per cauzioni e 

coperture del rischio di credito a breve termine, opera attraverso i propri uffici e una rete di 

agenti dislocati su tutto il territorio nazionale. SACE BT s.p.a., a sua volta, detiene 

interamente il capitale di SACE S.ILV., specializzata nella attività di recupero del credito e di 

gestione del patrimonio informativo di SACE e delle sue controllate. 

III SACE l~ct s.p.a., società di factoring costituita da SACE nel 2009 per rispondere alle esigenze 

di sostegno alla liquidità e rafforzamento della gestione dei flussi di cassa delle imprese 

italiane. Iscritta all'elenco generale degli Intermediari Finanziari ( ex art. 107 TUB), SACE 

Fct offre un'ampia gamma di servizi per lo smobilizzo dei crediti, dedicati ai fornitori della 

Pubblica Amministrazione, dei grandi gruppi industriali italiani e alle imprese esportatrici. 
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Significativa la funzione di supporto nella regolarizzazione delle relazioni commerciali tra 

P .A. e operatori economici che con essa sono entrati in contatto per la fattorizzazione o 

l'anticipazione dei crediti "pro soluto" vantati dalle imprese stesse nei confronti della P .A. 

Ai sensi dell'art. 25 del d.lgs. n.127 del 9 aprile 1991, SACE Spa è tenuta alla redazione del bilancio 

consolidato. Il d.lgs. 28 febbraio 2005 n.38 disciplina l'obbligo, a partire dall'esercizio 2005, per le 

imprese che rientrano nell'ambito di applicazione del d.lgs. n. 173/1997, di redigere i bilanci 

consolidati secondo i principi contabili internazionali emanati dallo IASB. 

SACE, inoltre, ha una partecipazione 11011 totalitaria della seguente società: 

• SACE do Brasil representaçiies LTDA, di cui detiene il 90 per cento del capitale, è una società 

di diritto brasiliana, che svolge funzioni di rappresentanza e promozione del gruppo in 

Brasile. 

Per completezza di informazione, va rilevato che SACE s.p.a. ha acquisito il 76,005 per cento del 

capitale sociale di SXMEST s.p.a. (Società Italiana per le imprese all'estero Simest s.p.a.), nei cui 

confronti, dal 30 settembre 2016 esercita le attività di direzione e coordinamento. 

Tale società fornisce assistenza alle imprese italiane nel processo di internazionalizzazione anche 

acquisendo partecipazioni nel capitale sociale di imprese all'estero. 
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5 LE RISORSE UMANE 

5.1 L'organico 

L'organico di SACE s.p.a., al 31 dicembre 2015, è composto da 481 unità (472 nel precedente 

esercizio), di cui 34 dirigenti, 226 funzionari e 221 impiegati. 

Nel corso dell'anno sono entrate 11. 51 risorse a fronte di n. 4,2 cessazioni. 

L'età media dei dipendenti è pari a 43 anni, la presenza femminile è pari al 51 per cento (34 per cento 

nella dirigenza) e la percentuale dei dipendenti con diploma di laurea è pari al 72 per cento. 

L'esame dei dati esposti nelle tabelle che seguono evidenzia un aumento del personale dirigente e dei 

funzionari e un decremento degli impiegati, nonché un consolidamento del tasso di scolarizzazione 

delle risorse, in costante crescita negli anni. 

L'attività di selezione e reclutamento avviene attraverso un percorso che prevede colloqui a carattere 

conoscitivo e tecnico, tesi a valutare caratteristiche, competenze, attitudini e capacità dei candidati, 

in funzione della futura posizione di inserimento. 

Nelle tabelle che seguono sono indicate le ripartizioni del personale per inquadramento. 

Taliellla 2 - Ripru.1:izione dd persrnmale pe1· inquadramento nd 2015. 

fuquadramento 
SACE !Comp,% SACE Comp.% 
2014 2014 2015 2015 

Dirigenti 33 6 34 7 

Funzionari 211 39 226 47 

Impiegati 228 55 221 46 

Totale 472 :mo 481 100 

Segue la tabella con la ripartizione del personale per titolo di studio. 

Tabella 3 - Ripartizione del personale per titolo di st1U1dio. 

Titolo di studio 2014 2015 

Laurea 72% 73% 

Diploma e altro 28% 27% 
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Il Gruppo SACE, nel suo complesso, dispone di 723 unità di personale, così suddivise: 

Tabella 4 - Ripartizione del personale per inquadramento nel 2015. 

SACE SACE SACE SACE SACE 
Tot. 

Comp SACE SACE SACE SACE SACE 
ToL 

Comp 

2014 
BT Servizi Fct B.-asil 

2014 
% 

2015 
BT Servizi Fct B,·asil 

2015 
% 

2014 2014 2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015 2015 

Dirigenti 33 7 1 3 44 6 34 8 1 3 . 46 6 

Funzionari 211 41 4 18 1 275 39 226 41 5 20 1 293 41 

Impiegati 228 114 18 35 1 396 55 221 104, 18 4-0 1 384 53 

Totale 472 162 23 56 2 715 100 4.81 153 24 63 2 723 100 

5.2 La spesa per il personale 

Nel prospetto che segue vengono forniti i dati riepilogativi della spesa sostenuta da SACE s.p.a. per 

il personale nell' esercizio in esame in raffronto con il precedente. 

Tabella 5 • Monte stipendi. * 

2014 2014 2015 2015 

Stipendi Annui Forza Media Annua Stipendi Annui Forza Media Annua 

Dirigenti 4.638.592 31 5.327.070 35 

Funzionari 13.476.528 211 14.019.912 216 

Impiegati 9.172.400 230 8.868.678 222 

Totale 27.287.520 469 23.215.660 473 

• non comprende le competenze variabili 

La remunerazione del personale SACE è composta da: a) una retribuzione fissa, determinata in base al 

ruolo e alle responsabilità assegnate; b) una retribuzione variabile annuale, finalizzata a riconoscere i 

risultati raggiunti; e) una retribuzione variabile di medio lungo periodo (LTIP - Long Term Inccntive 

Plan) sulla base degli obiettivi conseguiti in un orizzonte temporale triennale per i dirigenti con 

responsabilità apicali. L'erogazione del LTI P è differita nel tempo ed è legata al raggiungimento 

effettivo di obiettivi aziendali predeterminati e oggettivamente misurabili, approvati annualmente. 
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Il 2015 ha completato il triennio di riferimento e per i due anni precedenti il Consiglio di 

Amministrazione ha verificato l'effettivo raggiungimento degli obiettivi aziendali individuati, 

approvando l'accantonamento a conto economico del relativo plafond. 

Nella tabella della spesa non è compreso il plafond delle competenze variabili (MBO - management by 

objectives). In relazione a tali competenze, il Consiglio di Amministrazione, nella seduta del 16 marzo 2016, 

ha deliberato un incremento della componente variabile di breve periodo del personale di euro 0,6 

milioni, (da euro 4,4 milioni a euro 5 milioni), nonché la distribuzione di euro 2,13 milioni, 

corrispondente al plafond LTIP per il triennio 2013-2015. 

La spesa per il personale del gruppo SACE ammonta, per l'anno 2015, ad euro 40.043.631, così 

suddivisa: 

Tabiellla ({i - Spesa per il persm:mlle qj[iel gnq1po SACE amm 2015. 

2014 21H4 20].5 2015 

Stipendi Annui Forza Media Amma Stipendi Amrn1i Forza Media Annua 

Dirigenti 6.173.867 42 6.968.330 46 

Funzionari e Quad1:i 17.474,.955 269 18.060.677 282 

Km11iegati 15.145.031 401 15.014.624 385 

Totale 38.793.853 712 40.043.631 713 

5.3 La formazione del personale 

Nell'esercizio 2015, SACE s.p.a. ha proseguito nella attività formativa a favore dei propri dipendenti 

con programmi, relativi, in particolare, alla formazione linguistica e manageriale, con lo scopo di 

potenziare le specifiche competenze professionali richieste dalle diverse aree di attività, sviluppare 

le capacità manageriali e di leadership necessarie alla gestione della complessità e del cambiamento e 

supportare la creazione e la condivisione della conoscenza. 

Nel corso del 2015 sono state erogate circa 12.336 ore per la sola SACE (11.524 nel 2014), pari a circa 

n. 26 ore medie per dipendente. 

Per tutte le società del perimetro sono state, invece, erogate n. 13.828 ore, pari a circa n. 19 ore medie 

per dipendente. 

Le spese per la formazione ammontano nel 2015 ad euro 595.000 (euro 605.217 nel 2014), con una 

diminuzione dell'l,7 per cento rispetto al precedente esercizio. 
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6 IL SISTEMA DEI CONTROLLI 

6.1 I controlli interni 

Il sistema dei controlli interni, finalizzato ad assicurare il corretto funzionamento ed il buon 

andamento di SACE, in conformità alla normativa di riferimento, al rispetto delle strategie 

industriali e degli obiettivi predeterminati, si articola su tre livelli: 

a) primo livello: controlli esercitati dalle strutture operative che assicurano il corretto svolgimento 

delle operazioni e il rispetto dei limiti operativi loro assegnati; 

b) secondo livello: controlli assegnati alla funzione di Risk management e Compliance, che assicura la 

gestione dei rischi e la coerenza dei processi e della documentazione interna alla normativa di 

interesse aziendale; 

c) terzo livello: controlli assegnati alla funzione di Internal Auditing, che svolge un'attività 

indipendente e obiettiva di monitoraggio e valutazione dell'adeguatezza, efficacia ed efficienza dei 

sistemi di gestione dei rischi, controllo e govemance volti ad assicurare: il raggiungimento degli 

obiettivi strategici dell'organizzazione, l'affidabilità ed integrità delle informazioni contabili, 

finanziarie ed operative, l'efficacia ed efficienza delle operazioni e dei programmi, la salvaguardia del 

patrimonio e la conformità a leggi, regolamenti, direttive, procedure e contratti. 

Le funzioni di controllo costituiscono supporto alla attività degli organi di amministrazione e di 

gestione ed, in particolare, del Consiglio di amministrazione, che: 

- nella seduta del 22 settembre 2015, ha approvato la relazione Internal auditing per il I semestre 2015, 

nella quale erano state illustrate le attività svolte nel periodo di riferimento in conformità al piano 

annuale dei controlli e gli esiti delle attività stesse, con l'indicazione delle attività correttive proposte; 

- nella seduta del 16 marzo 2016, ha approvato la relazione di Compliance 2015 e il piano per il 2016 

contenente le regole e gli obiettivi volti a consentire, attraverso un adeguato processo di 

identificazione, misurazione, gestione e monitoraggio dei principali rischi, una conduzione 

dell'impresa sana corretta e coerente con gli obiettivi prefissati per la salvaguardia del patrimonio 

sociale, l'efficienza e l'efficacia delle operazioni aziendali, l'affidabilità dell'informazione finanziaria 

e, non ultimo, il rispetto di leggi e regolamenti nonché le valutazioni di sintesi del rischio di non 

conformità e la metodologia per la valutazione del rischio reputazionale; 

- nella seduta del 16 marzo 2016, ha approvato la relazione internal auditing per il H semestre 2015, 

riguardante, in particolare, l'audit in tema di acquisti di beni, servizi e consulenze e quello in tema di 

gestione finanziaria per il quale, a seguito delle criticità emerse, sono state indicate le oppmtune 

azioni correttive. 
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6.2 Il Codice etico 

SACE si è dotata di un Codice Etico, conformato su quello della società controllante, che enuncia i 

valori e i principi ispiratori ai quali devono attenersi amministratori, sindaci, revisori contabili, 

dirigenti, dipendenti, collaboratori e terzi con cui SACE, anche indirettamente, intrattiene rapporti. 

Nella seduta del 22 settembre 2015, il Consiglio di amministrazione ha aggiornato il codice etico, 

recependo gli aggiornamenti effettuati sul modello di organizzazione, gestione e controllo ex d.lgs. 

231/2001. 

6.3 Il modello organizzativo ex d.lgs. n. 231/2001 

SACE si è dotata di un "Modello di organizzazione, gestione e controllo", ai sensi e per gli effetti di 

cui al Decreto Legislativo n.231/01, in cui sono identificate le aree, di specifico interesse nello 

svolgimento delle attività della SACE, per le quali è astrattamente configurabile un rischio 

potenziale di commissione dei reati e in cui sono indicati i riferimenti al sistema di controllo interno 

atto a prevenire la commissione di reati. 

Il modello, approvato dal Consiglio di amministrazione nel 2013, è stato aggiornato nella seduta del 

Consiglio del 22 luglio 2015. 

L'aggiornamento si è reso necessario per assicurare la cmnpiuta attuazione della normativa di 

riferimento, non solo per le modifiche intervenute nell'assetto organizzativo della Società, ma, 

soprattutto, per il nuovo reato introdotto nell'ambito di applicazione del d.lgs. n. 231/2001, in tema 

di "autoriciclaggio" (art. 25 octies) e per la riformulazione dei reati contro la Pubblica 

Amministrazione, di associazione di tipo mafioso e di falso in bilancio, ai sensi della legge n. 69/2015, 

richiamata dal d.lgs. n. 231/2001 (art. 24 ter, art. 25, art. 25 ter). 

La funzione di vigilanza sull'adeguatezza e sull'applicazione del Modello è affidata all'Organismo di 

Vigilanza, nominato dal Consiglio di Amministrazione ed avente struttura collegiale. 

L'organismo è composto da un membro esterno con funzioni di Presidente, dal Responsabile della 

divisione Internal Auditing e dal Responsabile della Divisione organizzazione. 

:ni: membri restano in carica tre anni e sono rinnovabili. L'organismo in carica nell'anno 2015 è stato 

costituito il 23 ottobre 2013 ed è scaduto il 23 ottobre 2016. 

Nel corso del 2015, l'Organismo si è riunito 5 volte, svolgendo le verifiche di specifica competenza ed 

incontrando gli organi di controllo di SACE e delle società del perimetro, senza che siano emerse 

criticità costituite da atti, fatti, omissioni e/o comportamenti rilevanti ai sensi del d.lgs. n. 231/2001. 

L'organismo ha, altresì, provveduto all'aggiornamento del Modello, tenendo conto delle modifiche 

organizzative intervenute nell'ambito della società e delle nuove figure di reato ambientale (legge 
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n. 68/2015) e societarie (legge n. 69/2015) introdotte nell'anno 2015. 

Per lo svolgimento delle attività di competenza, l'organismo si è avvalso della collaborazione della 

divisione Internal auditing e della Divisione organizzazione. 

L'Organismo provvede a fornire un'informativa annuale nei confronti del Consiglio di 

amministrazione e del Collegio sindacale. 

In data 30 maggio 2016, il Consiglio di amministrazione di SACE ha esaminato la relazione annuale 

svolta dall'Organismo di vigilanza. 
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7 IL CONTENZIOSO 

Il contenzioso passivo per indennizzi al 31 dicembre 2015 consta di n. 18 posizioni, per un petitum 

complessivo di circa euro 75,33 milioni, con una riduzione, 1·ispetto al 31 dicembre 2014, di circa euro 

27, 7 5 milioni. 

Il contenzioso attivo al 31 dicembre 2015 consta di n. 10 posizioni, relative a controversie avviate da 

SACE per la ripetizione degli indennizzi pagati. 

Nella precedente relazione ern stato segnalato un contenzioso attinente la partecipazione di SACE 

s.p.a. in SACE BT; la Commissione Europea, nel 2013, aveva notificato al Governo Italiano una 

Decisione, riguardante l'incompatibilità con le norme comunitarie che regolano gli aiuti di Stato, 

delle misure di copertura delle perdite subite nel 2008 e 2009 da SACE BT e della copertura 

riassicurativa per un importo complessivo pari a euro 70,2 milioni oltre interessi (procedimento VE 

SA.23425, 2011/C ex NN 41/2010 relativo alle misure attuate in favorn di SACE BT nel 2004 e nel 

2009 dalla capofila SACE s.p.a). 

Avverso la decisione, SACE e SACE BT hanno proposto ricorso ex art. 263 TFUE presso il Tribunale 

europeo, richiedendo l'annullamento della pronuncia ad esse sfavorevole. 

In data 25 giugno 2015 è stata pubblicata la sentenza del Tribunale UE che ha respinto il ricorso 

proposto da SACE e SACE BT. 

Detta sentenza è stata, comunque, impugnata da SACE e SACE BT alla Corte di giustizia europea 

in data 4 settembre 2016. 

Ad oggi non risulta essere intervenuta alcuna decisione. 

Intanto, a fronte di tale situazione, il Consiglio di amministrazione di SACE (seduta consiglio di 

amministrazione del 22 settembre 2015) ha deciso la riduzione per perdite del capitale sociale della 

controllata ex art. 2446 cc, al fine di permettere la restituzione a favore di SACE della somma dovuta, 

nonché la ricapitalizzazione della stessa controllata da attuarsi mediante la sottoscrizione di nuove 

azioni ordinarie. 
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8 L'ATTIVITÀ SVOLTA 

8.1 L'attività di SACE s.p.a. 

Nella seduta del 10 dicembre 2014, il Consiglio di amministrazione di SACE ha rielaborato il piano 

industriale già approvato, per un triennio, il 5 dicembre 2013, in considerazione delle mutate condizioni 

di mercato e delle diverse tensioni geopolitiche, della necessità di evitare sovrapposizioni con l'attività 

della capogruppo, nonché della maggiore presa di rischio effettuabile in considerazione della convenzione 

con il Ministero dell'economia, stipulata a norma del d.l. n. 91/2014, convertito in 1. n. 91/2014. 

Le linee guida per il Gruppo SACE sono state individuate nel mantenimento del sostegno all'export, 

nell'aumento dei clienti serviti, attraverso una maggiore efficacia nei processi commerciali, nella 

diversificazione degli strumenti, in linea con le evoluzioni di mercato. 

In conformità alle previsioni del piano industriale, SACE ha svolto l'attività istituzionale finalizzata 

a sostenere l'export e la internazionalizzazione delle imprese italiane e delle loro controllate o collegate 

estere, favorendone la loro capacità di finanziamento. 

Le iniziative avviate nel 2015 sono state indirizzate a incrementare la prossimità alla clientela con 

l'apertura di nuovi uffici in Italia e all'estero e a di.verificare l'offerta commerciale, anche grazie alla 

operatività del prodotto Trade finance, che consente alle imprese italiane esportatrici di ottenere 

subito liquidità attraverso la cessione pro soluto dei crediti, e del Fondo sviluppo export, che 

costituisce un canale di finanziamento alternativo per i progetti di sviluppo all'estero delle piccole e 

medie imprese. 

Gli impegni assicurativi deliberati da SACE nel 2015 (misurati in termini di quota capitale ed 

interessi) ammontano a 9,7 miliardi di euro, in diminuzione dell'll per cento rispetto ai volumi 

registrati nel 2014 (10,9). 

Gli impegni assunti si riferiscono principalmente all'Unione europea (33 per cento), agli altri paesi 

europei e Comunità Stati Indipendenti (20,6 per cento) e al Medio Oriente e nord Africa (27,7 per 

cento) e riguardano, principalmente, il settore chimico e petrolchimico (20,1 per cento), il settore 

infrastrutture e costruzioni (15,9 peT cento) e quello croci.eristico, che rappresenta il 12,2 peT cento 

delle nuove garanzie rilasciate. 

Gli impegni deliberati nell'esercizio riguardano, principalmente, le polizze credito acquirente (62,3 

per cento), le garanzie finanziarie (11,6 per cento) e il credito fornitore (14 peT cento). 

I premi lordi sono stati pari ad euro 483,8 milioni (312,6 milioni nel 2014), di cui 30,9 generati da 

riassicurazione. I prodotti che hanno concorso alla maggiore generazione di premi risultano essere la 

polizza credito acquirente (67,9 per cento), le garanzie finanziarie (17,1 per cento) e la polizza 

cauzioni (5,3 per cento). 
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I settori industriali maggiormente interessati, con riferimento ai premi, risultano essere il chimico 

petrolifero (18,7 per cento), infrastrutture e costruzioni (17 ,7 per cento) e il settore ohi - gas (17 ,2 per 

cento). 

Nel 2015 è rimasta inva1·iata la composizione dei premi lordi per operatività, confermandosi una 

maggiore incidenza (75 per cento) dell'operatività "credito all'esportazione" rispetto alle altre. 

Le aree geografiche nelle quali si sono concentrati maggiormente i premi sono l'Europa extra UE (32 

per cento) e l'Unione Europea (29 per cento). 

In relazione ai sinistri, SACE s.p.a. nel 2015 ha liquidato indem1izzi per un importo totale di euro 

258,7 milioni, rispetto ai 339,1 milioni di euro registrati nel 2014. L'importo si riferisce 

principalmente agli indennizzi sulle polizze Iran, causati dalle difficoltà delle controparti iraniane ad 

onorare i pagamenti principalmente per le sanzioni imposte al Paese da ONU e UE, e a sinistri di 

natura commerciale verso debitori ucraini, polacchi e irnniani. Per quanto riguarda questi ultimi i 

settori più colpiti sono stati quello siderurgico, meccanico e aeronautico. 

Nel 2015 si sono registrati recuperi politici di spettanza SACE s.p.a. pari ad euro 169,3 milioni, in 

linea con gli anni precedenti e in virtù dei rientri fatti valere sugli accordi con Egitto, Ecuador, Cuba 

e Argentina. 

I recuperi commerciali ammontano, invece, ad euro 29,8 milioni. 

In relazione ai rischi, va rilevato che quelli gestiti da SACE sono riconducibili a plurime tipologie: 

• rischi di credito, connessi al default del credito della controparte; 

• rischi di mercato, inerenti a perdite a seguito di variazione dei tassi di interesse, dei corsi 

azionari, dei tassi di cambio e dei prezzi degli immobili; 

• rischi di liquidità, per inadempimento di obbligazioni verso assicurati ed altri creditori a 

causa della difficoltà di trasformare gli investimenti in liquidità; 

• rischi operativi, per le perdite derivanti da inefficienze di persone, processi e sistemi operativi, 

o da eventi esterni quali la frode o l'attività di eventuali outsourcer; 

1111 rischi politici; 

@ rischio sovrano. 

L'identificazione, la valutazione, il monitoraggio e la gestione dei rischi avviene anche in linea con 

quanto previsto dal regolamento ISV AP n. 20/2008, recentemente modificato. 

Nell'esercizio dell'attività assicurativa, il Consiglio di amministrazione di SACE determina, 

annualmente, le condizioni di assicurabilità, indicando l'atteggiamento assicurativo che la Società o 

le sue controllate adottano nei confronti di ciascun paese per rischi sovrani, bancari e c01porate. 

Particolare rilievo assume, al riguardo, la gestione dei rischi, effettuata secondo le tecniche e i modelli 
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di misurazione di "asset liability management". 

Con riferimento al portafogli rischi, l'esposizione totale (somma dei crediti e delle garanzie 

perfezionate per capitali e interessi) risulta pari ad euro 41,9 miliardi, in aumento dell'll,3 per cento 

rispetto al 2014 (37,6 miliardi di euro). L'incidenza maggiore è data dal portafogli garanzie che 

rappresenta il 92,7 per cento della esposizione totale; il portafogli crediti ha registrato un aumento 

del 3,1 per cento rispetto al 2014. 

L'analisi per tipologia di rischio evidenzia un fo1te incremento del rischio sovrano (+38,3 per cento) 

e una significativa contrazione del rischio politico (-34,1 per cento). L'esposizione del rischio privato 

resta, comunque, la più elevata (89,2 per cento). 

Particolare rilievo assumono, nell'attività assicurativa, le nserve tecniche. La nserva premi è 

calcolata a copertura della media dei flussi di cassa futuri, ponderata per le probabilità, tenendo 

conto del valore temporale del denaro (best estimate) tramite la metodologia "credit metrics"; la riserva 

sinistri è stimata in base all'analisi oggettiva di ciascun sinistro. 

Gli impegni assunti da SACE nello svolgimento delle proprie funzioni continuano a beneficiare della 

garanzia dello Stato in conformità con la disciplina di riferimento, ai sensi dell'art. 6, comma 9, del 

decreto di trasformazione ( che continua a trovare applicazione nelle parti non abrogate, né 

modificate dal decreto legge 6 luglio 2012, n. 95). 

La garanzia dello Stato continua ad operare nei limiti dei plafond indicati annualmente dalla legge 

di approvazione del bilancio dello Stato, che distingue tra garanzie di durata inferiore e garanzie di 

durata superiore a ventiquattro mesi e quindi ai medesimi termini e condizioni in cui operava 

anteriormente al trasferimento dell'intero càpitale azionario dal Ministero dell'economia e delle 

finanze a Cassa depositi e prestiti. 

Con d.l. n. 91/2014, convertito in 1. n. 116/2014, è stato esteso l'ambito delle garanzie dello Stato a 

carattere non oneroso per rischi non di mercato, operanti a prima domanda e con rinuncia all'azione 

di regresso sulla stessa SACE, volta a rafforzare il supporto all'export e alla internazionalizzazione 

delle imprese. Tale garanzia è subordinata alle risorse disponibili sul Fondo di copertura istituito dal 

comma 9 bis dell'art.6 del d.l. n. 269/2003, alimentato anche dai premi assicurativi sulle garanzie 

concesse. 

In attuazione della suddetta normativa (art. 32), è stata stipulata una convenzione tra SACE s.p.a. 

e il Ministero dell'economia e delle finanze, che ha consentito una maggiore presa di rischio su 

controparti/settori/paesi per i quali SACE aveva già raggiunto un elevato rischio di concentrazione. 

l\el corso del 2015 lo Stato è intervenuto con sei provvedimenti concessivi della garanzia; non si 

registrano, tuttavia, casi in cui lo Stato abbia erogato somme in garanzia. 

31 
Corte dei conti~ Relazione SACE spa esercizio 2015 



–    32    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV N. 508 

In relazione alla riassicurazione, che costituisce uno strumento essenziale nel sistema di controllo e 

gestione integrata dei rischi aziendali, SACE si avvale di coperture riassicurative in linea con gli 

standard di mercato. 

Nel corso del 2015, si 1·egistra un importante incremento della quota di portafoglio oggetto di 

riassicurazione in quanto il valme complessivo del ceduto ha superato i sei miliardi di euro. La quota 

più importante è stata ceduta al Ministero economia e finanze in esecuzione della convenzione 

approvata con d.p.c.m. del 20 novembre 2014, registrato alla Corte dei conti in data 23 dicembre 

2014. 

Nel 2015 SACE ha rilasciato 277 (4133 nel 2014) garanzie finanziarie per l'internazionalizzazione, per un 

ammontare complessivo di euro 258 milioni (-28 per cento rispetto al 2014). L'82 per cento di tali garanzie 

sono state rilasciate a favore di piccole e medie imprese. 

Il portafoglio assicurativo presenta una maggiore concentrazione nelle regioni del centro - nord e, in 

particolare, Emilia Romagna (27 per cento), Veneto (19 per cento) e Lombardia (16 per cento). 

8.2 L'attività delle società controllate 

Nei settori di competenza di SACE BT, sono stati riscossi premi lordi per emo 76,85 milioni (79,04 

milioni nel 20141) con una variazione del - 2,8 per cento; i sinistri denunciati ammontano a n. 2.471 

(2.139 nel 2014); gli oneri ad essi relativi ammontano ad euro 39,58 milioni (37 ,12 milioni nel 2014) 

La composizione dei premi riguarda il ramo credito (2,07 milioni), il ramo cauzioni (31,3 milioni), il 

ramo "altri danni ai beni" (16,2 milioni). 

L'area maggiormente interessata risulta essere il nord Italia (63 per cento). 

I recuperi incassati nel 2014 ammontano ad emo 7 ,137 milioni(+ 23 per cento rispetto al 2014). 

Nelle attività di competenza di SACE FCT, va rilevato che le operazioni di factoring hanno fatto 

registrare, a fine esercizio, 580 cedenti rispetto ai 504 al 31 dicembre 2014; il numero dei debitori 

attivi ceduti si è ridotto, passando da 3.335 al 31.12.2014 a 3.165 al 31.12.2015. 

Tali operazioni hanno generato interessi di competenza per emo 25,31 milioni (40,28 nel 2013) e 

commissioni attive per euro 8,55 milioni. A fronte di tali ricavi sono stati corrisposti euro 9,36 milioni 

per interessi passivi. 

I principali settori di attività del cedente sono costituiti dai prodotti energetici (16,7 per cento), da 

edilizia e opere pubbliche (26,2 per cento) e da enti pubblici (11,9 per cento). La localizzazione 

geografica dei cedenti riguarda prevalentemente le aree del Nord Ovest (37 ,4, per cento) e del Centro 

(27,4 per cento). 
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9 LA GESTIONE ECONOMICO-PATRIMONIALE 

9.1 I tlati di sintesi 

La gestione economico patrimoniale della Società ha come obiettivi l'ottimizzazione della struttura 

del capitale attraverso l'equilibrio finanziario e patrimoniale, il corretto impiego delle risorse e il 

bilanciamento dei rischi assunti dalle attività istituzionali. 

L'attività viene svolta sulla base delle previsioni contenute nel budget, in cui sono indicate le singole 

voci di costo, distinte tra spese correnti e spese in conto capitale. 

Il budget 2015, che costituisce il documento previsionale che regola e limita l'attività gestionale 

secondo le linee guida fissate dal Consiglio di Amministrazione, è stato approvato dal Consiglio di 

amministrazione nella seduta del 10 dicembre 2014, con una previsione di spesa sino ad euro 85,6 

milioni. 

SACE è tenuta a redigere il proprio bilancio secondo le disposizioni del Codice delle Assicurazioni 

Private (decreto legislativo n. 209 del 7 settembre 2005), applicando la disciplina prevista dagli 

artt.88 e seguenti, limitatamente alle disposizioni in materia di conti annuali e consolidati delle 

imprese di assicurazione. 

Per quanto non previsto, si applicano le disposizioni del codice civile (artt. 2423 ss. e.e.) e quelle 

previste da: 

• decreto legislativo 9 aprile 1991 n. 127 (Attuazione delle direttive n. 78/660/CEE e 

n. 83/349/CEE in materia societaria, relative ai conti annuali e consolidati, ai sensi dell'art. 1, 

comma 1, della legge 26 marzo 1990, n. 69); 

• decreto legislativo 26 maggio 1997, n. 173 (Attuazione della direttiva 91/674/CEE in materia 

di conti annuali e consolidati delle imprese di assicurazione); 

• decreto legislativo 28 febbraio 2005, n. 38. (Esercizio delle opzioni previste dall'articolo 5 del 

regolamento (CE) n. 1606/2002 in materia di principi contabili internazionali). 

Il bilancio di esercizio di SACE s.p.a. e il bilancio consolidato dell'esercizio 2015, relativo al Gruppo 

SACE, sono stati approvati nell'Assemblea ordinaria del 29 aprile 2016 (all'unanimità - socio unico 

Cassa depositi e prestiti s.p.a.). 

I documenti contabili della gestione ed il quadro dei risultati contabili (già approvati dal CdA il 16 

marzo 2016) sono stati deliberati sulla scorta della relazione sulla gestione del Consiglio di 

amministrazione nonché delle relazioni favorevoli fornite dal Collegio Sindacale in data 11 aprile 

2016, ai sensi dell'articolo 2429, secondo comma, del codice civile, ed in base alla relazione ed agli 
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accertamenti eseguiti dalla Società di 1·evisione (responsabile della revisione legale dei conti), m 

applicazione dell'art. 14 del d.lgs. 27 gennaio 2010 n. 39. 

L'Assemblea ha destinato l'utile di esercizio di euro 406.652.262, come segue: a) euro 20.332.613 alla 

1·iserva legale, pari al 5 per cento dell'utile netto; b) euro 76.166.977 ad altre riserve; c) euro 

310.152.672 come dividendo da porre in pagamento a favore del socio unico. 

Lo schema del bilancio d'esercizio, come rilevato, è stato costruito sul modello dei conti annuali delle 

imprese di assicurazione, come stabilito dall'art. 6, comma 22, del d;l. n. 269 del 2003; il bilancio 

consolidato del Gruppo SACE è stato, altresì, redatto secondo i principi contabili internazionali 

(IAS/IFRS) emanati dallo IASB (International Accounting Standard Board) ed omologati in sede 

comunitaria dal Regolamento (CE) n. 1606/2002. 

La tabella che segue espone, in sintesi, l'andamento economico patrimoniale della società 

nell'esercizio in esame. 

Tabella 7 - Andamenlto economico-patrimoniale della società. 

( milioni di euro) 

DATI])][ SINTESI 
2014 Var.% 2013 2015 Var.% 2014 

Premi lordi 312,6 -1 483,8 55 

Sinistri 339,1 9 258,7 -24 

Riserve tecniche (lorde) 2.731,4 3 3.086,8 13 

Investimenti 
6.414 -3 6.555,2 2 

(incl. conti corr. bancari) 

Patrimonio netto 4.982 3 4.309,8 -13 

Utile lordo 526,1 7 657,9 25 

Utile netto 383,1 38 406,7 6 

Operazioni deliberate 10.937,1 26 9.749,9 -11 

La gestione di SACE s.p.a., chiusa al 31 dicembre 2015, ha realizzato, seguendo il trend positivo degli 

ultimi anni, un utile netto di euro 406,7 milioni, in aumento del 6 per cento rispetto al risultato del 

corrispondente periodo del 2014 ( euro 383,1 milioni). 

Hanno contribuito alla realizzazione di tale risultato: 
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® i premi lordi, pari ad euro 483,8 milioni, in aumento rispetto al precedente esercizio (55 per 

cento); 

® gli oneri relativi ai sinistri liquidati pari ad euro 258, 7, con una diminuzione del 24 per cento 

rispetto al 2014,; 

@ la variazione della riserva premi, negativa per euro 138,8 milioni (157 ,6 nel 2014); 
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• la variazione della riserva sinistri, negativa per euro 60,3 milioni; 

• la variazione dei recuperi legata alla gestione dei crediti da surroga pari ad emo 144,6 milioni, 

che include la componente relativa ai nuovi crediti ( euro 264,,8 milioni), le plusvalenze legate 

ai recupe1·i dell'anno ( euro 39,1 milioni) e le svalutazioni e perdite sui crediti per il loro 

allineamento al valore di presumibile realizzo ( euro 158,8 milioni); 

• le spese di gestione dell'anno che, al netto delle provvigioni a carico dei riassicuratori per euro 

15,8 milioni, risultano essere pari a euro 74,7 milioni (77,5 milioni nel 2014); 

• il risultato del conto non tecnico positivo pari ad euro 457,1 milioni; 

• la gestione straordinaria, che accoglie principalmente euro 10,7 milioni pari agli interessi sulle 

somme restituite dalla controllata SACE BT per effetto della sentenza del Tribunale 

dell'Unione europea. 
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Lo stato patrimoniale 

La tabella che segue espone lo stato pat1·imoniale della società, raffrontata con i dati relativi al 

precedente esercizio. 

TaheHa 8 - SACE s.p.a. stato ]ll!lltrimoltlliaie. 

(min'liaia di euro) o 

2014 
Var.% 

2015 
Var.% 

2013 2014 

Attivi immateriali 281 -9,9 375 33,5 

Investimenti 6.324.968 -2,7 6.437.915 1,8 

Riserve tecniche carico riassicuratori 13.130 218,3 395.160 2909,6 

Crediti 1.596.817 24,4 1.562.785 -2,1 

Altri elementi dell'attivo 89.067 -17 ,9 117.314 31,7 

Ratei e risconti attivi 26.999 -35,1 27.074 0,3 

Totale Attivo 8.051.262 1,4 8.540.624 6,1 

Patrimonio Netto: 4.982.039 3,0 4.309.764 -13,5 

- Capitale Sociale 4.340.054 0,0 3.541.128 -18,4 

- Riserve di Rivalutazione - - - -
- Riserva Legale 196.309 7,6 215.466 9,8 

- Altre Riserve 62.532 23,3 146.518 134,3 

-Utili (perdite) portati a nuovo - - - -
- Utile d'esercizio 383.143 38,0 406.652 6,1 

-Passività subordinate 0,0 - 500.000 -
Rise1·ve tecniche 2.731.387 2,7 3.086.800 13,0 

Fondi per rischi ed oneri 114.573 105,9 200.286 74,8 

Debiti ed altre passività 223.264 -40,1 426.574 91,1 

Ratei e risconti passivi 0,0 - 17.199 -
Totale Passivo 8.051.262 1,4 8.540.6241 6,1 
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Attivo 

Nel 2015 l'attivo dello stato pat1·imoniale ha registrato nel complesso un incremento 1·ispetto al 

precedente esercizio ( 6,1 per cento). 

Il dato di maggiore rilievo è dato dagli investimenti che ammontano ad euro 6.437 ,9, milioni, rispetto 

ad euro 6.324,9 milioni del 2014 (la variazione rispetto al 2014 è positiva: 1,8 per cento). Le voce 

"investimenti" ricomprende l'immobile in Roma destinato all'esercizio dell'attività di impresa, le 

partecipazioni nelle società controllate (valutate con il metodo del patrimonio netto) e gli 

investimenti finanziari in azioni, titoli governativi emessi dall'Italia ma anche da altri Stati (Austria, 

Grecia e Irlanda), in titoli obbligazionari emessi dalla controllante CD P, in fondi di investimento 

nazionali od esteri. 

Si registra un notevole aumento delle riserve tecniche a canco dei riassicuratori che includono, 

principalmente, gli accantonamenti di riserve contabilizzati a seguito della sottoscrizione della 

convenzione con il MEF (d.l. n. 91/2014, convertito in l. n. 91/20141). 

I crediti, composti prevalentemente da somme da recuperare nei confronti degli assicurati, ammontano 

ad euro 1.562,7 milioni, rispetto ad euro 1.596,8 milioni del 2014, con un modesto decremento pari al 

2,1 per cento. 

Pressoché invariate le voci dei ratei e dei risconti. 

Passivo 

Il patrimonio netto di SACE s.p.a. di fine 2015 si è attestato su quota 4.309,7 milioni di euro, con 

una diminuzione, rispetto al 2014, pari al 13,5 per cento, prevalentemente determinata dalla 

riduzione del capitale sociale (-18,4 per cento) deliberata dall'Assemblea in data 19 dicembre 2014, 

ai sensi dell'art. 2445 e.e .. 

I debiti e le altre passività ammontano ad euro 426,5 milioni, rispetto ad euro 223,2 milioni del 2014, con 

un incremento pari al 91,1 per cento, dovuto prevalentemente a maggiori debiti da riassicurazione 

passiva e a maggiori oneri tributari. 

Le riserve tecniche, costituite per fare fronte agli impegni assunti con i contratti di assicurazione e 

composte da riserva premi e riserva sinistri, ammontano ad euro 3.086,8 milioni rispetto ad euro 

2.731,4 milioni del 2014 e aumentano del 13 per cento. 

Aumentano (7 4,8 per cento) anche i fondi per rischi ed oneri, costituiti per fronteggiare perdite non 

determinabili in modo certo ( contenzioso in essere, accordi in corso di perfezionamento, etc.). 
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9.3 Il conto economico 

Si espone di seguito il conto economico dell'esercizio 2015, raffrontato con i dati relativi al precedente 

eserc1z10. 

Tallellla 9 • SACE s.p.a. conto economico. 

(milioni di euro) 

2014 Var. % 2015 Var.% 
2013 20H 

Premi lordi 312,6 -1,2 483,8 54,8 

Premi ceduti ìn riassicurazione (8,9) 1383,3 (81,5) 815,7 

Variazione della riserva prnmi (157,6) -248,4 (138,8) -11,9 

Premi netti di competenza 146,1 -65,4 263,5 80,4 

Oneri per sinistri (339,1) 8,7 (258,7) -23,7 

Variazione dei recuperi 419,3 93,1 144,6 -65,5 

Variazione della riserva sinistri 130,3 -333,9 (60,3) -146,3 

Oneri relativi a sinistri al netto dei recuperi 210,4 -239,6 (174,4) -182,9 

Variazioni delle altre riserve tecniche al netto cess. Riass. 0,0 0,0 (5,2) 

Variazione della riserva di perequazione (36,4) -4,0 (9,6) -73,6 

-Ctile da investimenti dal conto non tecnico 24,6 -80,5 183,8 647,2 

Ristorni e partecipazione agli utili (3,5) -79,8 (6,0) 71,4 

Spese di gestione (77,4) 21,3 (74,7) -3,5 

Altri proventi e oneri tecnici 11,8 -794,1 9,6 -18,6 

Rl!SULTATO DEL CON'fO TECNICO 275,7 -0,4 1117,0 -32,2 

Altri prnventi e proventi finanziari 930,2 -4,2 1.734,3 86,4 

Altri one1·i e oneri patrimoniali e finanziari (650,7) 0,4 (1.093,4) 68,0 

Utile da investimenti al conto tecnico (24,6) -80,5 (183,8) 647,2 

RISULTATO DEL CONTO NON 1l'ECNICO 254,9 30,l 457,1 79,3 

RISULTATO DELLA GEST. OJRDilURIA 530,6 12,2 644,0 21,4 

Proventi straordinari 1,6 -92,1 16,9 956,3 

Oneri straordinari (6,1) 221,1 (3,1) -49,2 

Risultato ante imposte 526,1 7,1 657,9 25,l 

Imposte (142,9) -33,1 (251,2) 75,8 

UTILE NETTO 383,1 38,0 406,7 6,2 
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Il conto economico è costituito dai conti tecnici (ramo danni, utilizzato per i rami di assicurazione 

diretta e per i rami corrispondenti di riassicurazione, e ramo vita, quest'ultimo non attivato, tenuto 

conto della tipologia di assicurazioni erogate) e da un conto non tecnico. 

SACE ha realizzato un risultato del conto tecnico pari a 187 milioni di euro (275,7 milioni di euro nel 

2014) con un decremento principalmente dovuto ai maggiori premi ceduti in riassicurazione e ai 

minori recuperi. 

Si registra un consistente aumento dei premi lordi contabilizzati pari ad euro 483,8 (54,8 per cento) 

e un minore onere per i sinistri pagati, pari a euro 258,7 milioni (- 23,7 per cento). 

La variazione della Riserva Premi risulta negativa ed è pari ad euro 138,8 milioni. 

La variazione della riserva sinistri 1·isulta negativa e pari ad euro 146,3 milioni. 

La variazione dei recuperi legata alla gestione dei crediti da surroga è pari ad euro 144,,6 milioni, in 

diminuzione del 65,5 per cento rispetto all'esercizio precedente. 

Le spese di gestione sul conto tecnico costituite, prevalentemente da costi del personale e altre spese 

di amministrazione, diminuiscono del 3,5 per cento. 

Il risultato del conto non tecnico ( che raccoglie le informazioni relative alla gestione patrimoniale e 

finanziaria) presenta un incremento del 21,4 per cento. 

In definitiva, il conto economico espone un utile netto di 406,7 milioni (383,1 milioni) nel 2014, in 

aumento rispetto al risultato del precedente esercizio (+6,2 per cento). 
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10 IL BILANCIO CONSOLIDATO DEL GRUPPO SACE 

Il decreto legislativo 28 febbraio 2005 n. 38 impone l'obbligo, alle imprese di assicurazione rientranti 

nell'ambito di applicazione del d.lgs. n. 17 3/1997, di redigere il bilancio consolidato, secondo i principi 

contabili internazionali omologati in sede comunitaria dal regolamento CE n. 1606/2002. 

Gli schemi di bilancio consolidato sono conformi a quanto disposto dal regolamento ISV AP 

n. 7/2007. 

L'area di consolidamento del Gruppo SACE è composta da SACE s.p.a. e dalle sue controllate (SACE 

ET s.p.A., SACE Fct s.p.a., SACE SRV s.r.l. e SACE do Brasil). 

La tabella che segue espone lo stato patrimoniale del gruppo, raffrontato con i dati relativi al 

precedente esercizio. 
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Tabella 10 - Bilancio eon,;olitlato • stato patrimoniale attivo. 

( . l" . d' mie, iaia i euro) 

Totale Var.% Totale V:u.% 
ATTIVO 

2014 2013 2015 20].4, 

l ATTIVITÀ ][MMATERIALI 14.383 -1,4 15.193 5,6 

1.1 Avviamento 7.655 0,0 7.655 0,0 

1.2 Altre attività immateriali 6.728 -2,9 7.538 12,0 

2 ATTIVITÀ MATERIALI 75.447 -0,9 73.260 -2,9 

2.1 Immobili 73.324 -0,3 71.488 -2,5 

2.2 Altre attività materiali 2.123 -18,6 1.772 -16,5 

3 RISERVE TECN_[CHE A CAJR.100 DEI RIASS_[CUR.A'll'OR.I 84.669 3,0 465.015 449,2 

4 INVESTIMENTI 7.053.135 3,5 7.446.515 5,6 

4.1 Investimenti immobiliari 12.590 -3,1 12.602 0,1 

4.2 Partecipazioni in controllate, collegate e joint venture 7.776 2,7 7.954 2,3 

4.3 Investimenti posseduti sino alla scadenza 1.691.001 -0,8 1.591.256 -5,9 

4.4 Finanziamenti e crediti 4.638.310 53,6 5.125.705 10,5 

4.5 Attività finanziarie disponibili per la vendita - - -
4.6 Attività finanziarie a fair value rilevato a conto economico 703.458 -66,0 708.998 0,8 

5 CREDITI DIVERSI 1.354.459 23,3 l.402.619 3,6 

5.1 Crediti der. da operazioni di assic. diretta 1.300.592 26,3 1.324.599 1,8 

5.2 Crediti der. da operazioni di riassicurazione 1.825 -85,2 23,595 -98,7 

5.3 Altl'i crediti 52.042 -7,8 54.425 4,6 

6 ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO 376.771 -18,4 369.777 -1,9 

6.1 Attività non conenti o di un gruppo in dismissione possedute per la vendita - - -

6.2 Costi di acquisizione differiti - -
6.3 Attività fiscali differite 140.254 -32,7 206.4,27 47,2 

6.4 Attività fiscali correnti 224.899 -5,3 153.418 -31,8 

6.5 Altrn attività 11.618 -26,9 9.932 -14,5 

7 DISPONIBILITÀ LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI 100.205 -35,6 181.990 81,6 

TOTALE ATTIVITÀ 9.059.069 4,1 9.954.369 9,9 
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Tabella H . Bilancio consolidato - stato patl'imoniale passivo. 

(mùdiaia di euro) 

PASSIVO 
'fotaie Var.% Totale Vm·.% 
20H, 2013 2015 2014 

l PA1'J!UMONIO NETTO 5.538.828 4,l 4.769.739 -1.3,9 

u di pen·tinenza del g1·uppo 5.538.828 4,l 4.769.739 -1.3,9 

1.1.1 Capitale 4.340.054 0,0 3.541.128 -18,4 

1.1.2 Altri strumenti pat1·imoniali - -
1.1.3 Riserve di capitale - - - -

] .1.4 Riserve di utili e altre riserve patrimoniali 728.207 14,7 918.732 26,2 

1.1.5 (Azioni proprie) - - -
1.1.6 Riserva per differenze di cambio nette - - -
1.1.7 Utili o perdite su att. fin. disponibili per la vendita - - -
1.1.8 Altri ut. o perd. rilevati direttamente nel patrimonio 43 -91,7 106 146,5 

1.1.9 Utile dell'esel'Cizio di pertinenza del gruppo 470.524 36,3 309.773 -34,2 

1.2 di pertinenza di terzi - - -
1.2.1 Capitale e Tiserve di terzi - - -
1.2.2 l7tili o perdite rilevati direttamente nel patrimonio - -
1.2.3 Utile (perdita) dell'esercizio di pertinenza di terzi - -
2 ACCANTONAMENTI 37.915 7,8 93.H)8 H,5,6 

3 RISERVE TECNICHE 2.358.356 -6,4 2.884.745 22,3 

4 PASSIVITÀ F][NANZIARIE 733.145 H,9,2 1.528.307 108,5 

4.1 Passività finanziarie a fair value rilevato a conto economico 48.655 56,9 31.249 -35,8 

4.2 Altre passività finanziarie 684.490 160,1 1.497 .058 118,7 

5 DEJBI1'][ ].39.864 7,0 252.420 80,5 

5.1 Debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 34.634 23,4 30.690 -11,4 

5.2 Debiti derivanti da operazioni di riassicurazione 23.915 100,3 94.831 296,5 

5.3 Altri debiti 81.315 -10,3 126.899 56,1 

6 ALTRI ELEMEN1'][ DEL PASSIVO 250.96() -37,4 426.050 69,8 

6.1 Passività di un gruppo in dismissione posseduto per la vendita - - - -

6.2 Passività fiscali differite 153.546 46,1 184.576 20,2 

6.3 Passività fiscali correnti 92.813 -67,2 236.638 155,0 

6.4 Altre passività 4.601 -64,5 4.836 5,1 

TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITÀ 9.059.069 4,1 9.954.369 9,9 
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Attivo 

Nel 2014 l'attivo dello stato patrimoniale del Gruppo ha registrato nel complesso un incremento 

rispetto al precedente esercizio (9,9 per cento). 

Il dato di maggiore rilievo è dato dagli investimenti la cui voce ricomprende prevalentemente gli 

"investimenti posseduti sino alla scadenza", costituiti dalle attività finanziarie, e i finanziamenti e 

crediti. 

V a rilevato un incremento dei crediti (3,6 per cento) costituito da crediti derivanti da operazioni di 

assicurazione diretta. 

Si registra un incremento delle disponibilità liquide su c/c bancari e postali (81,6 per cento). 

Passivo 

Il patrimonio netto del Gruppo SACE al 31 dicembre 2015 ammonta ad euro 4.769,7 milioni (5.538.8 

milioni nel 2014), con un decremento pari al 13,9 per cento, determinato da una diminuzione 

complessiva del capitale di gruppo. 

Si registra, sempre nel passivo, un incremento delle passività finanziarie (108,5 per cento) per 

finanziamenti bancari e finanziari concessi a SACE Fct s.p.a. da banche o enti finanziari o debiti 

verso cedenti per contratti di factoring. 

Si espone di seguito il conto economico consolidato dell'esercizio 2015, raffrontato con i dati relativi 

al precedente esercizio. 
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Ta]1ella 12 - .Bilancio consolidato - conto economico. 

(mie;ll:aia di euro) 

Totale V1w.% Totale Var.% 

2014 2013 2015 2014 

1.1 Premi netti 335.182 -18,0 119.949 -68,9 

1.1.0 Premi lordi di competenza* 407 .536 -18,7 96.535 -76,3 

1.1.1 Premi lordi 390.432 -22,2 559.832 43,4 

1.1.2 Premi ced1tti in riassicurazione di competenza -22.354 -28,6 23.414 -204,7 

1.2 Commissioni attive 11.067 3,0 8.553 -22,7 

1.3 
Proventi e oneri de1-ivanti da strumenti finanziari a fair value rilevato 

-402.738 379,0 445.771 -210,7 
a conto economico 

1.4 Proventi derivanti da part. in controllate, collegate e joint venture - - - -
Proventi derivanti da alt1·i strumenti finanziari e investimenti 

1.5 223.241 -19,3 165.864 -25,7 
immobiliaTi 

1.5.1 Interessi attivi 212.217 -21,7 159.806 -24,7 

1.5.2 Altri pro1,enti 1.035 -0,7 799 -22,8 

1.5.3 Utili realizzati 7 - - -
1.5.4 Utili da valutazione 9.982 110,9 5.259 -47,3 

1.6 Altri ricavi 667 .575 25,6 205.346 -69,2 

l TO'll'ALE RICA VI E PROVENTI 1.184.327 -26,6 945.484 6,9 

2.1 Oneri netti relativi ai sinistri -78.209 -131,9 214.667 -374,5 

2.1.1 Importi pagati e variazione delle riserve tecniche -55.603 -121,0 223.878 -502,6 

2.1.2 Q1tote a carico dei ria.ssicuratori -22.606 13,9 -9.211 -59,3 

2.2 Commissioni passive 642 78,3 799 24,5 

2.3 
Oneri derivanti da partecipazioni in controllate, - - -
collegate e joint venture 

2.4 Oneri derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobiliari 13.649 83,8 27.040 98,1 

2.4.1 Interessi passivi 2.284 123,0 21.738 851,8 

2.4.2 Altri oneri 469 34,0 655 39,7 

2.4.3 Perdite realizzate 3.209 - 1,161 -100,0 

2.4.4 Perdite da valutazione 7.687 27,0 3.986 -48,1 

2.5 Spese di gestione 111.302 8,6 89.865 -19,3 

2.5.1 Provvigioni e altre spese di acquisizione 40.637 12,3 21.854 -46,2 

2.5.2 Spese di gestione degli investimenti 3.981 -8,0 5.430 36,4 

2.5.3 Altre spese di amministrazione 66.684 7,6 62.581 -6,2 

2.6 Altri costi 158.085 -41,8 107 .. 311 -32,1 

2 'll'OTALE cosn E ONERI 205.469 -67,2 439.61.13 H4,0 

UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO PRIMA DELLE IMPOSTE 678.1.158 17,4 505.801 -25,5 

3 Imposte 208.334 -10,5 196.028 -5,9 

U'll'ILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO AL NE'll''ll'O DELLE IMPOSTE 470.524 36,3 309.773 -34,2 

4 UTILE (PERDITA) DELLE ATTIVITÀ OPERATIVE CESSA'll'E . . . -
UTILE (PERDITA) COKSOLIDATO 470.524 36,3 309.773 -34,2 

ili mi di pe1·tinenza del gruppo 470.524 36,3 309.773 -34,2 

di cui di pertinenza di teI"Zi - - - -
* I premi lordi di competenza includono le variazioni delle riserve tecniche lorde (nel 2015 negative e pari ad euro 463.298 in migliaia). 
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L'andamento economico dell'esercizio 2015 evidenzia un utile di euro 309,7 milioni, con un 

decremento del 34,2 per cento rispetto al p1·ecedente esercizio. 

Gli elementi che hanno determinato il risultato del periodo sono di seguito 1·iepilogati: 

• i premi lordi sono pari a 559,8 milioni di euro, in aumento rispetto al precedente ese1·cizio 

(euro 390,4 milioni); 

• i premi netti pari ad euro 119,9 milioni sono in flessione rispetto al precedente ese1·cizio (-68,9 

per cento); 

• la voce "Oneri netti relativi ai sinistri" risulta positiva e pari ad euro 214,7 milioni (positiva per 

euro 78,2 milioni al 31 dicembre 2014) ed è la risultante di sinistri pagati per euro 285,4 milioni 

(euro 378,3 milioni al 31 dicembre 2014), della variazione negativa della riserva sinistri ed altre 

riserve tecniche per euro 51,1 milioni (positiva per euro 139,3 milioni al 31 dicembre 2014) e 

della variazione positiva dei recuperi per euro 121,8 milioni ( euro 317 ,2 milioni al 31 dicembre 

2014); 

• le spese di gestione ammontano a euro 89,8 milioni e sono in diminuzione del 19,3 per cento 

rispetto allo scorso esercizio; 

• il contributo della gestione non tecnica risulta positivo e pari ad euro 690,4 milioni (euro 326,7 

milioni al 31 dicembre 2014) e riflette il risultato della gestione finanziaria. 

Nel 2015 i premi lordi del gruppo SACE sono stati pari, come già indicato, a euro 559,8 milioni (390,4 

milioni nel 2014) dei quali euro 529,7 milioni da lavoro diretto ed euro 30,1 milioni da lavoro indiretto 

(riassicurazione attiva). I risultati sono sostanzialmente in linea rispetto all'anno precedente. In 

termini di incidenza dei singoli rami sui premi lordi da lavoro diretto, si osserva che}'86,7 per cento 

dei premi deriva dall'attività di assicurazione del credito, il 10 per cento dal ramo cauzioni e il 3,1 

per cento dal ramo "altri danni ai beni". L'85,5 per cento dei premi lordi da lavoro diretto è di 

competenza di SACE, mentre il rimanente 14,5 per cento di SACE BT. 

SACE Spa ha liquidato indennizzi per un totale di euro 258,7 milioni, rispetto ai 339,1 milioni di 

euro liquidati nel 2014. 

La controllata SACE BT ha liquidato indennizzi per euro 27,7 milioni (euro 39,4 milioni al 31 

dicembre 2014). L'evoluzione dei sinistri nel corso dell'esercizio mostra una riduzione dell'onere 

rispetto al 2014 (-58 per cento) imputabile a differenti fenomeni secondo il ramo di riferimento. 

Ramo Credito: presenta un decremento degli oneri per sinistri del 39 per cento rispetto 

all'esercizio precedente, riscontrabile nella riduzione del numero delle denunce di mancato 

incasso ( -43 per cento); 
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Ramo Cauzione: presenta un decremento del 36 per cento degli oneri per si1ristri rispetto al 31 

dicembre 2014 dovuto principalmente a minori sinistri di importo elevato, al contempo si rileva 

un decremento del numero delle denunce pari al 4 per cento; 

Ramo Altri Dam1i: presenta un sensibile incremento nel numero delle denunce (100 per cento) 

rispetto all'esercizio precedente, accompagnato da un incremento in valore degli oneri per sinistri 

pari al 70 per cento. I recuperi incassati da SACE BT nel 2015 sono stati pari a euro 7 ,l milioni, 

al netto delle spese legali. 
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11 CONSIDERAZIONI CONCLUSIVE 

Nel 2015 SACE s.p.a., unitamente alle sue controllate, ha continuato a svolgere i propri compiti 

istituzionali, seppure in un delicato contesto macroeconomico, caratterizzato da una timida 

espansione che risente ancora del lungo periodo di recessione economica. 

In tale quadro, la Società ha raggiunto proficui risultati, in linea con gli obiettivi strategici aziendali 

fissati dal Consiglio di amministrazione, con il Piano industriale, d'intesa con l'Azionista di 

riferimento. 

Il conto economico della società si è, infatti, chiuso con un considerevole utile, pari ad euro 406.652, 

in aumento del 6,2 rispetto al precedente esercizio, seguendo il trend favorevole degli ultimi anni. 

Tale risultato è stato determinato da un incremento dei premi conseguiti e, quindi, da una espansione 

dell'attività svolta, anche se agevolata dalla riduzione dei costi e, in particolare, degli oneri relativi 

ai sinistri. 

L'incremento dell'attività è stato agevolato anche dall'intervento statale finalizzato ad incrementare 

il ruolo della società quale fondamentale attore per il supporto economico alle imprese e, in 

particolare, dalla estensione delle garanzie a favore di SACE s.p.a., disposta con decreto legge 24, 

giugno 2014 n. 91, convertito, con modificazioni, dalla legge 11 agosto 2014 n. 116, cui si è data 

attuazione nell'anno in esame a seguito della stipula della convenzione con il MEF (d.p.c.m. 20 

novembre 2014). 

Il patrimonio netto di SACE Spa di fine 2015 si è attestato su quota 4.309,7 milioni di euro, con una 

diminuzione, rispetto al 2014, pari al 6,1 per cento, prevalentemente determinato dalla riduzione del 

capitale sociale (-18,4 per cento) deliberata dall'Assemblea in data 19 dicembre 2014, ai sensi 

dell'art. 2445 e.e .. 

In relazione ai rapporti con il socio unico (Cassa depositi e prestiti), va rilevato che quest'ultima ha 

acquistato SACE nel 2012 per euro 3.721.300.800; nel 2014, a seguito della riduzione del capitale 

sociale, SACE ha versato a CDP la somma di euro 798.925.680 e ha beneficiato, a titolo di 

distribuzione di dividendi, di euro 234,.049.981 per il 2012, di euro 248.661.404 per il 2013, di euro 

280.000.000 per il 2014 e di euro 310.152.672 per il 2015. 

In relazione all'area di consolidamento, va rilevato un utile netto di euro 309.773 milioni, in 

diminuzione rispetto all'omologo dato registrato nel precedente esercizio ( euro 470.524, milioni), 

determinato da variazioni della riserva sinistri; anche il patrimonio netto di gruppo subisce una 

riduzione, passando da euro 5.538,8 milioni ad euro 4.769,7 milioni. 
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1. LO SCENARIO ECONOMICO DI RIFERIMENTO 

1.1. L'economia mondiale 
L'andamento dell'economia globale nel 2015 è stato caratterizzato dalla minore velocità 
dell 'economia cinese e dal calo dei corsi delle materie prime. I paesi emergenti hanno rallentato 
e messo in luce alcune debolezze strutturali mentre gli avanzati sono tornati a crescere seppure a 
ritmi ridotti. L'evoluzione negativa del prezzo del petrolio, così come que1lo di altre commodity, 
ha contribuito da un lato a indebolire la crescita di alcune economie (come Russia, Venezuela, 
Nigeria e Angola) e, dall 'altro, a sostenere la crescita di paesi importatori (India in primis). 
Nelle principali economie avanzate l'attività economica ha continuato a espandersi, anche se 
con diversa intensità. La perfonnance positiva del!' Area Euro è stata sostenuta dalle misure 
monetarie non convenzionali della BCE, volte a favorire il credito e sostenere l'inflazione. A 
dicembre la FED ha aumentato i tassi d'interesse, per la prima volta dal 2006, riflettendo il 
rafforzamento dell'economia statunitense e il miglioramento dell 'occupazione. 
L'Asia emergente ha registrato una crescita intorno al 6,5%, a causa del minore dinamismo 
cinese. In Africa Sub-Sahariana, il calo dei prezzi delle materie prime ha abbassato il ritmo di 
sviluppo al 3,5%, rispetto al 5% del 2014, mentre l'area MENA continua a risentire 
dell ' instabilità legata ai rischi di violenza politica (Libia, Yemen, Siria) e del calo delle 
quotazioni del greggio. La frenata della domanda cinese ha avuto effetti significativi anche in 
America Latina, che è entrata in recessione (-0,3%), gravata dalle difficoltà dell'economia 
brasiliana e dalla caduta dell'economia venezuelana. 
È proseguito il regime sanzionatorio in Russia con ripercussioni sull'attività economica (-3,7%). 
Le riserve valutarie si sono ridotte in corso d'anno e l'inflazione ha continuato a crescere. In 
controtendenza l'India, sostenuta da ragioni di scambio favorevoli e da un aumento dei consumi 
e della produzione. 

Asia emergente 

Fonte: FMI 

Variazione del PIL per aree geografiche emergenti (Var. % ) 

C51 America Latina 

• 2013 • 2014 2015 

Mena Africa sub· 
Sahariana 

Sui mercati finanziari internazionali è ritornata la volatilità. Gli episodi di instabilità dei mercati 
cinesi, in un contesto di riduzione della liquidità globale, hanno determinato un aumento 
dell'avversione al rischio, intensificando i deflussi di capitali dai mercati emergenti. Ne è 
derivato un incremento dei differenziali di rendimento tra i titoli sovrani a lungo termine 
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denominati in dollari emessi da queste economie e quelli statunitensi. Si è inoltre registrato un 
peggioramento nel numero dei default delle imprese nei paesi emergenti che hanno visto il 
proprio indebitamento superare i 18.000 miliardi di dollari. 

1.2. L'economia italiana ed i settori industriali 
L'economia italiana è uscita dalla lunga fase recessiva, registrando un'espansione dello 0,6%. 
L'attività è stata sospinta dalle componenti della domanda interna e in particolare dalla spesa 
delle famiglie, soprattutto in beni durevoli. Alle favorevoli condizioni nel settore manifatturiero 
si è affiancata un'espansione nei servizi, mentre nelle costruzioni permane una situazione di 
difficoltà, seppure meno accentuata rispetto al passato. La produzione industriale è ritornata in 
territorio positivo, registrando un aumento dell' 1 % nel 2015. Tra i raggruppamenti principali i 
beni strumentali hanno registrato la crescita maggiore. A livello settoriale, a fare da traino sono 
stati i mezzi di trasporto, i prodotti petroliferi raffinati e i prodotti farmaceutici. Hanno invece 
registrato performance negative l'attività estrattiva, i prodotti tessili, in pelle e in metallo. Di 
minore entità è stata la contrazione produttiva per gli alimentari e bevande e i materiali da 
costruzione. La positiva dinamica dei prestiti bancari al settore privato non finanziario si è 
rafforzata nel 2015 grazie a un allentamento dei criteri di concessione e a minori tassi di 
interesse. Infine, dopo cinque anni di costante crescita, tornano a calare i fallimenti delle 
imprese italiane (-7,6%), variabile questa importante per l'andamento del prodotto garanzie 
finanziarie per l'internazionalizzazione delle PMI. 

1.3. Export Italia 
I volumi degli scambi internazionali di merci hanno registrato un aumento del 2,5% nei primi 11 
mesi dell'anno, un tasso ancora lontano rispetto alla dinamica pre-crisi. I deludenti andamenti 
degli scambi nelle economie emergenti sono stati controbilanciati dalla ripresa nell'Area Euro e 
negli Stati Uniti. L'avanzo commerciale italiano ha superato i 39 miliardi di euro, in lieve 
peggioramento rispetto ai primi li mesi del 2014. Le esportazioni di beni sono cresciute del 
3,8%, sostenute soprattutto dalla domanda UE (+4%). Tra i paesi più dinamici vi sono il Belgio, 
la Spagna, gli Stati Uniti e l'India; sono invece risultate in flessione le vendite verso la Russia e 
le aree dell'Asean e del Mercosur. Per i principali settori, l'aumento dell'export è da attribuire 
soprattutto alla crescita delle vendite di beni agricoli, autoveicoli, apparecchi elettronici e 
mobili; inferiore alla media la crescita della meccanica strumentale, principale driver per la 
domanda di coperture assicurative contro i rischi di mancato pagamento. In flessione invece 
l'export dei prodotti raffinati, prodotti in metallo e dell'estrazione mineraria. 

Export italiano totale e di beni strumentali (Var. %) 
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1.4. Prospettive per il 2016 
Il PIL globale dovrebbe espandersi del 3,4% nel 2016, grazie al consolidamento della crescita 
negli Stati Uniti e a quella nell'Area Euro sostenuta dalle politiche espansive della BCE. 
Perdureranno invece le difficoltà nelle principali economie emergenti segnate dai bassi prezzi 
delle materie prime, dal ritorno del debito con l'indebolimento dei conti pubblici e dalla 
riemersione della violenza politica. 
Il PIL italiano continuerà sul sentiero positivo di crescita, trainato dalla domanda domestica. La 
crescita dei finanziamenti al settore privato dovrebbe rafforzarsi grazie a un allentamento delle 
condizioni di offerta e a tassi di interesse contenuti. 

2. LA STRATEGIA 
L'andamento dei mercati nel 2015 è stato caratterizzato dal rallentamento dell'economia cinese 
e dal calo dei corsi delle materie prime, petrolio in primis. Sui mercati finanziari internazionali è 
tornata ad aumentare la volatilità. Il contesto macroeconomico italiano, nello specifico, dopo 
una prolungata fase negativa, ha registrato nel 2015 i primi segnali positivi. In tale contesto, 
SACE ha continuato a sostenere l'export e l'internazionalizzazione delle imprese italiane. Le 
iniziative implementate nel corso del 2015 sono state volte a incrementare la prossimità alla 
clientela, sia in Italia che all'estero (apertura dell'ufficio di Palermo, partecipazione in qualità di 
Officia} Sponsor all'Expo di Milano 2015), a diversificare e migliorare l'offerta commerciale, 
grazie alla piena operatività del prodotto Trade Finance e del Fondo Sviluppo Export. Dalla 
consapevolezza della crescente importanza del digitale, è stata inoltre avviata la collaborazione 
con la start-up digitale Workinvoice - prima piattaforma italiana fintech di trading di crediti 
commerciali - sviluppata per sostenere le imprese nella ricerca di fonti alternative di liquidità. 
L'avvenuta finalizzazione della Convenzione tra SACE e il Ministero dell'Economia e Finanze 
(art. 32 del Decreto Legge 91/2014, convertito con modificazioni dalla Legge n. 116/2014) ha 
infine permesso una maggiore presa di rischio su controparti/settori/paesi per i quali SACE 
aveva già raggiunto un elevato rischio di concentrazione. 
Quale evento di rilievo del 2015 si segnala che in data 30 gennaio 2015 SACE ha collocato 
presso investitori istituzionali un'emissione obbligazionaria subordinata perpetua per euro 500 
milioni, con una cedola annuale del 3,875% per i primi 10 anni ed indicizzata al tasso swap a 10 
anni aumentato di 318,6 punti base per gli anni successivi. I titoli possono essere richiamati 
dal1'emittente dopo 10 anni e successivamente ad ogni data di pagamento della cedola. 
Allo scopo di porre il cliente sempre più al centro della propria attività e di soddisfare le sue 
esigenze lungo tutta la catena del valore, SACE aumenterà le sinergie con le società-prodotto: 
SACE BT, SACE Fct e SACE SRV, e potenzierà la presenza sul territorio, valorizzando le 
competenze interne in termini di conoscenza e valutazione del rischio Paese, indispensabile in 
un contesto di crescita delle esposizioni sui rischi sovrani. 

3. INFORMAZIONI SULLA GESTIONE 

3.1. Azionariato e capitale sociale 
Le azioni di SACE S.p.A. sono possedute interamente da Cassa Depositi e Prestiti S.p.A .. Il 
capitale sociale ammontava alla fine dell'esercizio a 3.541.128.212 euro, suddiviso in 1.000.000 
di azioni del valore nominale di 3.541,1 euro. 
SACE S.p.A. non possiede azioni proprie né azioni della control1ante Cassa Depositi e Prestiti 
S.p.A .. 
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3.2. Formazione del risultato d'esercizio 
Di seguito si riportano i principali dati economici e patrimoniali che hanno contribuito al 
risultato dell'esercizio (Dati di Sintesi) e la tabella del conto economico. 

DA TI DI SINTESI 

(milioni di euro) 2015 2014 Var. 

Premi lordi 483,8 312,6 55% 
Sinistri 258,7 339,1 -24% 
Riserve tecniche 3.086,8 2.731,4 13% 
Investimenti (inclusi altri elementi dell'attivo) 6.555,2 6.414 2% 
Patrimonio netto 4.309,8 4.982 -13% 
Utile lordo 657,9 526,1 25% 
Utile netto 406,7 383,1 6% 
Volumi deliberati 9.749,9 10.937,1 -11% 

CONTO ECONOMICO 

(milioni di euro) 2015 2014 
Premi lordi 483,8 312,6 
Premi ceduti in riassicurazione (81,5) (8,9) 
Variazione della riserva premi (138,8) (157,6) 
Premi netti di competenza 263,5 146,I 

Oneri per sinistri (258,7) (339,1) 
Variazione dei recuperi 144,6 419,3 
Variazione della riserva sinistri (60,3) 130,3 
Oneri relativi ai sinistri al netto dei recuperi (174,4) 210,4 

Variazione delle altre riserve tecniche, al netto delle 
cessioni in riassicurazione (5,2) o 
Variazione della riserva di perequazione (9,6) (36,4) 
Utile da investimenti dal conto non tecnico 183,8 24,6 
Ristorni e partecipa7.ioni agli utili (6,0) (3,5) 

Spese di gestione (74,7) (77,4) 
Altri proventi e oneri tecnici 9,6 11,8 

Risultato del conto tecnico 187,0 275,7 

Altri proventi e proventi finanziari 1.734,3 930,2 
Altri oneri e oneri patrimoniali e finanziari (1.093,4) (650,7) 
Utile da investimenti al conto tecnico {183,8) (24,6) 

Risultato deJ conto non tecnico 457,1 254,9 

Risultato della gestione ordinaria 644,0 530,6 

Proventi straordinari 16,9 1,6 
Oneri straordinari (3,1) (6,1) 

Risultato ante imposte 657,9 526,1 
Imposte (251,2) (142,9) 

Utile netto 4067 383,1 
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SACE ha realizzato nell ' esercizio 2015 un utile netto di euro 406,7 milioni in aumento rispetto 
al risultato del corrispondente periodo del 2014 (euro 383,1 milioni). 
Di seguito si commentano le principali componenti che hanno contribuito a tale risultato: 
• i premi lordi, complessivamente pari ad euro 483,8 milioni sono in aumento rispetto 

all'esercizio precedente (+55%); 
• la variazione della Riserva Premi è negativa e pari ad euro 138,8 milioni; 
• la variazione della riserva sinistri risulta negativa e pari ad euro 60,3 milioni; 
• gli oneri per sinistri, diminuiscono rispetto al 2014 e sono pari ad euro 258,7 milioni; 
• la variazione dei recuperi legata alla gestione dei crediti da surroga pari ad euro 144,6 

milioni, include la componente relativa a nuovi crediti (euro 264,8 milioni), le plusvalenze 
legate a recuperi dell'anno (euro 39,1 milioni) e le svalutazioni e perdite sui crediti per il 
loro allineamento al valore di presumibile realizzo (euro 158,8 milioni); 

• le spese di gestione dell'anno, al netto delle provvigioni a carico dei riassicuratori pari ad 
euro 15,8 milioni, risultano essere pari a euro 74,7 milioni. Nel confronto con l'esercizio 
precedente è da considerare che gli accantonamenti per gli incentivi legati al raggiungimento 
degli obiettivi annuali aziendali, sono stati classificati nel presente esercizio nella voce Altri 
Oneri del conto non tecnico (euro 5,6 milioni); 

• il risultato del conto non tecnico è positivo e pari ad euro 457,1 milioni e riflette 
l'andamento della gestione finanziaria; 

• La gestione straordinaria accoglie principalmente (euro 10,7 milioni) gli interessi maturati 
sulle somme restituite dalla controllata SACE BT per effetto della sentenza del Tribunale 
dell 'Unione Europea. 

3.3. Volumi 
Gli impegni assicurativi deliberati nell'anno 2015 (misurati in termini di quota capitale ed 
interessi), risultano pari a euro 9.749,9 milioni. I nuovi impegni si sono diretti principalmente 
verso l'Unione Europea (33,0%), il Medio Oriente e Nord Africa (27,7%) e gli altri Paesi 
Europei e CSI (20,6%). 

• Medio Oriente e Nord 
Africa 27,7% 

I UE28 33,0% 

"' Al1ti paesi europei e 
CSI 20,6% 

Africa Sub-Sahariana 
10,0% 

Americhe 6,5% 

• Asia Orientale ed 
Oceania 2,2% 

Impegni deliberati nell'esercizio 2015 per Area geo-economica 
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I settori industriali maggiormente interessati dall'attività di SACE sono stati il settore 
Chimico/Petrolchimico (20,1 %), il settore Infrastrutture e Costruzioni (15,9%) e il settore 
Elettrico (15,1%). 

~- Navale 2,1% 

Industria meccanica 
2,3% 

• Oil&Gas 5, 1 o/. 

• · Banche 5.5% 

• Automobilistico 8,5% 

• Crocieristico 12.2% 

Altri settori S,4% 

Chimico/Petrolchimico 
20,1% 

• Infrastrutture e 
Costruzioni 15,9% 

Impegni deliberati nell'esercizio 2015 per Settore Industriale 
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Di seguito il dettaglio delle principali operazioni~ 20 € milioni deliberate nel 2015 

lmJK:gno 

1>;u.•se .\n·~• (;.._·ogr.1tic.1 S,·t1on· Atthitil lndustn.1lt.' lh.•lih,•ralo 
lf/mln) 

OMAN MEDIO ORIENTE CHIMICO!PETROLC_"".HIMICO l.163,2 

RUSSIA (FEDERAZ[ONF. DI) AJ:lRA EUROPAECSI CHIMICO/l'EIROLCHIMICO 620.9 

RiiGNO UNITO UNIONE EUROPEA CROCIERJSTICO 500,4 

EGITm NORD AFRICA ELETIRICO 452,3 

EGTITO NORD AFRICA lil.LTIRICO 452,3 

REGNO UNlTO UNIONE EUROPEA CROCIERISTICO 398.3 
ITAIJA UNIONE EUROPEA AUTOMOBIUSTICO 345,0 

Kl'.NYA AFRICA SUB SAHAR.\AN A INl'l<ASTRUTTURE E COSTRUZIONI 313, l 

ITALIA UNJONF. F:tfROl'EA DIFESA 248,7 

BRASILE AMERICA 1..A'llNA OIL&UAS 238,7 

EGITID NORD A.FRJCA ELErtRICO 203,5 

TURCHIA AURA EUROPA E CSI AUTOMOBILISTICO 202.3 

REGNO UNITO UNIONE EUROPEA CROCIERJSTICO 202,3 

REPUDDL!CA SUDI\FRJCAN A AflUCA SUll SAHARIANA ELETTRICO 167,5 

TURCHIA ALTRAEUROPAECSI INFRASTRUTTURE E COS'lRU;(JONI 164,5 

RUSSIA (FEDERAZIONE DI) ALTRA EUROPA E CSI BANCHE 154.4 

ITALlJ\ UNIONE EUROPEA INFRASTRUTTURE E COSIRUZIONI LL"i,5 

ARABIA SAUDITA MEDIO ORIENTE INFRASIRUTTURE E COSTRU;(JONI 113 , I 

ZAMBIA AFRICA SUB SAHARIANA DIFESA 103,3 

ITJ\l.IA UNIONE EUROPEA 'IELECOMUNICA7.lONI IOl,2 

RUSSIA (FEDERAZIONE DI) ALTRA EUROPA E CSI INFRASTRUTTURE E COSTRUZIONI lffl,] 

RUSSIA (l'EDERAZIONE DI) ALTRA EUROPA E CSI J:IANCHF. 100,0 

~:nOPIA AFRICA SUB SAHARIANA INJ-l<AS'IRUTTURE E COSIRtrL!ONI 100.0 

Mr~~s1co AMilRICALATINA Oil..&GAS 92.3 

l'CJlOPIA AFRICA stm SAHAKIANA INl'RASTRlrrTIJRE E COSIRUZIONI 88.7 

ITAUA UNIONE EUROPEA NAVALt-; 82,6 

RUSSIA (FEDERAZIONE DI) ALTRA EUROPA F. CSJ CHLMIC ()/PF.11(0[.CHIN[]CO 75.1 

QATAR MF.OTO ORll-.:Nn:: INFRASTRUJ"JURE r, COSTRUZIONI 7 1.5 

RUSSIA (FEDERA210NEDI) A1 :IJ{At..::UROPAECSI llANCHE 66,9 

PAKISTAN ASIA Dll'ESA 65,l 

MESSICO AMERICA LATINA AUTOMOBILISTICO 64,8 

QATAR MEDIO ORIEN"IE INFRASTRUTTURE E COSTI<.UZIONI 63,7 

ITilOPIA AFRICA SUB SAHARIANA INFRASTRUITIJRE E COSIRUZIONI M,6 

ETIOPIA Al'RICA SUB SAHARJANA INFRASTRUITIJRE E COSTRUZIONI 60,2 

HONG KONG ASIA EU1TTRICO 54,5 

TURCHIA ALTRA EUROPAECSI MINERARlO 44,0 

HAL!A UNIONE EUROPEA INFRAS'IRUTIURE E COSTRUZIONI 43,4 

P.t\ESIBASSI UNIONE EUROPEA /\UTOMOBIUSTICO 40,7 

P/\FSI BASSI UNIONE EUROPEA AlITOMOHIUSTICO 40,7 

ITAI.IA UNIONE EUROPEA AlTIOM0811.JS11CO 40,7 

fJ-ALIA UNIONE EUROPEA AUfOMOHIUS'llCO 40,7 

"IURCHIA J\.I.TRA .,::uROPA ECSI SERVIZI FINANZIA..H.J NON RANC/\RJ 40,4 

UCRAINA Al.TRA ~'.UROl'A E CSI OIL&GAS 40,4 

RUSSIA (FEDl,RAZIONE DI) Al.1l<A EUROPA E CSI OIL&GAS 38,6 

NIGERIA AJ' RICA SUB SMIARIANA INFRASTRUrIURE E cos·rn.u:aONI 37,2 

PRINCIPATO DI MONACO AJ; JRA EèlROPA E CSI CROCIERJSTICO 32,3 

ITALIA UNIONE EUROPEA NAVALE 32,2 

ITALIA UNIONE EUROPEA INFRASTRUTTURE E COSTI<l.TLIONI 29,4 

ITJ\J.IA UNIONE EUROPEA NAVAI .. E 29.3 

ITAl]A UNIONE EUROPEA Al :IRE TNDUSTRIE 28,8 

ITJ\J.IA UNIONE EUROPEA INFRASTRUTTURE E COSTRI.TL!ONI 27,9 

Al...GERIA NORD APRlCA INDUS.IRlA Mt-; JAU..URGICA 27,9 

SURINAME AMS;IUCA 1.ATIN A SERVIZI NON HNANZIARI 27,5 

11.JòGNO UNO,) lJNIONF. EUROPEA CROCIERIS-J IC O 27,3 

REGNO UNITO UNIONE EUROPEA CROCIERJSTIC O 27,2 

BIELORUSSIA Af..:tRA b-UROPA E CSI BANCHE 26,7 

TURCHIA ALTRAEUROPAECSI SERVIZI l'INANZIARI NON BANCARI 26,0 

ETIOPIA AFRICA SUB SAHARIANA BANC HE 25,3 

ITALIA UNIONE EUROPEA DrFESA 24,1 

BTF'.T.DRUSSIA ALTRA EUROPA F.CSl llANC HH 23.9 

RUSSIA (MDERAZIONE DI) ALTRA EUROPA HCSI 0 11..&GAS 2 1,6 

ITJ\UA UNIONE EUROPlcA INl'RAS'IRlrrTIIRE E COSTRUZIONI 21,5 

ITALIA UNIONE F.UROP FA CHIMlCO/l'FTI<OI.C HIMICO 2 1,3 
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Gli impegni deliberati sono relativi principalmente alle polizze Credito Acquirente (62,3%), al 
Credito Fornitore (14,0%) e alle Garanzie Finanziarie (11,6%). 

3.4. Premi 

• Garanzie Finanziarie 
11 ,6% 

Credito Fornitore 
14,0% 

Allri Prodotti 3.2% GFI PM1 TRANCHE 
1.9% 

• Credrlo Acquirente 
62,3% 

Impegni deliberati nell'esercizio 2015 per prodotto 

Nel 2015 i premi lordi sono stati pari a euro 483,8 milioni, generati per euro 452,9 milioni da 
lavoro diretto e per euro 30,9 milioni da lavoro indiretto (riassicurazione attiva). Rispetto al 
2014 si è registrato un aumento del 54,8% dei premi lordi. I prodotti che hanno maggiormente 
contribuito alla generazione di premi sono la polizza Credito Acquirente (67 ,9% ), le Garanzie 
Finanziarie (17,1 %) e la polizza Cauzioni (5,3%). 

~. Credì\o Fomi1ore 
2.0% 

• Polizza lr.ves1imen1i 
4,5% 

• Garanzte Fihanziarie 
17.1% 

GFIPMI 1,0% 

Premi lordi per prodotto 

Il 

Ahri prodotti 2,2% 

• Credi1o Acquirente 
67,9% 
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I settori industriali che hanno maggiormente concorso alla generazione di premi risultano essere 
il settore Chimico/Petrolchimico (18,7% ), il settore Infrastrutture e Costruzioni (17, 7%) ed il 
settore Oil&Gas (17,2%). 

"'Difesa 1,8% 

Industria metallurgica 
3,2% 

Aeronautico 3,5% 

• Elettrico 4,9% 

• Automobilistico 5,5% 

• Banche 6,0% 

Altri settori 12,1% 

• Crocieristico 9,4% 

Chimico/Petrolchimico 

, 18,7% 

• Infrastrutture e 
Costruzioni 17,7% 

• Oi1&Gas 17,2% 

Premi lordi per settore industriale 

Rispetto al 2014 rimane invariata la composizione dei premi lordi per operatività. Si conferma 
una maggiore incidenza (75%) dell'operatività Credito all'Esportazione rispetto alle altre 
operatività. 

• Market Window 13% 

• lntemazionalizzazione 
10% 

• IDE2% 

Premi lordi per operatività 

12 

• Credito 
all'Esportazione 75% 
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Le aree geografiche nelle quali si sono concentrati maggiormente i prenù sono: Altra europa e 
CIS (32%), Unione Europea (29%) e America Latina (26%). 

• Medio Oriente 3% 

• Africa Sub Sahariana 
6% 

• America Latina 26% 

·· Asia2% 

• Altra Europa e CSI 
32% 

• Unione Europea 29% 

Prenli lordi per Area Geografica 

3.5. Sinistri 
Nel 2015 sono stati erogati indennizzi per un importo totale di euro 258,7 milioni in calo rispetto 
agli indennizzi registrati nel 2014 (euro 339, 1 milioni). L'importo si riferisce principalmente 
a sinistri di natura commerciale verso debitori ucraini, polacchi, russi e ad indennizzi su polizze 
Iran causati dalle difficoltà delle controparti iraniane ad onorare i pagamenti a causa soprattutto 
delle sanzioni imposte al Paese da ONU e UE. I settori coinvolti sono stati quelli siderurgico, 
meccanico e aeronautico. 

3.6. Recuperi 
Nel 2015 si sono registrati incassi per recuperi politici di spettanza SACE pari ad euro 169,3 
milioni, in linea con gli anni precedenti in virtù dei rientri a valere sugli accordi Egitto (euro 
45,0 mln), Iraq (euro 32,0 milioni), Ecuador (euro 23,8 milioni), Cuba (euro 19,7 milioni) e 
Argentina (euro 16,4 nùlioni). 
Per quanto riguarda i recuperi commerciali, il totale di spettanza SACE incassato ammonta a 
circa euro 29,8 milioni . 

3.7. Portafoglio rischi 
L'esposizione totale, calcolata come somma dei crediti e delle garanzie perfezionate (capitale ed 
interessi), risulta pari a Euro 41,9 miliardi , in aumento dell ' 11,3% rispetto a fine 2014. Continua 
quindi il trend di crescita, pricipalmente per effetto del portafoglio garanzie, che rapprensenta il 
97,2% dell 'esposizione totale e che ha visto il perfezionamento in corso d'anno di operazioni di 
importo rilevante. Il portafoglio crediti ha registrato un aumento del 3,1 % rispetto ai dati di fine 
2014: l'incremento è da imputare alla componente commerciale, che pur rappresentando solo il 
9,2% del totale crediti è aumentata del 84,9% (da euro 57,8 mln ad euro 106,8 mln) rispetto a 
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fine 2014; mentre la componente sovrana, che rappresenta il 90,8% del portafoglio, è rimasta 
pressochè stabile rispetto al 2014, registrando solo una lieve contrazione dell' 1,3%. 

Ptll t,t!n~lm ~O I j :>O 14 V,1r. 

Garanzie perfezionate 40.715,0 36.494,3 11,6% 

quota capitale 35.063,4 31.439,8 11 ,5% 

quota interessi 5.651,6 5.054,5 11,8% 

Crediti 1.167,4 1.132,8 3,1% 

Es osizione totale 41.882,5 37.627,0 11,3% 

L'analisi per area geo-economica evidenzia la maggiore esposizione verso i paesi dell'Unione 
Europea (41,8% rispetto al 41,4% del 2014) con un incremento del 12,4% rispetto al 2014. 
L' Italia rimane stabile al primo posto in termini di concentrazione con un peso pari al 20,6%. A 
seguire altri paesi europei e CIS, con un peso sul portafoglio del 18,5% (in diminuzione rispetto 
al 2014 dov'era pari a 20,2%), che registrano solo un lieve incremento dell'esposizione pari al 
2,1 %. Le altre aree geo-economiche pesano complessivamente il 39,7% del portafoglio e 
registrano un incremento medio dell'esposizone del 18,8% rispetto al 2014: le Americhe 
+37,7% (con un peso sul portafoglio in aumento dal 14,0% del 2014 al 17,3% del 2015), Medio 
Oriente e Nord Africa -5,5% (con un peso sul portafoglio in lieve contrazione tra il 2014 ed il 
2015 e pari al 11,1%), Asia Orientale ed Oceania +4,2% (con un peso sul portafoglio in lieve 
riduzione dal 9,3% del 2014 al1'8,7% del 2015) e ultima l'Africa Sub-Sahariana che registra 
l'incremento più significativo con +38,8% (con un peso sul portafoglio in lieve aumento dal 
2,1 % del 2014 al 2,6% del 2015). 

• East Asia and Pacific 
8,7% 

• Middle Est And North 
Africa 
11,1% 

• Americas 
17,3% 

Sub-Saharan Africa 
2,6% 

• Other European 
Countries and CIS 

18.5% 

EU28 
41,8% 

Esposizione totale per arca geo-economica ( % ) 

Analizzando il portafoglio delle garanzie perfezionate in quota capitale si registra una 
concentrazione sull'Italia del 21,5%, in diminuzione rispetto al 2014, quand'era pari al 29,3% 
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(pur mantenendo il primo posto). Anche il valore rilevato sui primi dieci paesi, pari al 68,3%, si 
riduce rispetto al 2014 (pari al 71,9% ). 
L'analisi per tipologia di rischio evidenzia un forte incremento del rischio sovrano (+38,3%) ed 
una significativa contrazione del rischio politico (-34, t % ). L'esposizione sul rischio privato -
considerando sia il rischio di credito sia gli surety bond - resta la più elevata, con un'incidenza 
pari all'89,2% del totale del portafoglio (registrando allo stesso tempo un aumento del 12,2% 
rispetto al 2014). 

Tipo R1~Llll(1 2015 2.(l I l \'ar 

Rischio Sovrano 2.455,0 1.775,4 38,3% 
Rischio Politico 1.090,7 1.654,6 -34,1% 
Rischio Privato 31.261,5 27.855,8 12.2% 
Rischi Accessori 256,2 154,0 66,4% 

Totale 35.063 4 31.439 8 115% 

All'interno del rischio privato si evidenzia l' aumento del rischio corporate - ramo credito -
dell' 11,9%, mentre il rischio banche resta stabile. L'esposizione sul rischio corporate - ramo 
cauzioni - registra una contrazione del 14%. In aumento la componente secured del portafoglio, 
con un incremento superiore al 100% sulla componente finanza strutturata, del 23,8% su quella 
corporate con collaterali e dell' 11 ,6% sulla componente aeronautica (assed based), stabile 
rispetto al 2014 la componente projectfinance (+0,8%). 

T, n Risch1u 20 15 2014 \ \ìr 

Corporale - ramo credi lo 13.823,3 12.352,0 11,9% 
Banking 2.674,8 2.649,8 0,9% 
Aeronautico (Asse! Based) 691 ,6 619,5 11 ,6% 
Corporale con collaterali 2.429,8 1.962,5 23,8% 
Projecl Finance 5.915,5 5.870,8 0,8% 
Finanza Strutturata 2.863,7 1.070,3 167,6% 
Corporate - ramo cauzioni 2.862,9 3.330,9 -14,0% 
Totale 31.261 5 27.855 122% 

Resta elevato il livello di concentrazione settoriale con i primi cinque settori che rappresentano 
il 72,1 % del portafoglio privato totale. Il settore prevalente rimane Oil&Gas con un'incidenza 
pari al 21,8%, in lieve riduzione rispetto al 2014 dove era pari al 23,6%. 

3.8. Riserve tecniche 
Le riserve tecniche sono calcolate a copertura della Best Estimate determinata, per la 
componente Riserva Premi, tramite metodologia CreditMetrics (calcolando la perdita attesa 
dell'intero portafoglio fino al run off dello stesso). La Riserva Sinistri, nel rispetto del principio 
di prudente valutazione, è stimata in base all'analisi oggettiva di ciascun sinistro. Viene inoltre 
determinato un caricamento di sicurezza ('risk margin') a copertura delle componenti non 
market-consistent presenti nel modello di calcolo. 
Il valore complessivo è determinato come somma di: 

• Riserva per Frazioni di Premio, pari a euro 1.603,7 milioni, calcolata per la quota di 
rischio non maturata sulla base dei premi lordi contabilizzati. L'accantonamento è 
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• 
• 
• 

detenninato con il metodo del pro rata temporis; 
Riserva Rischi in Corso, pari a euro 355 milioni; 
Riserva Sinistri, pari a euro 596 milioni; 
Riserva di Perequazione del Ramo Credito, pari a euro 532 milioni . 

3.9. Investimenti 
L'attività di gestione finanziaria di SACE si svolge lungo le linee guida dettate dal Consiglio di 
Amministrazione e ha come scopo il raggiungimento di due macro-obiettivi: 

./ Conservazione del valore del patrimonio aziendale: in linea con l'evoluzione della 
normativa e del contesto finanziario di riferimento, SACE, attraverso un processo di 
Asset & Liability Management integrato, opera coperture (sia dirette che indirette) 
finalizzate a compensare le variazioni negative sul portafoglio garanzie e crediti in caso 
di movimenti avversi dei fattori di rischio; 

./ Contribuzione al raggiungimento degli obiettivi economici aziendali. 

Tale strategia, realizzata attraverso l'impiego di strumenti con limitato profilo di rischio ed 
elevata liquidità, ha confermato valori in linea con i limiti definiti per le singole tipologie 
d'investimento. I modelli di quantificazione del capitale assorbito sono di tipo Value-at-Risk. 
Il totaJe degli asseta fine 2015 è pari a euro 6.268 milioni ed è composto nel seguente modo: il 
37, l % risulta investito in obbligazioni e altri titoli di debito, il 9,2% in quote di OICR, lo 0,6% 
in azioni ed il 53,1 % in strumenti di money market. 

Money Market 
53,1% 

Azioni 0,6% 

Obbligazioni 
37,1% 

OICR 9,2% 

Composizione del portafoglio per asset class 

Il portafoglio immobilizzato (durevole) , pari a euro J .576,3 milioni, rappresenta il 25,l % del 
totale degli asset ed è costituito esclusivamente da titoli obbligazionari, di cui il 90,4% 
governativi. La duration è pari a 3,23 anni mentre il rating medio di portafoglio, pari a BBB+, è 
rimasto invariato rispetto alla chiusura dell'anno precedente. 
Il portafoglio investimenti (non durevole), pari ad euro 4.692,3 milioni, è composto per il 16,0% 
da obbligazioni e altri titoli di debito, per il 12,3% da quote di OICR a contenuto 
obbligazionario ed azionario, per il 0,7% da azioni e per il 71 ,0% da strumenti di money market. 
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3.10. Relazioni con le altre Export Credit Agency (ECA) e rapporti internazionali 
Per quanto riguarda le relazioni con altre ECA, si segnala che ad oggi SACE ha siglato 26 
accordi di riassicurazione con altre agenzie di credito all'esportazione. Nel 2015 SACE ha 
finalizzato un memorandum di collaborazione con l'ECA brasiliana ABGF e un accordo di 
consulenza sull'attività di business con l'ECA iraniana EGFI. Nel corso dell ' anno SACE ha 
anche aggiornato l'accordo di riassicurazione con l'ECA cinese Sinosure, ampliando la gamma 
dei prodotti assicurativi oggetto dell'accordo e ha fornito servizi di formazione alle seguenti 
istituzioni: ECIC (Sudafrica), KazExportGarant (Kazakistan), HBOR (Croazia), SID (Slovenia), 
K-sure (Korea), Bancomext (Messico), TurkEximBank (Turchia) . 

3.11. Gestione dei rischi 
La gestione dei rischi è basata sulla continua evoluzione dei processi, delle risorse umane e delle 
tecnologie impiegate, e risulta integrata nei flussi decisionali (risk-adjusted performance). Le 
fasi di identificazione, misurazione e controllo dei rischi sono elementi fondanti di una 
valutazione congiunta dell'attivo e del passivo aziendale secondo le migliori tecniche di asset 
liability management. 

. .. 

,.·~ .. . . . 
. . . . ......... ,. . 

Là società attua il processo di gestione dei rischi in linea con i principi ispiratori della normativa 
di vigilanza 1• 

I rischi maggiormente significativi sono riconducibili a due tipologie: 

Rischio tecnico: inteso come rischio di sottoscrizione. 
Sul portafoglio garanzie di SACE è il rischio di incorrere in perdite economiche 
derivanti dall'andamento sfavorevole della sinistralità effettiva rispetto a quella stimata 
(rischio tariffazione) o da scostamenti tra il costo dei sinistri e quanto riservato (rischio 
riservazione). Entrambi i rischi sono governati attraverso l'adozione di prudenti politiche 
di pricing e riservazione, definite secondo le migliori pratiche di mercato, politiche 
assuntive, tecniche di monitoraggio e gestione attiva del portafoglio. 
Rischio di mercato: rischi generati dall'operatività sui mercati riguardanti gli strumenti 
finanziari, le valute e le merci, gestito tramite tecniche di asset-liability management e 

1 Regolamento IV ASS n. 20 del 26 marzo 2008 
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mantenuto entro livelli predeterminati attraverso l'adozione di linee guida in termini di 
asset allocation e modelli quantitativi di misurazione del rischio (Market VaR). 

Vengono inoltre identificati e ove, necessario, misurati e mitigati attraverso adeguati processi di 
gestione, i seguenti rischi: 

./ Rischio di liquidità: rischio che la società non sia in grado di liquidare investimenti ed 
altre attività per regolare le proprie obbligazioni finanziarie alla scadenza senza incorrere 
in perdite. Per i portafogli assicurativi non sono rilevabili significativi rischi di liquidità 
in quanto, in aggiunta a forme tecniche di sottoscrizione che consentono una ripartizione 
nel tempo della liquidazione dell'eventuale sinistro, la politica degli investimenti è 
strettamente coerente con le specifiche esigenze di liquidità degli stessi. Tutti gli 
strumenti contenuti nei portafogli di negoziazione a copertura delle riserve tecniche sono 
riconducibili a titoli negoziati su mercati regolamentati, e la ridotta vita media del 
complesso degli investimenti assicura una rapida rotazione degli stessi . 

./ Rischio operativo: rischio di subire perdite derivanti dall'inadeguatezza o dalla 
disfunzione di procedure, risorse umane e sistemi interni oppure da eventi esogeni . 
SACE effettua periodicamente valutazioni qualitative dei potenziali fattori di rischio 
(Risk Self Assessment), rileva e storicizza le perdite operative effettive attraverso il 
processo di Loss Data Collection. Questi dati rappresentano l'input del processo di 
misurazione e gestione dei rischi operativi in linea con le best practices di mercato . 

./ Rischio reputazionale: il rischio di deterioramento dell'immagine aziendale e di 
aumento della conflittualità con gli assicurati, dovuto anche alla scarsa qualità dei servizi 
offerti, al collocamento di polizze non adeguate o al comportamento della rete di vendita. 
In SACE è principalmente legato al deterioramento dell'immagine che potrebbe derivare 
dal potenziale mancato adeguamento delle procedure e della modulistica aziendale alla 
normativa nazionale e comunitaria, e dalle eventuali sanzioni da ciò derivanti. Tale 
rischio è fortemente mitigato dai presidi esistenti in materia di controlli interni e gestione 
dei rischi, quali ad esempio quelli costituiti dall'attività svolta dal Servizio Compliance, 
nonché dall'adozione di specifiche procedure interne atte a regolamentare l'operatività di 
SACE . 

./ Rischio legato all'appartenenza al gruppo: rischio di "contagio", inteso come rischio 
che, a seguito dei rapporti intercorrenti dall'impresa con le altre entità del gruppo, 
situazioni di difficoltà che insorgono in un'entità del medesimo gruppo possano 
propagarsi con effetti negativi sulla solvibilità dell'impresa stessa; rischio di conflitto di 
interessi . 

./ Rischio di non conformità alle norme: il rischio di incorrere in sanzioni giudiziarie o 
amministrative, subire perdite o danni reputazionali in conseguenza della mancata 
osservanza di leggi, regolamenti o provvedimenti delle Autorità di vigilanza ovvero di 
norme di autoregolamentazione, quali statuti, codici di condotta o codici di 
autodisciplina; rischio derivante da modifiche sfavorevoli del quadro normativo o degli 
orientamenti giurisprudenziali . 

La funzione Risk Management: 
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./ Propone le metodologie, sviluppa i modelli e i sistemi di misurazione e controllo 
integrato dei rischi, monitorando la corretta allocazione del capitale economico, nel 
rispetto delle linee guida azienda1i e in coerenza con la normativa di riferimento . 

./ Cura la definizione del Risk Appetite Framework nonché dei limiti operativi e ne 
monitora il rispetto durante l'arco dell'anno . 

./ Definisce, sviluppa e rivede periodicamente i sistemi di misurazione e controllo del 
rapporto rischio/rendimento e della creazione di valore afferenti alle singole unità di risk 
taking . 

./ Determina il capitale interno attuale e prospettico a fronte dei rischi rilevanti, 
assicurando la misurazione ed il controllo integrato dei rischi sulla base dell ' esposizione 
complessiva e predisponendo adeguate procedure di rilevazione, valutazione, 
monitoraggio e reportistica ed effettuando analisi di scenario e "stress test" . 

./ Cura i livelli delle riserve tecniche in collaborazione con le altre funzioni interessate . 

./ Monitora le operazioni volte all'ottimizzazione della struttura del capitale, della gestione 
delle riserve e della liquidità (asset & liability management). 

Il processo di risk governance è affidato, in aggiunta agli organi previsti da Statuto, ai seguenti 
organi: 

./ Consiglio di Amministrazione: delibera le strategie, gli indirizzi, le politiche di gestione 
e gli assetti organizzativi; 

./ Comitato di Direzione: esamina e valuta le strategie e gli obiettivi di SACE e delle altre 
Società controllate; valida e monitora i piani operativi di business; esamina terni e 
problematiche chiave riguardanti aspetti di indirizzo gestionale ed operativi di SACE e 
delle Società controllate; 

./ Comitato Operazioni: esamina le operazioni di carattere assuntivo, gli indennizzi, le 
ristrutturazioni ed altre operazioni rilevanti e ne valuta l'ammissibilità compatibilmente 
con le linee guida per la gestione della posizione di rischio complessiva definite dal Risk 
Management; 

./ Comitato Investimenti: definisce periodicamente le strategie aziendali di investimento 
dei portafogli, al fine di ottimizzare il profilo rischio/rendimento della gestione 
finanziaria e la rispondenza alle Linee Guida definite dal CdA. Monitora l'andamento 
gestionale e prospettico delle performance degli investimenti, segnalando eventuali 
criticità alle Funzioni competenti. Propone all'Organo Deliberante l'aggiornamento delle 
Linee Guida sulla gestione finanziaria. 

3.12. Riassicurazione 
La riassicurazione costituisce uno strumento di fondamenta1e importanza nell 'ambito del 
sistema di controllo e gestione integrata dei rischi aziendali. A tal riguardo SACE si avvale, a 
protezione del proprio portafoglio e al fine del raggiungimento dei propri obbiettivi strategici, di 
coperture riassicurative in linea con gli standard di mercato e con le migliori pratiche in uso in 
ambito credito all'esportazione. 
Gli scopi principali della riassicurazione sono: 

./ migliorare l'equilibrio di portafoglio 

./ rafforzare la solidità finanziaria del! ' azienda 

./ ripartire il rischio con controparti assicurative affidabili 

../ stabilizzare i risultati economici 

./ aumentare la capacità di sottoscrizione. 
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La scelta delle coperture riassicurati ve è dettata dai criteri sopra esposti, in particolare: 
./ Coperture proporzionali in quota (quota share): finalizzate all 'aumento della capacità 

sottoscrittiva, anche nei casi in cui sì ritiene opportuno ripartire il rischio verso debitori 
su cui l'appetito della società è limitato. Tali coperture sono inoltre impiegate qualora la 
struttura della cessione (ed in particolare la ceding commission) sia tale da rendere 
economicamente vantaggiosa la cessione; 

./ Coperture proporzionali in eccesso (surplus): finalizzate all'aumento della capacità 
sottoscrittiva verso debitori/paesi verso cui la Società ha raggiunto i propri limiti 
sottoscritti vi; 

./ Coperture non proporzionali (Excess of Loss o Stop Loss): le coperture non proporzionali 
sono finalizzate all'efficientamento del portafoglio garanzie di SACE in termini di 
capitai relief (per le XOL) o stabilizzazione del conto tecnico (per le SL). 

Nel corso dell'anno è stato istituito all'interno della Divisione Risk Management il Servizio di 
Riassicurazione, con l'incarico di gestire l'operatività e monitorare i rischi connessi all'utilizzo 
della riassicurazione, verificando la coerenza tra il piano delle cessioni e la strategia 
riassicurativa approvata dal Consiglio di Amministrazione. Si evidenzia nel corso del 2015 un 
importante incremento della quota del portafoglio oggetto di riassicurazione: il valore 
complessivo de] ceduto ha infatti superato euro 6 miliardi. Di questi, la parte più rilevante è stata 
ceduta al Ministero dell'Economia e delle Finanze ai sensi della Convenzione tra SACE e il 
MEF approvata con DPCM del 20 novembre 2014, registrato alla Corte dei Conti in data 23 
dicembre 2014, per la riassicurazione da parte del MEF dei rischi che possono determinare in 
capo a SACE elevati livelli di concentrazione. La quasi totalità della parte restante è stata ceduta 
ai Lloyd's di Londra. 

3.13. Le Garanzie Finanziarie per l'Internazionalizzazione 
Con riferimento al prodotto Garanzie Finanziarie per l ' Internazionalizzazione (L.80/2005, 
art.l l-quinquies) , nel corso del 2015, SACE ha deliberato garanzie per un ammontare finanziato 
pari a circa euro 258 milioni (-28% rispetto al 2014) e un impegno assunto di euro 165 milioni (-
22% rispetto al 2014). Nel 2015 1'82% delle garanzie sono state rilasciate a favore di PMI, 
mentre la restante parte ad imprese con fatturato compreso tra 50 e 250 milioni di euro. 

Caram:it' per rlnlt'rnazionalizzazione: esen.itio 2015 

Portafoglio totale di cui PMI 

Numero di garanzie rilasciate 277 226 

% media di fatturato export 54% 55% 

Importo finanziamenti garantiti €258 mln € 155 mln 

Impegno assunto (K + I) € 165 mln €85 mln 

Il portafoglio accumulato presenta una concentrazione nelle regioni del Centro-Nord, con il 27% 
delle garanzie rilasciate a favore di imprese dell'Emilia Romagna, il 19% a favore di imprese del 
Veneto e il 16% a favore di quelle della Lombardia. 

3.14. Risorse umane 
Al 31 dicembre 2015 il personale dipendente ammonta a 481 unità, in crescita del 2% rispetto 
all ' anno precedente. Nel corso dell'esercizio sono state assunte 51 risorse e 42 risorse hanno 
cessato il loro rapporto di lavoro. 
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Ripartizionl' del personale per inquadram(·ntn 

Inquadramento N. Composizione 

Dirigenti 34 7% 

Funzionari 226 47% 
Impiegati 221 46% 

Totale 481 100% 

Ripartizionf del pcrsonale per fascia d'età 

Fascia d'ctà Composizione 

Fino a 30 anni 10% 
Da 31 a 39 anni 35% 
Da 40 a 49 anni 31% 
Oltre i 50 anni 24% 

Ripartizione del pcrsonale per titolo di studio 

Titolo di studio 

Laurea 

Diploma 

Composizione 

73% 

27% 

Variazione 

43% 
3% 

-14% 

Variazione 

4% 

-l0% 

I dati evidenziano un consolidamento del tasso di scolarizzazione delle risorse a seguito di una 
crescita costante rilevata negli ultimi anni. Proseguono per tutti i dipendenti i programmi di 
formazione, in particolare linguistica e manageriale, oltre alla formazione obbligatoria pTevista 
ex lege (D. Lgs. 231/2001; D. Lgs. 196/2003; D. Lgs. 81/2008). Il piano di formazione aziendale 
mira a potenziare le specifiche competenze professionali richieste dalle diverse aree di attività, 
sviluppare le capacità manageriali e di leadership necessarie alla gestione della complessità e del 
cambiamento e supportare la creazione e la condivisione della conoscenza. 
La formazione prosegue su livelli elevati ed ammonta, per il 2015, a 12.336 ore (nel 2014 
11.523 ore). 

3.15. Contenzioso 
Al 31 dicembre 2015 la Società è paTte in n. 34 contenziosi, in larga maggioranza relativi ad 
impegni assicurativi assunti in epoca precedente al 1998. In particolare, il contenzioso passivo è 
costituito da n. 24 posizioni, per un importo accantonato di circa euro 26,3 milioni, mentre 
quello attivo comprende n. IO posizioni, per un valore complessivo delle richieste giudiziali di 
SACE di circa euro 227 ,2 milioni. 
Sono inoltre in corso n. 38 giudizi per il riconoscimento della natura privilegiata ex D. 
Lgs.123/98 dei crediti vantati da SACE nei confronti di procedure concorsuali per indennizzi 
erogati (o in corso di erogazione) su garanzie rilasciate a supporto dell'internalizzazione delle 
imprese. 

3.16. Corporate Governance 
Codice Etico e Modello di Organizzazionet Gestione e Controllo ai sensi del D. Lgs. 231/01 
La gestione di SACE si basa su principi di legalità e trasparenza, perseguiti anche attraverso 
l'adozione di un impianto di prevenzione e controllo di seguito descritto. 
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Il Codice Etico descrive i principi che ispirano i rapporti di SACE e delle proprie controllate con 
gli stakeholder. Il Codice Etico è un documento distinto dal Modello, anche se ad esso correlato, 
in quanto parte integrante del sistema di prevenzione adottato. 
Il Consiglio di Amministrazione di SACE ha approvato il Modello di organizzazione, gestione e 
controllo ("Modello") ai sensi e per gli effetti di cui al Decreto Legislativo 231/01 ("Decreto"). 
Il Modello, frutto di un'attenta attività di analisi condotta all'interno della struttura societaria di 
SACE è costituito dalla: 

Parte Generale che illustra i principi del Decreto, l'analisi del Sistema dei Controlli Interni, 
l'Organismo di Vigilanza, il sistema disciplinare, la formazione del personale e la diffusione 
del Modello nel contesto aziendale ed extra-aziendale; 
Parte Speciale in cui sono identificate le aree di specifico interesse nello svolgimento delle 
attività della SACE, per le quali è ac;trattamente configurabile un rischio potenziale di 
commissione dei reati e sono indicati i riferimenti al Sistema di Controllo Interno atto a 
prevenire la commissione di reati. 

La funzione di vigilanza sull'adeguatezza e sull'applicazione del Modello è affidata 
all 'Organismo di Vigilanza, nominato dal Consiglio di Amministrazione ed avente struttura 
collegiale, la cui composizione è la seguente: un Presidente e membro esterno, il Responsabile 
della Divisione Internal Auditing ed il Responsabile della Divisione Organizzazione. I membri 
restano in carica tre anni e sono rinnovabili. 
L'Organismo provvede a fornire un'informativa annuale nei confronti del Consiglio di 
Amministrazione e del Collegio Sindacale. 

Sistema di controllo interno e di gestione dei rischi 
Il sistema dei controlli interni e di gestione dei rischi è costituito dall'insieme delle regole, dei 
processi, delle procedure, delle funzioni, delle strutture organizzative e delle risorse, che mirano 
ad assicurare il corretto funzionamento, il buon andamento dell'impresa e il conseguimento 
delle seguenti finalità: verifica dell'attuazione delle strategie e delle politiche aziendali/ 
adeguato controllo dei rischi attuali e prospettici e contenimento del rischio entro i limiti indicati 
nel quadro di riferimento per la determinazione della propensione al rischio della Compagnia/ 
efficacia ed efficienza dei processi aziendali/ tempestività del sistema di reporting delle 
informazioni aziendali/ attendibilità e integrità delle informazioni aziendali, contabili e 
gestionali, e sicurezza delle informazioni e delle procedure informatiche/ salvaguardia del 
patrimonio, del valore delle attività e protezione dalle perdite, anche in un'ottica di medio-lungo 
periodo/conformità dell ' attività della Compagnia alla normativa vigente, nonché alle direttive, 
politiche, regolamenti e procedure interne. 
Nell'ambito del sistema dei controlli interni e di gestione dei rischi, tutti i livelli della Società 
hanno delle specifiche responsabilità. In dettaglio: 
Il Consiglio di Amministrazione, che ha la responsabilità ultima di tale sistema, ne assicura la 
costante completezza, funzionalità ed efficacia. Il Consiglio di Amministrazione approva 
l'assetto organizzativo della Società nonché l'attribuzione di compiti e responsabilità alle unità 
operati ve, curandone l'adeguatezza nel tempo. Inoltre, assicura che, nell'attuazione delle 
strategie e delle politiche aziendali e a fronte dell ' evoluzione di fattori interni ed esterni, il 
sistema di gestione dei rischi consenta l'identificazione, la valutazione - anche prospettica - e il 
controllo dei rischi garantendo altresì l'obiettivo della salvaguardia del patrimonio, anche in 
un'ottica di medio~lungo periodo. Da ultimo, promuove un alto livello di integrità, etica e una 
cultura del controllo interno tali da sensibilizzare l'intero personale sull'importanza e utilità dei 
controlli interni. 
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L'Alta Direzione è responsabile dell'attuazione, del mantenimento e del monitoraggio del 
sistema dei controlli interni e di gestione dei rischi e ne definisce l'assetto organizzativo, i 
compiti e le responsabilità. 
Il Collegio Sindacale deve valutare l'efficienza e l'efficacia del sistema dei controlli interni con 
particolare riguardo all'operato della funzione dì Internal Auditing della quale verifica la 
sussistenza della necessaria autonomia, indipendenza e funzionalità. Inoltre, deve segnalare al 
Consiglio di Amministrazione eventuali anomalie o debolezze del sistema dei controlli interni, 
indicando e sollecitando idonee misure correttive. 
II sistema dei controlli interni e di gestione dei rischi si articola su tre livelli: 1) controlli di 
primo livello, le strutture operative con i relativi Responsabili identificano, valutano, 
monitorano, attenuano e riportano i rischi, derivanti dall'ordinaria attività aziendale, in 
conformità con il processo di gestione dei rischi. A tal fine assicurano il corretto svolgimento 
delle operazioni e il rispetto dei limiti operativi loro assegnati coerentemente con gli obiettivi di 
rischio e con le procedure in cui si articola il processo di gestione dei rischi; 2) controlli di 
secondo livello, la funzione di Risk Management e la funzione di Compliance assicurano: (i) la 
corretta attuazione del processo dì gestione dei rischi, (ii) il rispetto dei limiti operativi assegnati 
alle varie funzioni e (iii) la conformità dell'operatività aziendale alle norme; 3) controlli di terzo 
livello, la funzione di Internal Auditing assicura il monitoraggio e la valutazione periodica 
dell'efficacia e dell'efficienza del sistema di gestione dei rischi, di controllo e di governance, in 
relazione alla natura e all'intensità dei rischi. 

Internal Auditing 
L'Internal Auditing svolge per SACE e le sue controllate un'attività indipendente e obiettiva di 
assurance e consulenza, finalizzata al miglioramento dell'efficacia e dell'efficienza 
dell'organizzazione. Assiste l'organizzazione nel perseguimento dei propri obiettivi tramite un 
approccio sistematico che genera valore aggiunto in quanto finalizzato a valutare e migliorare i 
processi di gestione dei rischi, di controllo e di governance. 
Il mandato dell ' Internal Auditing, approvato dal Consiglio di Amministrazione, formalizza gli 
ambiti di competenza, i compiti, le responsabilità e le linee di riporto ai vertici aziendali sia dei 
risultati dell'attività svolta sia del piano annuale. Quest'ultimo, approvato dal Consiglio di 
Amministrazione, formalizza le verifiche prioritarie identificate sulla base degli obiettivi 
strategici della Compagnia e della valutazione dei rischi attuali e prospettici rispetto all' 
evoluzione dell'operatività aziendale. Il suddetto piano annuale può essere rivisto ed adeguato in 
risposta a significativi cambiamenti intervenuti a livello di operatività, programmi, sistemi, 
attività, rischi, e controllo dell'organizzazione. 
L'Internal Auditing monitora tutti i livelli del sistema incluso le funzioni di Risk Management e 
Compliance e opera per la diffusione della cultura del controllo promossa dal Consiglio di 
Amministrazione. L' attività è svolta conformemente alla normativa esterna di riferimento, agli 
standard internazionali per la pratica professionale dell'Internal Auditing e al Codice Etico 
dell 'Institute of Internal Auditors. 

Dirigente preposto e processo di informativa finanziaria 
Il Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari in SACE S.p.A. è il Chief 
Financial Officer. In relazione ai requisiti di professionalità e alle modalità di nomina e revoca 
del Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili si riportano di seguito le previsioni 
contenute nell'art. 13 dello Statuto di SACE S.p.A. 
Articolo 13 Statuto SACE S.p.A. (p.10.1- 10.8) 
10.1. Il Consiglio di Amministrazione nomina, previo parere obbligatorio del Collegio 
Sindacale, per un periodo non inferiore alla durata in carica del Consiglio stesso e non 

23 



–    73    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC . XV N. 508 

SACES.p.A. 
Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2015 

superiore a sei esercizi, il dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari di 
cui all'art. 154-bis del testo unico delle disposizioni in materia finanziaria (d.lgs. n. 58 del 1998 
e successive modificazioni). 
10.2. Il dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari deve possedere i 
requisiti di onorabilità previsti per gli amministratori e, ai sensi del DPCM, non può ricoprire 
alcuna carica nell'organo amministrativo o di controllo né funzioni dirigenziali in Eni S.p.A. e 
sue controllate, né intrattenere alcun rapporto, diretto o indiretto, di natura professionale o 
patrimoniale con tali società. 
10.3. Il dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari deve essere scelto 
secondo criteri di professionalità e competenza tra i dirigenti che abbiano maturato 
un'esperienza complessiva di almeno tre anni nell'area amministrativa presso imprese o società 
di consulenza o studi professionali. 
10.4. Il dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari può essere revocato 
dal Consiglio di Amministrazione, sentito il parere del Collegio Sindacale, solo per giusta 
causa. 
10.5. Il dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari decade dall'ufficio in 
mancanza dei requisiti necessari per la carica. La decadenza è dichiarata dal Consiglio di 
Amministrazione entro trenta giorni dalla conoscenza del difetto sopravvenuto. 
10.6. Il dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari predispone adeguate 
procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio d 'esercizio e, ove previsto, 
del bilancio consolidato. 
10.7. Il Consiglio di Amministrazione vigila affinché il dirigente preposto alla redazione dei 
documenti contabili societari disponga di adeguati poteri e mezzi per l'esercizio dei compiti a 
lui attribuiti, nonché sul rispetto effettivo delle procedure amministrative e contabili. 
10.8. L'Amministratore delegato e il dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili 
societari attestano con apposita relazione, allegata al bilancio d'esercizio e, ove previsto, al 
bilancio consolidato, l'adeguatezza e l 'effettiva applicazione delle procedure, di cui al 
paragrafo 6, nel corso dell'esercizio cui si riferiscono i documenti, nonché la corrispondenza di 
questi alle risultanze dei libri e delle scritture contabili e la loro idoneità a fornire una 
rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale, economica e finanziaria 
della società e, ove previsto il bilancio consolidato, dell'insieme delle imprese incluse nel 
consolidamento. 

3.17. Gli interventi in campo sociale e culturale 
Anche nel 2015 SACE ha confermato il proprio impegno in ambito sociale e culturale, 
sostenendo le attività di associazioni no-profit con contributi economici e con il coinvolgimento 
su base volontaria di un numero crescente di dipendenti. In particolare, SACE ha sostenuto: 
Dynamo Camp, campo estivo di terapia ricreativa per bambini e ragazzi affetti da gravi 
patologie; Komen Italia, associazione attiva nella lotta ai tumori al seno; Fondazione Veronesi, 
impegnata nel sostegno alla ricerca scientifica; Jointly, società che si occupa di attività di 
welfare aziendale; FAI (Fondo Ambientale Italiano), fondazione che tutela il patrimonio 
nazionale; Lega del Filo d'Oro, associazione che si impegna per abbattere la barriera 
dell'isolamento dei sordociechi. In collaborazione con l'Ospedale Pediatrico Bambino Gesù di 
Roma e con I' A vis di Milano sono state organizzate giornate dedicate alla donazione del sangue. 
Inoltre, SACE tutela attivamente l'ambiente con azioni di efficientamento energetico, riduzione 
di consumi e potenziamento del sistema di riciclaggio dei rifiuti nei locali dell'azienda. 
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3.18. Società controllate e Società Capogruppo 
La società controllata SACE Fct ha concluso l'esercizio con un risultato netto positivo di euro 
8.970 mila, mentre le società SACE BT e Sace Do Brasi} hanno rilevato un risultato netto 
negativo, rispettivamente pari ad euro 6.613 mila e euro 494 mila; SACE SRV, controllata 
indirettamente tramite SACE BT, ha conseguito un risultato positivo pari ad euro 472 mila. 
Nell'ambito dell'attività operativa, SACE S.p.A. ha posto in essere con le controllate operazioni 
che non hanno mai rivestito caratteristiche di estraneità alla conduzione degli affari tipici. Tutte 
le operazioni intragruppo sono effettuate a valori di mercato ed hanno riguardato in particolare: 

• prestazioni di servizi resi sulla base cli specifici contratti per le attività che non 
costituiscono il core business aziendale; 

• costi di locazione di uffici; 
• rapporti di riassicurazione con la controllata SACE BT S.p.A.; 
• finanziamento soci e depositi irregolari a favore della controllata SACE Fct S.p.A.; 

Relativamente alla controllata SACE BT si segnala che in data 25 giugno 2015 è stata 
pubblicata la sentenza del Tribunale UE che ha respinto il ricorso proposto da SACE e SACE 
BT per l'annullamento della Decisione nella parte relativa alle due ricapitalizzazioni effettuate 
nel giugno e agosto 2009, per complessivi Euro 70 milioni oltre interessi, disponendone la 
restituzione da parte di SACE BT in favore di SACE. Il Consiglio di Amministrazione di SACE 
ha deliberato la parziale ricapitalizzazione di SACE BT per un importo fino a Euro 48,5 milioni, 
chiedendo altresì alla stessa l'ottimizzazione della struttura del capitale, tenuto conto dei 
requisiti regolamentari, da realizzarsi mediante l'emissione di un prestito subordinato fino a un 
ammontare massimo di Euro 18,3 milioni . Tale prestito subordinato è stato sottoscritto in data 
15 dicembre u.s. da quattro distinti investitori istituzionali per un importo totale di Euro 14,5 
milioni. SACE e SACE BT hanno depositato il ricorso innanzi alla Corte di Giustizia Europea 
per impugnare la Sentenza del Tribunale UE del 25 giugno. 
Con riferimento ai rapporti con la controllante Cassa Depositi e Prestiti S.p.A. si evidenzia che 
nel corso dell'esercizio 2015 sono state poste in essere garanzie assicurative che hanno generato 
un incasso nel 2015 per premi per circa euro 11,9 milioni. Nel portafoglio degli investimenti 
finanziari di SACE sono presenti 2 titoli obbligazionari del valore nominale complessivo pari ad 
euro 84 milioni emessi dalla controllante Cassa Depositi e Prestiti e acquistati da SACE in data 
antecedente alla modifica dell' azionista di controllo; inoltre al 3ldicembre 2015 risultano euro 
2.035 milioni quali Time Deposi! e euro 11,6 milioni quali deposito libero giacenti presso la 
controllante Cassa Depositi e Prestiti S.p.A.. 

3.19. Altre informazioni 
a) Consolidato fiscale nazionale 
Per effetto dell'adesione all'istituto del consolidato fiscale nazionale, nell'anno 2015, la società 
ha determinato un'unica base imponibile IRES con le proprie controllate SACE BT S.p.A., 
SACE SRV S.r.l. e SACE Fct S.p.A.. 

b) Patent Box 
Si dà informativa che la Società ha esercitato, nell'anno 2015, l'opzione per il regime di 
tassazione agevolata dei redditi derivanti dall'utilizzo di beni immateriali, c.d. Patent Box, 
disciplinato dal Decreto del Ministro dello sviluppo economico di concerto con il Ministro 
dell'economia e delle finanze del 30 luglio 2015, recante disposizioni di attuazione dell'articolo 
1, commi da 37 a 45, della Legge del 23 dicembre 2014, n. 190. A tal fine, si comunica che, in 
data 30 dicembre 2015, la Società ha presentato, all'Agenzia delle Entrate - Direzione Centrale 
Accertamento, istanza per la preventiva definizione, in contraddittorio, dei metodi e dei criteri di 
calcolo del contributo economico alla produzione del reddito d'impresa o della perdita derivante 
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dall'utilizzo diretto dei beni immateriali oggetto di tassazione agevolata. Al riguardo, si segnala 
che la Società è in attesa di conoscere l'esito della procedura di ruling di standard internazionale, 
instaurata ai sensi dell'art. 12 del suddetto Decreto. 

3.20. Fatti di rilievo intervenuti dopo la chiusura dell'esercizio ed evoluzione prevedibile 
della gestione 
Quali eventi successivi alla chiusura dell ' esercizio si evidenzia che SACE in data 25 gennaio 
2016 ha sottoscritto un accordo con la Banca Centrale Iraniana per il recupero del credito 
sovrano. 
Sulla base del risultato dei primi mesi dell'anno le aspettative di redditività ipotizzate risultano 
confermate. 

4. PRO POST A DI DESTINAZIONE DELL'UTILE 

Si propone di approvare il bilancio d'esercizio al 31 dicembre 2015 e la seguente destinazione 
dell'utile di esercizio, pari ad euro 406.652.262: 

Euro 406.652.262 

Euro 20.332.613 

Euro 76.166.977 

Euro 310.152.672 

Roma, 16 marzo 2016 

Utile di esercizio 

alla "Riserva Legale" in conformità a quanto disposto dall'art. 2430 e.e. 

alle "Altre Riserve", relativi per euro 67.018.136 all'utile netto su cambi da valut.azione 

(ex art. 2426, n.8-bis e.e.) e per euro 9.148.841 alla rivalutazione del valore delle 

partecipazioni derivanti dall'applicazione del metodo del patrimonio netto (ex art. 2426, 

c.1, n.4 e.e.) 

in conformità alle deliberazioni che saranno assunte dall'Assemblea degli azionisti 
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STATO PATRIMONIALE E CONTO ECONOMICO 
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Capitale sociale sottoscritto euro 

Sede in 

Esercizio 

3.541 .128.212 

ROMA 
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Allegato 1 

Versato euro 3.541.128.212 

- • • - -•- ••-•••••• - •• •••• - •• ••• •• ••• •• •• • • •• •• • • •• •••M•- •• •-••- •-•••- ••••• • ••••• •••" · " ''"'""'"''"' OH H O" 

BILANCIO DI 
ESERCIZIO 

Stato Patrimoniale 

2015 .... . . ................. ........... ,- -----·-····-· 

(Valore in euro) 
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ATTIVO 

A. CR.EDITIVERSO SOCI PER CAPITALE SOCIALE SOTTOSCRITTO NON VERSATO 

di cuicapitalt:. richiamam 

B. ATTIVI IMMATERWJ 

I. Provvigioni di acquisizione da ammortizzare 

a) rami vita 

b) rami danni o 
2. Altre spese di acquisi1ione 

3. Costi di impianto e di ampliamento 

4. Avviamento 

5. Ahri costi pluriennali 

C. INVESTJMENTI 

- Terreni e fabbricati 

1. Immobili destinati all'esercizio delfimpresa 

2. Immobili ad uso di terzi 

3. Ahri immobili 

4. Altri diritti reali 

5. Immobilizzazioni in corso e acconti 

II - Investimenti in imprese del gruppo ed in altre parteci!"'te 

l. Azioni e quote di imprese: 

a) controllanti 11 

b) controllate 

e) consociate 

d) collegate 

e) altre 

2. Obbligazioni emesse da imprese: 

a) controllanti 

b) controllate 

c) consociate 

d) collegate 

e) ahre 

3. Finanziamenti ad imi:rese: 

a) controllanti 

b) controllate 

e) consociate 

d) collegale 

e) ahre 

16l89L959 

19 o 

,u 7.954.057 ·------·--·-·-·-··--· 

" 

13 

24 0 -----------------····· 
2S 

26 

JO 295.000.000 

.li 

:o 

30 

o 

o 

o __ H ___________ _ 

' o - --- ------
' ------· ___Q 
________ 374.746 

li 62372.887 

12 Lll7.ll3 

J5 o " 

" 169.846.016 

" o 

295.000.000 3' 

da riponare 
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~-------· 374,~ 

63.500.000 

464.846.016 

374.746 
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Pag. I 

Valori dell'esercizio precedente 

181 

182 o 

183 o 

184 u JH5 o 

JH6 o 

JH? o 

IHH 

189 280.984 190 280.984 

19 1 64.09 1.269 

192 1.272.206 

193 o 

194 o 

195 o 196 65.363.474 

J97 o 
r-- ·-- -------·-·-•-ow--•-•• 

J9 H 180 .878.290 

J99 o 

200 7. 775 . 75 7 

201 202 188 .654.047 
------············-------· ---------- -

201 o ----
204 o 

205 o 

206 o 

207 o 20M o 

20 9 o 

210 590.000.000 

211 o 

212 o 

213 o 214 590.000.000 2L~ 778.654.047 

da riportare 280.984 
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AlTIVO 

C. INVESTIMENTl(sogue) 

m - A Itri investimenti fmanziari 

1. Azioni e quote 

a) Azbni quotate 

b) Aziorri non quotate 

e) Quote 

2. Quote di fondi comurri di investimento 

3. Obbligazioni e alui titoli a reddito fisso 

a) quotati 

b) non quotati 

e) obbligaziorri convertibili 

4. Finanziamenti 

36 34.43.1.687 

" o 

41 1607.685.448 

42 

4.345.340 a) prestiti con garanzia rear -' -' - ------

b) prestiti su polizze _•_6 _____ _ 

e) altri prestiti 47 

5. Quote in investimenti comuni 

6. Depositi presso cmi creditizi 

7. Investimenti fmanziari diversi 

TV - Depositi presso imprese cedenti 

39 

40 

44 

4R 

40 

,n 
51 

D. IN\IESTIMENTIABENHICIO DI A~SICURI\TI DEI RAMI VITA IQ\JALI NE SOPl'ORT ANO 

lLRISCHlO E DERIYANTIDALLAl.l:STIONE IJEIPONDIPENSIONE 

riporto 

34.485.687 

575.687.650 

1607.685.448 

4.345.340 

2.966.484.339 

720.753.8ti0 52 

53 
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Va1ori deU'esercizio 

374.746 

5.909.442325 

····--·- - -·g§,~~3 .!.~---······· ····· ·····---·-· 6.437.9_1L~ 

· Investimenti relativi a prestazioni coJUlesse con fondi di investimento e indici di mercato >-'-·'--------< 
n - Investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione 

D bis. RISER'vE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURA TORI 

I • RAMI DANNI 

I. Riserva premi 

2. Riserva sinistri 

3. Riserva per panecipazioni agli utili e ristorni 

4. Akre riserve tecniche 

lt - RAMI VITA 

l. Riserve matematiche 

2. Riserva premi delle assicurazioni complementari 

3. Riserva per somme da pagare 

4. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 

5. Akre riserve tecniche 

6. Riserve tecniche afurché il rischio delfinvestimento 
è sopportato dagli assicurati e riserve derivami dalb 
gestione dei fondi pensione 

32 

329.792.954 

18.345.176 

6U 

6 1 47.021989 62 395.J60.119 

63 

64 o ~----~-~ 

" 
67 

0 69 o J l) 395.tiO.J!l 

da riponare 6.833.450.030 
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Valori dell'esercizio preceden1e 

riporto 280.984 

2 16 37.593.3 14 

2 17 1.943.700 

2 1fi o 219 39.537 .014 

220 558.572 .856 

2 21 1.698.128.699 

2 22 o 

2 2 3 o 224 l.698. 128 .699 

22 5 4.801.984 

226 o 

227 o 228 4 .80 1.984 

229 o 

2 ~f.l 2.359. 128 .984 

Hl 820 626.287 232 5.480.795.824 

n:, 154.714 2) 4 6.324.968 .060 
---

235 o 

B 6 0 237 o 

B8 12.889.183 

239 240.412 

24(} o 

241 o 242 13 .129 . 59 5 
---·----------------------- ....... __ ... 

24 ) o 
- - · 
244 o 

2 4:'j o 

246 o 

247 o 

248 0 24 9 0 250 13. 129 .595 

da riportare 6 .338.37 8.639 
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ripono 

E. CI\EOlfl 

- Crediti, derivanti da operazioni di assicurazione di-etta, nei confronti di: 

I. Assicurati 

a) per premi dcll'cs.crci:i:KJ 71 61233.965 

ti) per premi degli es. prcci:denli IJ.673.640 71.907.6(» 

2. Intermediari di assicurazione 74 0 - -·--------.. --·-.. --·-
3. Compagnie conti correnti 

4. Assicurati e terzi per sonune da recuperare 76 929.449.5 fJ 77 

- Crediti, derivanti da operazioni di riassicurazò:me, nei confronti di: 

J. Compap di assicurazione e riassicuramne 

2. Intermediari di riassicurazione 

m - Altri crediti 

F. ALTI\IEI.EMJil\'flDELL'ATI'IVO 

- Attivi materiali e se une: 

J. Mobili, macchine d'ufficio e mezzi di trasporto interno 

2. Beni mobili iscritti in pubhHci registri 

3. Impianti e attrezzature 

21746.668 ------
79 ,o 

81 

L252. 188 

'' 7.512 

4. Scorte e beni diversi 69.136 87 

SACES.p.A. 
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Valoridell~sen::izio 

6,833.450.030 

LOOt.357.123 

21746.668 

, __ __ 539.681682 ,1 --------·-~15~6~2~-7~85~.4~7.c.i3 

1328.837 --------------- _________ _, 
- Dispcrubilità liquide 

I. Depositi bancari e e/e postali 

2. Assegni e consistenza di cassa 

m - Azioni o quote proprie 

IV - Attre attività 

l . Conti transitori attivi di riassicurazione 

2. Attività diverse 

G. AATEJ ~; RISCONTI 

I. Per interessi 

2. Per canoni di locazione 

3. Altri ratei e risconti 

TOTALE ATilVO 

34 

68.743.257 

89 1639 90 68.746.896 

91 o 

-166.474 

91 ·-·-··-·---47.404.6.'i_§ 94 ·-· ·-·-·-- 47.233:.!!Q 9.1 -·- ····---··-··-·----- 117.313.915 

96 26.598.580 

98 475.800 99 27.0?4.380 

JOU 8.540.623.798 
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Pag. 3 

Valori dell'esercizio precedente 

riporto 6.338.378.639 

25 l 7.'>.358.345 

252 11630.373 253 86.988.718 -~-----~-----! 
254 o 
2,5 0 
-----------------

897.376.466 25 7 984.365.184 --- ---------'--!-----------, 256 

258 XJ.801 ----------.------------ --
259 260 10.801 ------·-·-· ____ ., __________ - --------------- -------·· 

261 612441390 262 1596.8I7.374 

263 1444.863 

264 o 
26.1 l'.J.209 

266 71.680 267 1526.751 ----------- --- ---
268 59.I78.381 

26Y 5.976 270 59.184.357 ------------+~--~--------~ 
271 o 

271 l.I77.966 

273 27.177.632 274 28.355.597 275 89.066.705 
.. -··-··---·----·--·---·----- -·· ......... - .--- -------· -····-·· · .. ---·-·---·-·-·--·--·-·-·--

276 26.515.93 1 
... ·-·-·--... -··-···- ·--·- ···-

277 o 
278 483.333 279 26.999.264 

35 
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A. PATRIMONIO NETTO 

• Capitale sociae sottoscritto o fcmdo equivalente 

n - Riserva da sovrapprezzo di emissbne 

m - Riserve di rivalutazione 

rv - Riserva legale 

V - Riserve statutarie 

v1 - Riserve per azioni proprie e della controllante 

vn - Altre riserve 

VIII - U tih (perdite) portati a nuovo 

IX - Utile (perdita) delfesercizio 

- Acconti su dividendi 

B. PASSJVITA' StlllORDINATE 

C. RISERVE TECNICHE 

-RAMIDANNI 

1. Riserva premi 

2. Riserva sinistri 

3. Riserva per partecipazione agti utili e ristorni 

4. Altre nserve tecniche 

5. Riserve di perequazione 

ll - RAMI VJTA 

I . Riserve rnatemati:he 

STATO PATRIMONIALE 

PASSIVO E PATRIMONIO NEITO 

101 

102 

xn 

10 4 

105 

l06 

107 

109 

112 1958.707.467 

m 596.036.312 

114 

11' 

"' 512.055. 802 117 

"' 
2. Riserva premi delle assicurazioni complementari 119 

3. Riserva per somme da pagare 120 

4. Riserva per partecipazione agli uliti e ristorni o 

SACE S.p.A. 
Bilancio di esercizio al 3 l dicembre 2015 

Valori dell'esercizio 

3.541128.212 

215.466.407 

116.518.441 

406.652262 

110 4.309.765321 

lll soo.ooo.ooc: 

3.086.799.581 

5. Altre riserve tecniche 122 o 12.l o l24 3.086.799.581 
•••-• • •••• • • ••+Oo•-·------H ---------- ---·-• • • • •--••••••• ____ _ 

D. Rl~F.RVE TECNICHE ALLORCHE' IL K~5CHIO DcLL'INVESTlMEJ,,TO E' SOPPORTATO 

DAGL!ASS !CURATI E Rl%RVE J)F.RfVANTIDALLA GESTUNE UElfONl)lPENSIONE 

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

- Riserve derivanti dalla gesoone dei fondi pensione 

36 

da riportare 

o 
126 0 127 

7.896.564.902 
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Pag.4 

Valori deU'esercizio precedente 

28 1 4.340.053.892 

282 
----:-------------•••H-WH--
283 
--- -----··· 
2k4 196.309.233 --------------------------------
285 

286 

2 87 62.532.141 

289 383.143.474 

290 4.982.038.740 

29 I o 

292 1691.288.628 ------·--~ 
293 5T7.631396 

294 o -----------
o 

296 522.466.548 2 97 2.731386.572 

298 o 
299 -------~-~~-
)00 

30 1 

J02 303 O 304 2.731386.572 .. ····· ----------------------·--t-------------

305 o 

306 0 307 o 

da riportare 7.7J:l.425.312 ----------------------~----

37 
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STATO PATRIMONIALE 

PASSIVOEPATRIMONIONETIO 

E. l'ONDll'ERRISCHIEONERl 

Fondi per trattamenti di quiescenu ed obblighi simili 

l Fondi per imposte 

3. Alni accantonamenti 

F. DEPOSITI RlCEVUf!DA RL\.~ S ICURATORJ 

G. OF.l\ITIE ALTRE PASSIVITA' 

riporto 

12, 

12 , 

nn 

- Debiti. derivanti da operazioni di assicura2i.one diretta, nei confronti di: 

1. Intermediari di assicurazione 

2. Compagnie conti correnti 

3. Assicurati per depositi cauzionali e premi 

4. Fondi di garanzia a favore degli assicurati 

IT - Debiti. derivanti da operazioni di riassicurazione, nei confronti di: 

1. Compagnie di assicurazione e riassicurazione 

2. Intermediari di riassicurazione 

m - Prestiti obbligazionari 

IV - Debiti verso banche e istituti fmanziari 

v - Debiti con garanzia reale 

VJ - Prestiti diversi e ahri debiti finanziari 

VI! - Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 

vm - Ahri debiti 

1 . Per ùnposte a carico degli assicurati 

2. Per oneri tributari diversi 

3. Verso enti assistenziaU e previdenziali 

4. Debiti diversi 

IX - Ahre passività 

1. Conti transitori passivi di riassicurazione 

2. Provvigioni per premi in corso di riscossione 

3. Passi,itii diverse 

38 

133 

134 

IJ.'i 29.438.497 

IJ6 O rn 

-~~~------~~ 
J:I () O l40 

l41 

142 

14) 

144 

14 \ 

146 

147 233.565.553 

14' l.440.860 

149 43.638.555 llO 

lii 14.1.751 

l'i '.! 

l"iJ 312'i3.058 1'4 

da riportare 

SACE S.p.A. 
Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2015 

Valori deU'eserdrio 

7.896.564.902 

ll9.442.400 

90.844.096 lll 200.286.496 

B2 

29.438.497 

SL 190.664 

5.902.750 

278.644.968 

31396.809 li5 426.573.687 



–    88    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC . XV N . 508 

SACES.p.A. 
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Pag. 5 

Valori dell'eserciiio precedente 

riporto 7.713 .425.312 
--·---

:III K 1. 844.554 

]09 7 8.697 . 141 

JIJ) 34.03 1.17 8 lii 114.572.873 

312 o 

?.13 o 

) 14 o 

3 I'.'> 26.363.8 18 

3 l6 o 317 26.363 .8 18 

J18 9.ll0 .878 

3 19 o 120 9.110.878 

321 o 

:n2 o 

)2) o 

'.\24- o 

12!1i 6 . 167 .02 1 

326 o 

327 88.695 .382 

328 1.3 78 .904 

]29 42 . 172 .872 :oo 132.247 . 158 

'..'3 1 7 18 .576 

33 2 l 

))J 48.656.346 :':_1 4 49.374 .923 :n '."i 223.263 .798 

da riportare 8.05 J.261.983 

39 
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STATOPATR!MON!AlE 

PASSIVO EPATRJMONJ(l NETTO 

riporto 

H. RATEI E RISCONTI 

I. Per interessi 

2. Per canoni di loca7ionc 

3. Altri ratei e risconti 

TOTALEPASSIVO E PATRIMONJONEITO 

STATO PA TRIM ONJAl.E 

GARANZIE, IMPECNIEALTRI CONTI !)'ORDINE 

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI !)'ORDINE 

- Garanzie prestate 

1. Fidejussiani 

2. Avalli 

3. Ahre garanzie personali 

4. Garamie reali 

n - Garanzie ricevute 

l. Fidejussioni 

2. Avalli 

3. Altre garanzie personali 

4. Garanzie reali 

m - Garanzie prestate da terzi nell'interesse deD'impresa 

IV - Impegni 

V - Beni di terzi 

VI - Attività di peninema dei fondi pensione gestiti in nome e per conto di terzi 

v~ - Titoli depositati presso terzi 

Vlll - Altri conti d'ordine 

40 

SACE S.p.A. 
Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2015 

Valori dell'esetcilio 

8.523.425.086 

LS6 Tl.198.630 

t'i7 o 

ll8 82 l<9 17.198.712 

160 8.540.623.798 

Valori dell'esercizfo 

161 ~~--- ----'-! 

~ --------------04 

163 0 ------------------
164 0 - -------------- -

165 1802.794 

166 

167 

"" o ••• • •••••·--- •••••- •-•-•-••••••- ••••-•H••-• ...,;. 

160 

17 0 6.974.705.758 

17 1 

172 

173 2.458.753.0B 

174 
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SACES.p.A. 
Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2015 

Pag. 6 

Valori dell'esercizio precedente 

riporto 8.051.26 1.983 

) ) 6 o 

3.17 o 

B8 0 ] )9 o 

J40 8 .051.261.983 

Valori dell'esercizio precedente 

341 o 

342 o 

343 o 
-·------

]44 o 

345 4.494.864 

346 o 

347 o 

348 o 

349 o 

,;o 6.036.703.25 0 

351 o 

352 o 

J,J 2.525.562.559 
- --·-----------
354 o 

41 
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SACE S.p.A. 
Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2015 

A1legato 2 

Società SACES.p.A. 

--------------·-····-------··········-·····-··------ ·------·-----

Capitale sociale sottoscritto euro _3_.5_4_1_.1_2_s_.2_12 ____ _ Versato euro 3.541.128.212 -----------

Sede in ROMA 

BILANCIO DI ESERCIZJO 

Conto economico 

Esercizio 2015 

(Valore in euro) 

42 



–    92    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC . XV N. 508 

CONfOH:ONOMICO 

L CON10 'IECNICO DEI RAMI DANNI 

l. PRliMl DI COMPETENZA, AL:\TITODfil1.ECi!SSION!lNRIASS!CURA7-lONE 

a) Prerrri lordi contabilizzati 483.810.865 

b) (-) Prerrri ceduti in riassicurazi,ne l 8L537.SS4 _, __ ., ............... --.--
e) Variazione dell'impono lordo della riserva prerrri 

ù) Variazione della riserva premi a carico dei riassicuratori 

2. (+)QUOTA DE!L1JTil.EDlT.11 INVF.STIMENTI TRASFm!TA DALffiNfONONTl'CNICO (VOCElll. 6) 

3. ALTRI PROVINT!l'ECNICT, M. NETTOfJPJJ.ECESSJONI IN RIASSJCURAZIONE 

4. ONllil IU:l.A T!Vl Al SINISTRL AL NEITO DEI ROCUPT:RJ 1'. OI, J ECf-$S!ONT IN RIA SSICL'RIIZJONE 

a) Importi pagati 

aa) Importo lordo 261575.362 

bb) (-) quote a carico dei riassicuratori 2.91,800 IO 

b) Variazione dei recuperi al netto del.le quote a carico dei riassicuratori 

aa) Importo lordo Il -144.60l33J --------------------------
bb) (-) quote a carico dei ,;assicuratori u 

e) Variazione della riserva sinistri 

aa) Importo brdo 14 7R.4049l6 

bb) (-) quote a carico dei riassicuratori 18.I04.7G4 16 

5. VARIAZIONEDl'ilE ALTRERISERVETl'CNICHE. /\LNEITODEJ.1..ECE'iStONI IN RlASSICURAZ!Ols'E 

6. RJSTORNI 1:'PARTl:l.:IPAZIONI AGLI lJTlLL AL NETTO DHJ F.O'SS10N1 !:'< RI/\SSTCURA7JONE 

7. SPE~EDI GPSTIDNE: 

a) Provvigioni di acquisizi,nc ,o 

b) Altre spese di acquisizione l l 

e) Variazione delle provvigKmi e delle altre sptse di acquisizione 
da ammortizzare 11 

d) Provvigioni di incasso 1.1 

e) Altre spese di amministraoone 

t) (-) Provvig;oni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori 2l 

8. ALTRIONfRI TECNICI, ALNbTIO DEUECESSJONl lN RIIISSICUR/\7JONE 

9. VARJAZIONE llF.ilERJSERVEUI l'tRl'QUAZIUNE 

IO. RISL'LT A TU DEL CONTO TOCNlC() Dl'I RII MlllANNI (Voce lii. l ) 

43 

267.418.839 

-128.604.206 

258.659.562 

-144.601333 

00.J00.1'2 

4.090 

23.884.56] 

2.075.377 

48.755.31)) 

li.805.155 

SACES.p.A. 
Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2015 

Valori dcll'cscn::izio 

263.458.678 

183.759.188 ------

].428.389 

17 174.358.38 1--~-------~ 

lK 5.224.1',65 

~---·-· __ 5_.9_65_._35_,t 

:18.9~.179 

9.6]8.818 ~---------~ 

" 9.589.255 

~'-'------~l!l6956.20I! 
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Valori dell'esercizio precedem e 

lii 3 ]2 .607 .5 13 

112 8 .874.203 

IL1 166 .363.608 

114 -8.7 64.694 115 146 .13 4 .397 

lki 24.574.664 

117 16.306.824 

118 352 .844.396 

119 13.740.619 120 339. 103.777 

121 -419 .251.055 

122 o 123 - 4 19.25 ].055 

124 - 130 .053.445 

12.5 240.4 12 126 - 130.293.8 57 127 - 2 10 .44 1.135 

12& o 

129 3 .517.482 

no 30.186 

Hl 2 1.637 832 

H2 o 
Il) 2.863.03 1 

134 52.87l. )63 

B'.'i 38.046 136 77.36 4 .166 

137 4.480 .902 

138 36.447.997 

139 275 .646 .473 - -

44 
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SACE S.p.A. 
Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2015 

COl\'TO ECONOMICO 

Valori dell'esercizio 

B. CONIO TECNICO DEI RAMI VITA 

I. PREMI DELL'ESERCIZIO, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RJASSICURAZIONE: 

a) Premi lordi contabilizzati 30 o 
b) (-) premi ceòuti in riassicurazione 31 o n o 

2. PROVENTI DA INVESTIMENTI: 

a) Proventi derivanti da azioni e quote 3] o 
(di cui: provenienti da imprese del gruppo) J4 () 

-·-- ·--·------~·~·-.----- -
b) Proventi derivanti da altri investimenti: 

aa) da terreni e fabbricati 35 o 
bb) da altri investimenti 1, o 37 o 

(di cui: p rovenienti da imprese del gruppo) " o 

e) Riprese di rettifiche di valore sugh investimenti " o 
d) Profitti sul realiizo di investimenti 4 0 o 

(di cui: provenienti da imprese del gruppo) 41 o 42 o 

3. PROVENTI E PLUSVALENZE NON REALIZZATE RELATIVI A INVESTIMENTI A BENEACIO DI ASSICURATI 

I QUALI NE SOPPORTANO IL RJ92HIO E A INVESTIMENTI DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE 4l o ~-------

4. ALTRI PROVENT I TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 4 4 [J 

5. ONERI RELATIVI Al SINl~TRI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RJASSICURAZIONE: 

a) Somme pagate 

aa) Importo lordo " o 
- ~---- - - - ---------·-·· 

bb) (-) Quote a carico dei riass icuratori '6 (} 47 o 
h) Variazione della riserva pe, somme da pag;rre 

aa} lmp ono lordo 4~ (I 

bb) (- ) Quote a carico dei riassicuratori ., u so o li o 

6 . VARJAZlONE DELLE RJSERYE MATEMATICHE E DELLE ALTRE RJSERVE TECNICHE. 
AL Nh.TTU L>L:.LL~ Cb~UNI lN KlA~CUl{ALIUNb 

a) Risen•e matematiche: 

aa) Importo lordo " o 

bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori " () ,. o 
b} Riserva premi delle assicurazioni complement.ari: 

aa) Importo lordo S.'i o 
bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori " o " o 

----·-----·-·--··-···-· ....... ··-·-·-·· ····- ............... ··········-·· 
e) Altre riserve tecniche 

aa) Importo lordo I& (I -·--··-------·------------------· 
bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 59 (I 60 o 

d) Riserve lecniche allorché il rischio dell'investimento è sopportato 
oagu asstCUran I! uenvanu aaua gesuone ae11ono1 pe11s1one 
aa) Importo lordo 61 o 
bb) (-) Quote a carico dei riassicuraiori 62 o " o 64 o 

··- --· 

45 
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SACES.p.A. 
Bilancio di esercizio al 11 dicembre 2015 

Pag. 2 

Valori dell'esercizio precedente 

140 o 

14 l o 142 o 

14) o 
-~-,--~---.. - -- --- ROOO•••- ---

(di cui: provenienti da imprese del iruppo) 144 o 

145 o 
146 o 147 o 

(di cui: provenienti da imprese del iruppo) 148 o 

141) o 
--------

150 o 

(di cui: provenienti da imprese del iruppo) 151 o lll o 

15~ o 

154 o 

LSS o 
LS6 o 157 o 

158 o 
LS9 o 160 o 16 1 o 

162 o 

163 o 164 o 

165 o 

166 o 167 o 
-

168 o 

1r'ilJ o 110 o 

171 o 

l72 o 17) o 174 o 
·---

46 
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COi'ITO EL"'ONOMICO 

7. RISTORNI EPARTS::lPAZIONI AliU lITD.1, AL NETTO Dl~J.ECF.SSIONIIN RIASSICURAZIONE 

8. SPffiE DI ITc'ITIONE: 

a) Provvigioni di acquisizione 

b) Altre spese di acquisizione 

e) Variazione delle provvigioni e delle ahre spese di acquisizione 
da ammortizzare 

d) Provvigioni di incasso 

e) Altre spese di amministrazione 

O(-) Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai rml..ssicuramrl 

9. ON!'RIPATRIMONJAU tff!NANZIARI: 

a) Oneri di gestione degll investimenti e interessi passivi 

b) Rettifiche di valore sugti investimenti 

e) Perdite sul realizzo di invc~timenti 

•• 
67 

•• 

70 

" 

7J 

74 0 ----------· 
7S 

10. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI E MJNUSVAl.1,','ZEN(ll,f REAUZZAn::RH.ATJVl A INVESTIMENTI 
A BENEFICIO 01 ASSICL'RATI l QUALI NE SOPPORTANO IL RISCHIO EA INVr.STIMl:l\'TlDH<IVANTI DAUA 
lF.STIONE l>El ~UNJ>I PENSIONE 

l I. ALTRI ONrnl Tr-CNICI, ALNéTl'O 01:llJl L1'SSIONI IN RIASSICIIRAZIONF. 

12. (-)()VOTA DEll.'\JTllI:DECd.l IN\.ilSTIMENTlTRASJ'ERITA AL CONTO NON TECNICO (voco ID.4) 

B. RISULTATOOELCONTOTECNIOODEf RAMTVITA (Vocc lll.2) 

m. CONTO NON TECNICO 

I. RISULTATO Df:J .. CONTOTECNICO!Jt::r RAMJ DANNI (voce I. IO) 

2 RISULTATO])JLCONTOTECNIOODEJRAMT VITA (voce ll. 13) 

3. PRO\lr:Nfl DI\ IN\.ilSTJMl'NTl 01,J RAMI DANNI: 

a) Proventi derivanti da aziorù e quote 

(di cui: provenienrì da imprese del gruppo) 

bJ Proventi derivanti da altli investimenti: 

aa) da terreni e fabbricali 

bb) da akri investimenti 

6'4.462 

92' 14L872 

(di cui: provenienti da imprese del gruppo) 

e) Riprese di rettifiche di valore sugli investimentj 

d) Profitti sul reali-ao di investimenti 

(di cui: provenienti da imprese del gruppo) 

47 

880.491 

92.756.334 

•• 5.llì.922 

&9 Pl>.2P(l.%9 

~ - LH2.45 LK77 

•• 

SACE S.p.A. 
Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2015 

Valori dcl1cseocizio 

65 

72 o t---------·---

77 

&O 

'-' _______ 186.956.206 

L512.376.671 
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SACES.p.A. 
Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2015 

Pag. 3 

Valori dell'esercizio precedente 

17'."i o 

176 o 

177 o 

178 u 

179 o 

180 o 

181 o 182 o 

110 o 

184 o 

185 o 186 o 

187 u 

188 o 

189 o 

190 o 

19 1 275.646 47 3 

191 o 

193 l.242.705 

(cli cui: proveniemi da imprese del gruppo) 194 o 

19S 7 17 .2]0 

19(, ll9.460 .783 197 120.177 .993 

(di cui: provenienti da imprese del gruppo) 198 13 .809 .404 

199 48. 133.092 

200 539.418 .665 

(di cui: provenienti da imprese del gruppo) 201 o 202 708.972 .455 

48 
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4. (+)QUùfA Dl:lJ..'lJTll.EDEU.lINVESTIMENTITRASl'ffiJTI\ 01\1.. 
CONTOTr::c:NICODEJRAMI VITA (voce 11. 12) 

5. rn,mu PATRIMONIAU El'TNANZII\RI DEtRAMI DANNI: 
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PREMESSA 

Il presente Bilancio, che si compone degli schemi dello Stato Patrimoniale e del Conto 
Economico nonché della Nota Integrativa e relativi allegati ed è corredato dalla Relazione 
degli Amministratori sull'andamento della gestione nel suo complesso, è stato redatto, in 
ossequio all'art. 6, comma 22, del D.L. 269/2003, in conformità 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 Regolamento ISVAP n. 22 emanato il 4 aprile 2008, ove 
applicabili a SACE. Il bilancio è sottoposto alla revisione legale, ai sensi dell ' articolo 14 del 
DLgs 27 gennaio 2010 n. 39. L'assemblea degli azionisti del 23 aprile 2015 ha attribuito 
l'incarico della revisione legale alla PricewaterhouseCoopers S.p.A. per il periodo 2015-
2023. 

La Nota Integrativa comprende: 
Parte A - Criteri di valutazione 
Parte B - Informazioni sullo Stato Patrimoniale e sul Conto Economico 
Parte C - Altre 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 è 
stato redatto in conformità ai Principi Contabili Internazionali (IAS/IFRS) e al Regolamento 
Isvap n. 7/2007 ove applicabile a SACE. 

PARTE A - CRITERI DI VALUTAZIONE E DI REDAZIONE DEL BILANCIO 

II Bilancio è 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'attività al fine 
di dare una rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale e finanziaria e 
del risultato economico di SACE S.p.A .. 
L'introduzione dei nuovi principi contabili emanati dall'Organismo Italiano di Contabilità 
(OIC) nel corso del 2015 non ha generato impatti sul bilancio di SACE S.p.A.. 

Sezione 1 - Illustrazione dei criteri di valutazione 
Sono di seguito esposti i criteri utilizzati nella formazione del bilancio di esercizio e le 
eventuali 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 l'uso, sono imputati 
in diminuzione del valore originario dei beni. 
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Terreni e fabbricati 
Gli immobili sono iscritti al costo d'acquisto awnentato degli oneri accessori, delle spese 
incrementative e delle rivalutazioni effettuate ai sensi di specifiche leggi e diminuito, ove 
occorra, da perdite di valore determinate sulla base di perizie indipendenti. 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 inizialmente al costo storico, maggiorato degli oneri accessori. 
Trattandosi di forme di investimento durevole, le citate partecipazioni sono considerate 
immobilizzazioni finanziarie. Le partecipazioni in società controllate e collegate sono 
successivamente valutate con il metodo del patrimonio netto, determinando la frazione del 
patrimonio netto di competenza sulla base dell'ultimo bilancio approvato delle imprese 
medesime. 

Investimenti 
In ottemperanza al DM n. 116895 del 10 novembre 2004, finalizzato ad una gestione 
efficiente delle attività, oltre che delle deliberazioni assunte in tal senso dal Consiglio di 
Amministrazione, gli investimenti di SACE sono distinti nei comparti "durevole" e "non 
durevole". I 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 eventualmente 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 del titolo alla data dell'operazione, determinato secondo i criteri della classe di 
provenienza. Successivamente al trasferimento i titoli vengono valutati secondo i criteri 
propri della classe di destinazione. 

Crediti 
I crediti sono valutati secondo il presumibile valore di realizzo tenendo conto delle probabili 
future perdite per inesigibilità. 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 a1 committente estero, l' 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. Ove sussistano delle probabili perdite future per 
inesigibilità, il credito viene svalutato fino al presumibile valore di realizzo. 

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; l'ammortamento ha inizio a partire dal 
momento in cui i beni diventano disponibili per l'uso. 

Riserve tecniche 
Sono determinate, ai sensi dell'art. 31 del D. lgs. 173/97, nel rispetto del principio generale 
secondo il quale l'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 è 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 è stata inoltre adeguata alla sinistrosità attesa, non 
coperta dalla riserva per frazioni di premi, con riferimento ai contratti assicurativi in 
portafoglio perfezionati entro la data di chiusura dell'esercizio (riserva rischi in corso). La 
Riserva Premi, nella sua totalità, è 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 l'importo 
corrispondente al "costo ultimo". Nel calcolo della riserva vengono accantonate inoltre, tutte 
le spese, incluse quelle di liquidazione, che si stima di 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 esigibilità e 
riscuotibilità 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 possibilità degli eventi stessi. 
Relativamente alle posizioni in contenzioso, sono considerate le caratteristiche del singolo 
contenzioso e lo stato dell'istruttoria. 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 è stata 
determinata applicando un criterio analogo a quello utilizzato per l'assicurazione diretta ed in 
osservanza ai trattati vigenti nel periodo. La Riserva Sinistri del lavoro indiretto è appostata 
sulla base di scambi di comunicazioni con le cedenti e, allo stato, è ritenuta congrua. 
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e) Riserva di perequazione 
La Riserva di perequazione accoglie gli importi accantonati al fine di perequare le 
fluttuazioni del ta<;so dei sinistri negli anni futuri o di coprire rischi particolari. La riserva 
viene utilizzata negli esercizi in cui il risultato tecnico del ramo credito è negativo. 

Fondo per trattamento di quiescenza e simili 
Il Fondo accoglie l'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 passività, ritenuti di natura 
certa o probabile, per i quali tuttavia alla chiusura dell'esercizio non sono determinabili in 
modo certo l'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 
Il debito, al netto delle anticipazioni, copre tutti gli impegni della Società nei confronti del 
personale alla data di chiusura dell'esercizio ed è calcolato per ogni singolo lavoratore 
dipendente, in base ai contratti di lavoro e alle disposizioni di Legge vigenti. 
Per effetto della riforma della Previdenza complementare, Legge 27 dicembre 2006 n. 296: 

le quote di TFR maturate fino al 31 dicembre 2006 rimangono in azienda; 

Debiti 

le quote di TFR maturande dal 1 ° gennaio 2007 devono, a scelta del dipendente, 
secondo le modalità di adesione esplicita o tacita: 

• essere destinate a forme di previdenza complementare; 
• essere mantenute in azienda che provvederà a trasferire le quote di TFR al 

fondo di Tesoreria istituito presso l'INPS. 

I debiti sono iscritti per importi pari al loro valore nominale. 

Ratei e risconti 
I ratei e risconti attivi e passivi sono iscritti secondo i criteri della temporalità, 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 IO 
novembre 2004 e delle deliberazioni assunte dal Consiglio di Amministrazione, poste in 
essere con finalità di copertura ed efficiente gestione del portafoglio e vengono valutate 
imputando a conto economico le minusvalenze e le plusvalenze da valutazione. Il valore dei 
contratti viene determinato facendo riferimento alle rispettive quotazioni di mercato ed ai 
valori e agli impegni loro connessi sono fomite indicazioni nei conti d 'ordine. 
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Premi Lordi Contabilizzati 
I premi lordi contabilizzati sono attribuiti all'esercizio secondo il criterio della "maturazione". 
Gli stessi, inoltre, sono contabilizzati al netto deì soli annullamenti di natura tecnica. 

Costi del personale e costi generali di amministrazione 
Atteso che la normativa di riferimento impone la duplice attribuzione per "natura" e per 
"destinazione": 
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 l'accantonamento a riserva legale, l'eventuale saldo netto 
positivo (utile netto) viene accantonato ad una "Riserva di Patrimonio Netto". Tale posta 
non può essere distribuita fino al realizzo dell'attività o della passività che l'ha generata. La 
riserva in argomento può 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 è determinata 
secondo le disposizioni dell'art. 55 del D.Lgs 173/97 e del regolamento ISVAP n. 22/2008, 
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 è rilevato sulla base della migliore stima del reddito 
imponibile determinato nel rispetto delle norme vigenti in materia. Si è tenuto altresì conto di 
quanto statuito dai principi contabili di riferimento in materia di imposte differite e 
anticipate. Pertanto le imposte anticipate, così come il beneficio fiscale connesso a perdite 
riportabili a nuovo, sono rilevate qualora vi sia ragionevole certezza della loro recuperabilità 
futura, e le passività per imposte differite non sono rilevate quando esistono scarse possibilità 
che il relativo debito insorga. 
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I cambi delle principali valute, adottati per la conversione in euro, sono i seguenti: 

31/12/2015 31/12/2014 Jl/12/2013 

Dollaro USA 

Sterlina GBP 

Franco Svizzero 

Moneta di conto del bilancio 

1,0887 

0,73395 

1,0835 

1,2141 

0,7789 

1,2024 

1,3791 

0,8337 

1,2276 

Tutti i valori esposti nei modelli di bilancio sono espressi in unità 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 

ST.\ ro l'ATRIMOl\lALE 

(in t>uro migliaia) 31/12/2015 31/12/2014 

Attivi immateriali 375 281 

Investimenti 6.437.915 6.324.968 

Riserve tecniche carico riassicuratori 395.160 13.130 

Crediti l.562.785 1.596.817 

Altri elementi deJl'atti vo 117.314 89.067 

Ratei e risconti attivi 27.074 26.999 
Attivo Stato Patrimoniale 8.540.624 8.051.262 

Patrimonio Netto: 
- Capitale Sociale 3.541.128 4.340.054 

- Riserve di Rivalutazione 

- Riserva Legale 215.466 196.309 

- Altre Riserve 146.518 62.532 

- Utili (perdite) portati a nuovo 

- Utile d'esercizio 406.652 383.143 

Passività subordinate 500.000 
Riserve tecniche 3.086.800 2.731.387 

Fondi per rischi ed oneri 200.286 114.573 

Debiti ed altre passività 426.574 223.264 

Ratei e risconti passivi 17.199 

Passivo Stato Patrimoniale 8.540.624 8.051.262 

COI\TO FTON0\[1('0 
dn euro migliaia) 31/12/2015 31/12/2014 
Conto tecnico dei rami danni 
Premi lordi 483.811 312.608 
Variazione della Riserva premi e dei premi ceduti (220.352) (166.473) 
Premi netti di competenza 263.459 146.134 

Variazione altre riserve tecniche, al netto cessioni in riassicurazione (5.225) 
Quota dell'utile trasferito dal conto non tecnico 183.760 24.598 
Variazione della Riserva di Perequazione (9.589) (36.448) 
Altri proventi e oneri tecnici (6.210) 11.826 
Oneri da sinistri al netto dei recuperi (174.358) 210.441 
Ristorni e partecipazioni agli utili (5.965) (3.517) 
Spese di gestione (58.914) (77.364) 
Risultato del conto tecnico dei rami danni 186.956 275.670 
Conto non tecnico 
Proventi da inves1imenti dei rami danni 1.512.377 708.972 
Oneri patrimoniali e finanziari dei rami danni (996.015) (639.357) 
Quota dell'utile trasferito al conto tecnico dei rami danni (183.760) (24.598) 
Altri proventi 221.877 221.243 
Altri oneri (97.413) (11.336) 
Risultato del conto non tecnico 457.065 254.925 
Risultato della gestione straordinaria 13.854 (4.524) 
Imposte sul reddito (251.224) (142-927) 
Utile d'esercizio 406.652 383.143 
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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 dettaglio della voce è di seguito riportato: 

T, b li 1 e . r . l 

Desaizionc 31 dicembre 2015 31 dinmbrc 2014 

Diritti utilizzo opere dell'ingegno 

Marchi e Licenze 

Costi software 

Totale attivi immateriali (voce B) 

215 

26 

134 

375 

174 

31 

76 

281 

I costi per software (euro 134 mila) si riferiscono prevalentemente ai costi per 
l'implementazione e lo sviluppo dei sistemi informatici riferiti al progetto ESACE. 
Nel corso dell'esercizio sono stati capitalizzati costi relativi a diritti di utilizzo opere 
dell'ingegno per euro 157 mila. 

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" (euro 63.500 mila) è rappresentata: 

a. dal valore del fabbricato di proprietà della Società (euro 13.700 mila), sito in Piazza 
Poli 37/42 in Roma, utilizzato in parte per l'esercizio dell'impresa ed in parte 
concesso in locazione alle società controllate; 

b. dal valore del terreno sul quale insiste il fabbricato (euro 49.800 mila). 
Il valore del fabbricato e del terreno è stato rettificato per un ammontare di euro 1.168 mila 
sulla base di una perizia aggiornata predisposta da un esperto indipendente. 

2.2 - Investimenti in imprese del gruppo e in altre partecipate - voce C.II 
Il totale degli Investimenti iscritti in bilancio alla categoria in esame ammonta, al 31 
dicembre 2015, ad euro 464.846 mila (la voce si riferisce interamente ad immobilizzazioni 
finanziarie). 
La voce include: 

• la partecipazione nella società controllata SACE BT S.p.A., costituita in data 27 
maggio 2004, il cui capitale sociale, pari ad euro 56,5 milioni, è interamente 
sottoscritto da SACE; 

• la partecipazione in SACE Fct S.p.A., costituita in data 24 marzo 2009, il cui capitale 
sociale, pari ad euro 50 milioni, è interamente sottoscritto da SACE S.p.A.; 

• la partecipazione in SACE Do Brasi), costituita in data 14 maggio 2012 con una 
partecipazione pari al 99,95% per un controvalore di euro 0,5 milioni; 

• la partecipazione nell'azionariato di ATI (African Trade Insurance Agency) con una 
quota di n.100 azioni per un controvalore di usd 10,2 milioni; 

• i finanziamenti concessi alla controllata SACE Fct S.p.A. sono pari ad euro 295 
milioni. 

Con riferimento alla partecipazione in SACE BT si segnala che in data 25 giugno 2015 il 
Tribunale dell'Unione Europea non ha accolto il ricorso di SACE e SACE BT contro la 
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Decisione adottata dalla Commissione Europea il 20 marzo 2013, relativa ai presunti aiuti di 
Stato concessi dalla stessa SACE in favore della contro11ata SACE BT per euro 70 milioni 
oltre interessi, disponendone la restituzione da parte della controllata in favore di SACE. li 
pagamento delle somme derivanti da tale sentenza (euro 80,7 milioni) è stato effettuato in 
favore di SACE in data 30 settembre 2015 mediante iscrizione tra i proventi straordinari del 
conto economico di SACE di euro 10,7 milioni relativi agli interessi maturati. Al fine di 
procedere con tale pagamento l'assemblea di SACE BT del 28 settembre 2015 ha deliberato 
la riduzione del capitale sociale e l'utilizzo di tutte le riserve a copertura delle perdite, nonché 
un aumento di capitale sociale di euro 48,5 milioni, integralmente sottoscritto da SACE a 
condizioni di mercato. 
Le partecipazioni sono state valutate con il metodo del patrimonio netto. L'applicazione di 
tale criterio ha determinato una rivalutazione di euro 9.149 mila, registrata nei Proventi da 
Investimenti, riferiti alla società SACE Fct per euro 8.970 mila, alla società ATI per euro 178 
mila e una svalutazione complessiva di euro 7.107 mila, collocata tra gli Oneri patrimoniali e 
finanziari, relativi alla società SACE do Brasi! per euro 494 mila e alla società SACE BT per 
euro 6.613 mila 

2.2. l.a) Le variazioni intervenute ne11' esercizio deJle azioni e quote sono rappresentate 
nell'Allegato n. 5. 

2.2.1.b) Le informazioni relative alle imprese partecipate sono riportate nell'Allegato n. 6 
della Nota Integrativa. 

2.2.1.c) Il Prospetto analitico delle movimentazioni è riportato nell'Allegato n. 7 alla Nota 
Integrativa. 

2.3 - Altri investimenti finanziari - Voce C.111 
2.3.1 - Ripartizione degli investimenti finanziari in base all'utilizzo. 
Nell'Allegato 8 è 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 
è dato luogo a trasferimenti da un comparto all'altro. Gli investimenti e l'attribuzione alla 
classe in base all'utilizzo sono stati effettuati nel rispetto delle linee guida per la gestione 
finanziaria approvate dal Consiglio di Amministrazione. 
Tabella 2 e · !"aia) 

Elt:rwu dl'i Titoli di Stato e ohhligazioni rnn indi<·azione dd 
soggdto emittente J I din·mbre 2015 .~ 1 dicembre 2014 

Titoli di Stato emessi dall 'Austria 36.979 36.349 

Titoli di Stato emessi dalla Grecia 9.689 8.831 

Titoli di Stato emessi dall'Irlanda 99.850 99.7% 

Titoli di Stato emessi dall'Italia 1.278.970 1.349.997 

Altri titoli Quotati 182.197 203.156 

Totale 1.607.685 1.698.129 

Gli "Altri titoli quotati" fanno principalmente riferimento a titoli obbligazionari emessi dalla 
controllante Cassa Depositi e Prestiti ed altri emittenti bancari e sovranazionali. 
I titoli sono depositati presso istituti bancari. Per quanto riguarda la valutazione dei titoli 
immobilizzati al fair value, si rimanda all'Allegato n. 9. 
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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: 

Scarti di emissione 

Scarti di ne oziazione 6.396 

2.3.2 - Variazioni nell 'esercizio deg1i attivi ad utilizzo durevole compresi nelle voci di cui al 
punto 2.3.1 (Allegato n. 9) 

2.3.3 - Variazioni nell'esercizio dei finanziamenti - Voce C.III.4 e dei depositi presso enti 
creditizi - voce C.111.6 (Allegato n. 10). 

2.3.4 - Indicazione analitica delle posizioni di importo significativo dei prestiti con garanzia 
reale - Voce C.III.4.a 
La voce "Finanziamenti" comprende i mutui ipotecari a favore del personale dipendente il 
cui valore all'inizio dell'esercizio era pari ad euro 4.802 mila. Nel corso dell'esercizio sono 
state incassate rate per euro 457 mila. Il saldo pari ad euro 4.345 mila riguarda la quota 
capitale residua relativa ai mutui concessi. 

2.3.5 Ripartizione in quote di Fondi comuni di investimento - Voce C.III.2 
r. b u 4 e · r - l -
Quok in Fondi comuni di lnnstimento 31 dicembre 2015 31 dicembre 2014 

Francia 184.930 201.065 

Italia 6.608 2.534 

Lussemburgo 93.209 95.722 

Svezia 13.758 15.079 

USA 277.183 244.173 

Totale 575.688 558.573 

2.3.6- Ripartizione per durata di vincolo dei depositi presso enti crec;litizi - Voce C.III.6 

Entro 6 mesi 2.966.484 2.359.129 
TOTALE 2.966.484 2.359.129 

I Time Deposit sono posti in essere presso primari Istituti Finanziari. 
L'importo comprende euro 2.035.000 mila depositati presso Cassa Depositi e Prestiti. 

2.3.7 - Composizione per tipologia degli investimenti finanziari diversi - Voce C.III.7 
Tabella 6 e · \"aia) 

Descrizione JI Dicemhre 2015 31 Dicembre 2014 

Crediti polizza TFR 

Altri investimenti 

Investimenti Finanziari diversi 

o 
720.753 

720.753 
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2.4 - Depositi presso imprese cedenti - Voce C.IV 
La voce accoglie l'ammontare dei depositi a garanzia trattenuti presso le imprese cedenti 
regolati dai trattati in vigore. Gli stessi trattati disciplinano altresì le condizioni e le modalità 
di movimento di tali conti. Questi complessivamente ammontano ad euro 127 mila. 
Non sono state operate nell'esercizìo svalutazioni dei depositi in esame. 

Sezione 4 - Voce D bis - Riserve tecniche a carico dei riassicuratori. 
La voce in questione include principalmente gli accantonamenti di riserve contabilizzati a 
seguito della convenzione sottoscritta tra SACE S.p.A. e il Ministero dell'Economia e delle 
Finanze in data 19 novembre 2014. 

Tabelw 7 (in euro mi liaia) 

Descrizione 31 dicembre 2015 31 din~mbre 2014 
Riserva Premi 

Riserva Sinistri 

Altre riserve tecniche 

TOTALE 

Sezione 5 -Voce E - Crediti 

329.793 

18.345 

47.022 

395.160 

12.889 

240 

13.129 

Tabella 8 (in euro migliaia) 

Desl·rizione Jl din·mbrc 2015 ] I dkt•mhrc 2014 

Crediti derivanti da operaz. assicur. diretta verso assicurati (Voce E.l) 

Assicurati e terzi per somme da recuperare 

71.908 86.988 

929.449 897.376 

21.747 11 Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione (Voce E.II) 

Altri crediti (Voce E.III) 539.682 612.442 

TOTALE 1.562.785 1.596.817 

Nei paragrafi che seguono si forniscono le informazioni sulla composizione della voce 
Crediti. 

5.1 - Crediti derivanti da operazioni di Assicurazione diretta nei confronti di assicurati (Voce 
E.D. 
La voce comprende gli importi dei premi da incassare su polizze perfezionate alla data di 
bilancio (euro 71.908 mila). Nel corso dell'esercizio, in riferimento ai crediti derivanti da 
operazioni di assicurazione per premi, non sono state rilevate perdite. 

La voce "Assicurati e terzi per somme da recuperare" (euro 929.449 mila) è cost1tmta 
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. 
Nella tabella che segue sono riportate le variazioni intervenute nell'esercizio con riferimento 
a1la voce "Assicurati e terzi per somme da recuperare": 
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T, b Il 9 

Descrizione 

Valori al 1° gennaio 2015 

+ Crediti maturati nell'esercizio 

- chiusura crediti per incassi dell'esercizio 

- perdite su crediti /svalutazioni 

+ riprese valore 

+ rettifiche da Voce E.IIJ e altre rettifiche ( +/-) 

+ ade_guamenti cambio(+/-) 

Valori al 31 dicembre 2015 

e 

SACES.p.A. 
Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2015 

. r . l 

897.376 

250.230 

113.729 

150.113 

103 

+45.580 

929.449 

La variazione nel valore dei crediti al 31 dicembre 2015 rispetto al valore dell'esercizio 
precedente è riconducibile, prevalentemente a sinistri indennizzati per euro 228.863 mila, di 
cui euro 49.529 mila riferiti al rischio politico Iran a causa delle difficoltà delle controparti 
iraniane ad onorare i pagamenti per le sanzioni imposte al Paese sa ONU e UE che hanno 
portato alla chiusura dei canali di pagamento, euro 179.333 mila riferiti al rischio 
commerciale principalmente per insolvenze di debitori ucraini (euro 38.974 mila), polacchi 
(euro 19.040 mila), russi (euro 28.787 mila) e iraniani (euro 32.284 mila); per questi crediti, 
che sono stati oggetto di valutazione per l'adeguamento al loro presumibile valore di realizzo 
sono state imputate svalutazioni complessive per euro 133.854 mila. L'adeguamento ai 
cambi di fine esercizio dell'esposizione creditoria espressa in divisa differente dall'euro è 
positiva e pari ad euro 45.580 mila. 
Con riferimento all'operazione OPTIMUM, si evidenzia quanto segue: 
• nel corso del 2005 si è posto termine in via anticipata alla cartolarizzazione OPTIMUM 

mediante un receivables retransfer agreement in forza del quale SACE ha riacquistato da 
OPTIMUM, verso corrispettivo, 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, nell'esercizio 2005, al fine di 
corrispondere una rappresentazione veritiera e corretta della complessiva situazione 
patrimoniale della società ed in conformità all'art. 2423, comma 4 e.e., si è ritenuto di 
dover derogare al criterio di valutazione prescritto dall ' art. 2426, comma 1, punto 9) e.e. 
dando così luogo ad una rivalutazione di euro 104.235 mila del valore contabile degli 
specifici crediti. In contropartita a tale rivalutazione è stata alimentata una riserva di 
patrimonio netto la cui distribuibilità è subordinata all'effettivo recupero dei crediti; 

• nel corso del 2015 la quota recuperata di tali crediti è pari ad euro 2.866 mila, con una 
plusvalenza pari ad euro 756 mila; nella tabella di Patrimonio Netto, cui si rinvia, sono 
riportati gli effetti sulla Riserva ex art. 2423, comma 4 e.e .. 

5.2- La voce Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione (E.II) presenta un saldo pari a 
euro 21.747 mila composto principalmente da crediti verso riassicuratori per provvigioni 
derivanti da contratti di riassicurazione passiva (euro 12.116 mila). 
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T. t, li 10 

SACES.p.A. 
Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2015 

e . l' . ) 

Desl-rizionc 31 dicembre 2015 .H din•mbr(' 2014 

Altri credi ti Paese 

Crediti per imeressi compensativi su indennizzi da recuperare 

Crediti verso l'Erario 

Attività per imposte anticipate 

Crediti diversi 

Altri Crediti (voce EIII) 

37.572 

200.598 

152.830 

143.562 

5.120 

539.682 

38.005 

207.252 

223.916 

135.645 

7.623 

612.441 

La voce "Altri crediti Paese" (euro 37.572 mila) accoglie l'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. La voce "Crediti per interessi compensativi su indennizzi da recuperare" (euro 
200.598 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 
l'Amministrazione finanziaria (euro 152.830 mila) assumono rilevanza: i crediti d'imposta 
richiesti a rimborso che, maggiorati degli interessi maturati alla data del 31 dicembre 2015, 
ammontano ad euro 1.006 mila; il credito IRES ed IRAP risultanti dalle dichiarazioni fiscali 
presentate e quello per acconti versati nell 'esercizio (pari ad euro 151.017 mila), le ritenute 
fiscali subite sui propri conti correnti e nella negoziazione dei titoli in gestione pari ad euro 
630 mila e le ritenute fiscali trasferite dalle controllate per effetto dell'adesione al consolidato 
fiscale per euro 151 mi la. La liquidazione IV A dell'anno 2015 evidenzia un importo a credito 
di Euro 25mila. Le attività per imposte anticipate (euro 143.562 mila), per il cui dettaglio si 
rinvia alla tabella n.32, si riferiscono a voci di conto economico che concorrono alla 
determinazione del reddito imponibile in esercizi diversi da quello nel quale sono 
contabilizzate. La voce è esposta al netto del riversamento a conto economico delle imposte 
anticipate stanziate nei precedenti periodi di imposta operato nell'esercizio 2015 per effetto 
del conseguimento di un reddito imponibile IRES ed IRAP. Il dettag1io è riportato nella 
sezione 21.7 della presente Nota Integrativa. 

Crediti Paese da recuperare - ripartizione per valuta estera 
Tabella JJ e . r . J . 
\'aiuta 31 dicemhrt~ .2015 31 dio:mbrl' 2014 

USD 

EURO 

CHF 
Altre valute 

64 

_. 652.083 
· 562.851 

6.094 

8 

723.849 

531.316 

6.322 

8 



–    114    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC . XV N. 508 

SACES.p.A. 
Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2015 

Sezione 6 - Voce F- Altri elementi dell'Attivo 
6.1 - V ari azioni nell ' esercizio degli attivi ad utilizzo durevole inclusi nella classe F.I. 

V,triazione Variazioni in 
Descrizione 2014 in aumento diminuzione 2015 

Mobili e macchine 

Opere d'arte 

Impianti 

Scorte 

Immobilizzazioni materiali in corso e acconti 

Totale 

Disponibilità liquide 

1.446 

48 

9 

24 

1.527 

308 

308 

501 1.253 

48 

3 7 

2 21 

50{i 1.329 

I depositi presso gli Istituti di Credito ammontano ad euro 68.743 mila, di cui euro 10.700 
mila si riferiscono a conti correnti in valuta. La consistenza della cassa al 31 dicembre 2015 
è pari ad euro 3,6 mila. 

6.4 - Attività diverse 
T,bllaH e . r . ) 

Dc·scrizione 31 din~mbre 2015 31 dicembre 2014 

Attività da plusvalenze su contratti a ternùne in cambi 

Attività da plusvalenze su strumenti finanziari derivati 

Crediti verso SACE SRV 

Crediti verso SACE Fct 

Crediti verso SACE BT 

TOTALE 

43.889 

o 
221 

3.295 

o 
47.405 

I crediti nei confronti delle controllate sono riferiti al consolidato fiscale. 

Sezione 7 • Ratei e risconti attivi • voce G 
T, b Il 14 

19 .213 

7.964 

27.178 

e . r . l 

Descrizione .ì I dicembre 2015 31 dicembre 2014 

per interessi su titoli di Stato e obbligazionari 22.934 24.006 
per interessi su investimenti finanziari diversi 3.665 2.510 

Ratei attivi 26.599 26.516 

Altri risconti attivi 476 483 

Risconti attivi 476 483 

La voce relativa agli interessi su investimenti finanziari diversi (euro 3.665 mila) riguarda gli 
interessi su operazioni di Time Deposit, interessi su notes e interessi sul Finanziamento a 
Sace Fct. La voce Altri risconti attivi pari ad euro 476 mila, si riferisce a quote di costi 
generali da attribuire ad esercizi successivi. 

65 



–    115    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC . XV N. 508 

SACES.p.A. 

Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2015 

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: 

T.bll.al5 
('a pitale lti S.l'r\(' Rist·na '\lire Utili purtuli lltile 

Dcs( rt llOIH." Sociale Rh aluta1.1011c L1..·•,1lc RisC"n 't .atHIO\tl d'csc-rdzio Totc1k-

Saldi al 1° gennaio 2014 4.340.054 - 182.427 50.707 277.653 4.850.840 

Riduzione del capitale sociale 

Destinazione dell'utile 2013: 

- Distribuzione dividendi (248.661) (248.661) 

- Altre Destinazioni 13.883 15.109 (28.992) -

Altre variazionj (3.283) (3.283) 

Distribuzione riserve disponibili 

Risultato dell'esercizio 2014 383.143 383.143 

Saldi al 31.12.2014 4.340.054 . 196.310 62532 . 383.143 4.982.1)39 

Destinazione dell'utile 2014: 

- Distribuzione dividendi (280.000) (280.000) 

- Altre Destinazioni 19.156 83.986 (103.143) 

Riduzione del capitale sociale (798.926) (798.926) 

Distribuzione riserve disponibili 

Risultato dell'esercizio 20! 5 406.652 406.652 

Saldi al 31.12.2015 3.541.128 215.466 146518 406.652 4.309.765 

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

Tabella 16 

Po. ... si bilit11 di Quoht Rlepilugo ddl~ 11t1liu:à11on1 t.•ftdtuatl..' nei 
11111r I ti m .... ur,'l lmpnTto utilizzo disponihik l'M .. 'rdzi pr l'l't dcnti 

Capitale al 31.12.2015 
Riserve di capitali: 

Riserve Rivahnazione 
Riserve di utili: 

Riserva legale 
Altre Riserve 
Altre Riserve 

Totale 

quota non distribuibile ( l) 
quota distribuibile 

3.541.128 .. 212 

215.466.407 
97.211.883 
49.306.558 

A,B ,C 

B 
A, B 

A,B ,C 
97.211 .883 
49.306.558 

146.518.441 

97.211.883 
49.306.558 

Legenda: A: per aumento di capitale; B: per copertura perdite C; per distribuzione ai soci 
(I) la quota non distrihuihile accoglie eL1ro 13.905 mila riferiti alla riserva ex art. 2423, comma 4 costituita al 31.12.2005 
(per euro 104.235 mila) al netto degli incassi del periodo (euro 2.866 mila del 2015, euro 2.098 mila del 201 4, euro 1.791 
mila del 2013, euro 2.316 mila del 2012, euro 2.618 mila del 2011, euro 2.204 mila del 2010, euro 2.306 mila del 2009, euro 
21.232 mila del 2008, euro 17 .290 mila del 2007 ed euro 35.608 mila del 2006), euro 34.258 mila riferiti alla quota residua 
della riserva utili su cambi, euro 3.048 mila riferiti alla quota della riserva di rivalutazione dei crediti e euro 46.00 I riferiti 
alla rivalutazione delle partecipazioni derivanti dall 'applicazione del metodo del Patrimonio Netto. 

Il Capitale sociale è composto da n. 1 milione di azioni per un valore nominale complessivo 
di euro 3.541.128. mila, detenute da Cassa Depositi e Prestiti SpA. 
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Sezione 9- Passività Subordinate 
In data 30 gennaio 2015 SACE ha collocato presso investitori istituzionali una em1ss10ne 
obbligazionaria subordinata perpetua per euro 500 milioni, con una cedola annuale del 
3.875% per i primi IO anni ed indicizzata al tasso swap a 10 anni aumentato di 318.6 punti 
base per gli anni successivi. I titoli possono essere richiamati dall'emittente dopo 10 anni e 
successivamente ad ogni data di pagamento della cedola. 

Sezione 10 - Riserve tecniche - voce C.I. (Allegato 13) 
10.1 - Variazioni nell ' esercizio delle componenti della Riserva premi- Voce C.1.1 - e delle 
componenti della Riserva sinistri- Voce C.1.2 dei rami danni (allegato 13) 
Tab Ila 17 (' · ra ) . 
De,cri,ione .~I dirembre 2015 :li dict'mbre 2014 

Riserva premi 

- Riserva per frazioni di premio 1.603.707 1.401.289 

- Riserva per rischi in corso 355.000 290.000 

Totale 1.958.707 1.691.289 

Riserva sinistri 
- Riserva per indennizzi e spese dirette 575.542 492.236 

• Riserva per spese di liquidazione 9.969 9.161 

- Riserva per sinistri tardivi 10.525 16.234 

Totale 596.036 517.631 

La riserva premi si riferisce per euro 785.773 mila ad esposizioni in divisa estera. La riserva 
sinistri si riferisce per euro 151.666 mila ad esposizioni in divisa estera. La Riserva Sinistri è 
ritenuta sufficiente a coprire il potenziale costo dei sinistri non pagati, in tutto o in parte, alla 
chiusura dell'esercizio. 
Nella tabella che segue vengono esposti i valori del Lavoro Diretto e del Lavoro Indiretto: 

T. bella lii (in euro mi liaia) ! 

De, crizione LD LI LD LI 
.,1112/201:i .H/12/201S .H/12/2014 31112/2014 

Riserva premi 

- Riserva per frazioni di premio 1.515.820 87.888 1.337 .975 63.313 
- Riserva per rischi in corso 355.000 290.000 

Valore dì bilancio 1.870.820 87.888 1.627.975 63.313 

Riserva sinistri 

- Riserva per indennizzi e spese dirette 568.078 7.465 485.402 6.834 

· Riserva per spese di liquidazione 9.969 9.161 
-Riserva per sinistri tardivi 10.525 16.234 

Valore di bilancio 588.572 7A65 510.797 6.834 

La Riserva Rischi in corso, calcolata tramite metodologia CreditMetrics, tiene conto dello 
scenario globale. Gli attivi patrimoniali assicurano la copertura delle Riserve tecniche 
risultanti alla chiusura dell'esercizio. 
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l 0.2 - Riserva di perequazione 
La riserva di perequazione, pari ad euro 532.056 mila, è aumentata rispetto all'esercizio 
precedente di euro 9.589 mila per effetto del risultato positivo del conto tecnico. 

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 200.286 mila; l'importo comprende euro 
109.442 mila per imposte differite passive ed euro 90.844 mila per "Altri accantonamenti" le 
cui componenti principali sono di seguito riepilogate: 

• euro 3 .664 mila riferiti al contenzioso in essere alla data di chiusura dell'esercizio; 
• euro 22.800 mila per accordi in corso di perfezionamento con assicurati; 
• euro 97 mila accantonati per somme da assegnare ad assicurati a titolo di quote di 

spettanza; 
• euro 8.637 mila per potenziali passività stimate verso assicurati, nei confronti dei 

quali non risulta ancora maturato il diritto ad ottenere tali somme; 
• euro 47.022 mila relativi ai potenziali oneri di cui alla Convenzione stipulata con il 

MEF per quanto riguarda l'importo determinato in misura pari al dieci per cento della 
riserva di perequazione 2014 di SACE S.p.A. (art. 8.1.a). 

Sezione 13 - Debiti ed altre passività - Voce G 
Debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta (voce G.I). 

Tabella 19 {in euro migliaia) 

Descri;.ionc 31 dicembre 2015 .H dicembre 2014 

Anticipi per premi 

Debiti verso Ass.ti rimborsi di premio 

Depositi e/spese istruttoria 

Altri debiti di ass.ne diretta 

Debiti verso Assicurati voce G.1.3. 

Il 
.33 

1.078 

o 
37 

25.249 

26.364 

La voce "Altri debiti di assicurazione diretta" di euro 26.287 mila accoglie principalmente i 
debiti per quote di spettanza su recuperi dovute agli assicurati per le quote di scoperto sulle 
somme recuperate. La variazione rispetto all'esercizio precedente si giustifica per effetto dei 
recuperi delle quote di spettanza registrati nell'esercizio 2015. 

Debiti di riassicurazione passiva 

Debiti derivanti da operazioni di 
riassicurazione voce G.11.1 

8.715 

9.111 

La voce "Debiti di riassicurazione passiva" di euro 8 l.191 mila accoglie principalmente i 
debiti per premi ceduti a riassicuratori pari a euro 62.941 mila, riferiti principalmente ad 
operazioni di riassicurazione con controparte Lloyd's e MEF. 
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13.l -Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato (voce G.VII) 
La variazione dell'esercizio del Trattamento di Fine Rapporto, riportata nell'allegato n.15, 
accoglie l'accantonamento del periodo, al netto dei versamenti effettuati ai Fondi di 
Previdenza come previsto dalla Riforma della Previdenza complementare. 

Altri debiti - voce G.VIII 

Verso Enti assistenziali e previdenziali 

Debiti diversi 

TOTALE 

43.638 

13.2 - Dettaglio dei debiti diversi - voce G.VIIl.4 

1.379 

42.173 

132.247 

I debiti diversi ( complessivamente pari ad euro 43 .638 mila) sono rappresentati da debiti 
verso fornitori per euro 5.994 mila a fronte di costi generali di amministrazione di 
competenza dell'esercizio, euro 6.086 mila relativi a costi del personale di competenza, euro 
8.083 mila per partite debitorie delle controllate e euro 18.940 mila per premi su opzioni in 
essere da liquidare. 

13.3 - Conti transitori passivi di riassicurazione -voce G.IX. l 
I dati ricevuti dalle imprese cedenti sui valori reddituali provvisori di natura tecnica per 
l'esercizio 2015 sono stati rinviati nel conto tecnico dell'esercizio successivo attraverso 
l'utilizzo dei conti transitori di riassicurazione. Ai sensi dell'art. 42 del D.Lgs. 173/97 si 
precisa che l'importo delle riserve sinistri indicato in bilancio tiene conto di euro 144 mila 
riferiti ai trattati con compagnie riassicurate. 

13 .4 - Passività diverse - voce G .IX.3 
La voce Passività diverse, che ammonta complessivamente ad euro 31.253 mila, accoglie tra 
l'altro le minusvalenze da valutazione sui contratti utilizzati con finalità di copertura degli 
attivi patrimoniali in valuta per euro 31.249 mila. 

Sezione 14 - Ratei e risconti - voce H 

Altri ratei e risconti 

14. l - Composizione per tipologia degli altri ratei e risconti (voce H.3). 
Il saldo della voce pari a euro 17.199 migliaia si riferisce al rateo passivo sull'emissione 
obbligazionaria subordinata ( V. Sezione n.9) 

14.2 - Indicazione dei ratei e dei risconti pluriennali e separatamente di quelli con durata 
superiore ai cinque anni. 
Non si segnalano risconti di durata superiore all'anno. 
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Sezione 15 - Attività e passività relative a imprese partecipate 
Nell ' allegato 16 viene fornito il dettaglio delle attività e delle passività relative ad imprese 
del gruppo. 

Sezione 16 - Crediti e debiti 
16.l - Esigibilità dei crediti e dei debiti 
Dei crediti di cui alle voci C ed E dell'attivo, euro 2.034.997 mila sono esigibili oltre 
l'esercizio successivo, mentre euro 2.149.979 mila oltre i 5 cinque anni successivi. I debiti di 
cui alle voci F e G del passivo che hanno scadenza entro i cinque anni sono pari a euro 
70.941mila. 
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Sezione 17 - Garanzie, impegni ed altri conti d'ordine - Voci I, Il, III e IV 
Il dettaglio dei conti d' ordine viene fornito nell'allegato 17. 

17.1 - Composizione degli impegni 
La voce impegni, per un importo totale di euro 6.974.706 mila, si riferisce per euro 5.275.518 
mila a contratti a termine e per euro 1.699.188 mila ad opzioni in divisa. I contratti negoziati 
sono stati stipulati con controparti costituite da istituti finanziari di primario livello. 

Le posizioni aperte alla data di chiusura dell ' esercizio, distinte per finalità, tipologia e 
scadenza di contratto, sono le seguenti: 

Tabella 23 

(in euro migliaia) 

1ìpo opnazionc s,·adcn,c eur u,d 
con t ratti a termine 11/01 /2016 138 516 237 .093 
contratti a termine 13/01/201 fi 205.678 

contratti a termine 14/01/201 6 283.968 
contratti a termin e 15/01 /201 6 107.298 
contratti a t ermine 19/0l/201 6 288.235 179. 235 
contratti a termine 2 1/01/2016 53 .860 156.779 
cont ratti a termine 22/0 1 /2016 185 .883 104.834 
contratti a termine 25/01/2016 410.766 86.970 
contratti a termine 27/0 1/2016 174.86 1 
contratti a termine 28/0 1/201 6 13 5.589 
contratt i a termine 29/0 112016 360.569 
contralli a termine 0 1/02/20 16 91.974 
contralti a termine 02/02/20 16 52.554 
contralti a. termine 05/02/20 16 280.005 
contratti a termine 08/02/2016 185 .777 
contratti a termine I 6/02/201 6 178.025 
contratti a termine 17/02/2016 75 .229 
contratti a t ermine 22/02/20 I 6 2 12 .793 
con t ratti a termine 23/02/201 6 126.960 
con t ratti a termine 25/02/20 16 97.558 
contrat ti a t ermine 29/02/201 6 359.153 
contratti a t ermine 03/03/20 I 6 74.979 
contratti a t ermine 08/03/20 I 6 76.658 
contratti a termine 11/03/2016 96.534 
contratti a termine 16/03/20 16 97.9 13 
contratti a t.ermine 22/03/2016 74.955 
contratti a termine 24/03/201 6 90.006 
contratti a t ermine 15/06120 16 65.223 
opzio ni 14/0 1/2016 23 7.776 
o pzio ni 05/0 2/2016 25 2. 195 
opzioni Ol /O:l/201 6 239.2 12 
o pzioni 12/05/2016 246.962 
opzio ni 0 2/06/201 6 240.000 
o pzio ni 06/06/2016 2 19.3 15 
opzioni 08/07/201 6 170.67 5 
opzioni 25/08/201 6 2 18.565 

L'effetto delle operazioni in cambi sulle posizioni in valuta scadute in corso di anno presenta 
un saldo positivo di euro 449.977 mila e quello relativo alle valutazioni ai cambi di fine 
esercizio dei derivati in essere e delle poste in divisa estera presenta un saldo positivo di euro 
67.018 mila. Il dettaglio analitico di tali componenti è riportato nella Sezione 22 della 
presente Nota Integrativa cui si fa rinvio. 
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Conto Economico 

Sezione 18 - Informazioni sul conto tecnico dei Rami danni 

18.1 - Premi lordi contabilizzati 
I premi lordi de11 'esercizio ammontano ad euro 483 .811 mila. 
Come richiesto dalla normativa di riferimento (L.80/2005, art.11,p.5), si specifica che le 
Garanzie per l'Internazionalizzazione hanno visto l'impegno di 14 risorse dedicate e premi 
lordi pari ad euro 4.833 mila. 

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

18.3 -Altri proventi tecnici al netto delle cessioni in Riassicurazione - Voce 1.3 
La voce pari ad euro 3.428 mila riguarda prevalentemente proventi tecnici rivenienti dalla 
gestione dei contratti assicurativi per euro 2.098 mila e aperture dossier dell 'esercizio per 
euro 211 mila. 

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

T, b li 24 e . r . ) 
D · . 1.U LI l'otal~ I li LI Totale 

c,rnzwne .H/1 2/15 31/1.2/15 31/1.2/15 .~1/1.2/14 Jl/1.2/ 14 31/1211-' 
Sinistri pagati relativi all ' esercizio in corso -160.527 -4.898 -165.425 , -203.786 -4.036 -207.822 

Sinistri pagati relativi ad esercizi precedenti -&8:591 -4.254 -92.845 -1 39.495 -2.709 -142.204 

Costi di amministrazione gestione sinistri -3.305 o -3.305 -2.8 18 o -2.818 

Indennizzi quote a carico riassicuratori 2.916 o 2.916 13.741 o 13.741 

V ari azione dei recuperi 284.159 19.197 303.356 461.903 3.479 465.382 

Sval. crediti per somme da recuperare -133.855 -8.584 -142.4:39 -231.548 o -231.548 

Rival. crediti per somme da recuperare () ; o o 216.792 o 216.792 

Perdite su crediti per somme da recuperare -16.316 o -16.316 -31375 o -31.375 

Variazione riserve sinistri -59.670 -630 -60.300 125.911 4.383 130.294 

Totale Oneri netti relativi ai sinistri -175.189 • 831 -174.358 209.325 1.117 210.442 

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. 

18.5 - Ristorni e partecipazioni agli utili al netto delle cessioni in riassicurazione - Voce I.6 
I ristorni, caratterizzati dai rimborsi di premio al netto delle cessioni in riassicurazione, 
ammontano ad euro 5.965 mila (euro 3.517 mila alla fine del precedente esercizio). 

72 



–    122    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC . XV N. 508 

SACES.p.A. 
Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2015 

18.6 - Spese di gestione - Voce 1.7 

Il dettaglio di tale voce è indicato nella tabella che segue: 

Tabella 25 e e o m' raia) 

L>escrizione 31 dicembre 2015 31 dicemhrf 2014 

Provvigioni di incasso e da acquisizione 2.079 2.893 

Altre spese di acquisizione 23.885 21.638 

Altre spese di amministrazione 48.755 52.871 

Provvigioni e partecipazioni aizli utili (1.7:t) -15.805 -38 

Spese di 2estione 58.914 77.364 

Le altre spese di acqu1S1z10ne comprendono le provvigioni di riassicurazione ed i costi 
generali distinti tra costi del personale (euro 14.770 mila) e altri costi generali di 
amministrazione (euro 9.115 mila). Le altre spese di amministrazione comprendono i costi 
generali distinti tra costi del personale (euro 34.748 mila), altri costi generali di 
amministrazione (euro 13.464 mila), ammortamenti di beni strumentali (euro 543 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. 
La voce "Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori" presenta un saldo 
pari a euro 15.805 mila riferiti principalmente alle provvigioni relative alla convenzione 
stipulata con il MEF. 

18.7 -Altri oneri tecnici al netto delle cessioni in Riassicurazione - Voce 1.8 
La voce in argomento, pari ad euro 9.639 mila, riguarda principalmente annullamenti tecnici 
di premi per effetto della risoluzione dei contratti assicurativi. 

18.8 - Variazione della Riserva di Perequazione - V ace 1.9 
La variazione della Riserva di Perequazione, pari ad euro 9.589 mila è stata determinata in 
conformità alla normativa vigente. 

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 singolo ramo. 

Sezione 21 • Informazioni concernenti il conto non tecnico (III) 
21.1 - Dettaglio dei proventi da investimenti dei Rami danni - Voce III.3 (Allegato 21) 
I proventi da investimenti sono sintetizzati nella tabella seguente: 
Tabella 26 e . li .) 

Dèscnzione 31 dicernhrè 2015 3! dicembre 2014 

Proventi derivanti da azioni e quote 880 1.243 

Proventi derivanti da investimenti in terreni e fabbricati 614 717 

Proventi derivanti da altri investimenti 92.142 119.46] 

Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti 86.288 48.1 33 

Profitti sul realizzo di investimenti 1.332.452 539.418 

TOTALE l.512.376 708.972 

I "proventi derivanti da altri investimenti" (euro 92.142 mila) includono euro 64.717 mila per 
interessi su titoli di Stato e obbligazionari, euro 92 mila per interessi attivi su mutui ipotecari, 
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euro 6.995 mila per interessi su Time Deposit, euro 14.860 per interessi su notes Carnival e 
Generai Electric e euro 5.314 mila per interessi sul finanziamento a SACE Fct. Quanto alle 
"Riprese di valore sugli investimenti" (euro 86.288 mila), la voce si riferisce a operazioni di 
vendita su valuta a termine per euro 43.889 mila (si veda anche Sezione 22 della presente 
Nota Integrativa), a riprese di valore su titoli di stato, obbligazionari ed azioni per euro 
33.250 mila e alle riprese di valore delle partecipazioni in SACE Fct e ATI per euro 9.149 
mila. La voce profitti sul realizzo di investimenti (euro 1.332.452 mila) si compone di euro 
1.019.595 mila relativi a contratti a termine, euro 293.477 mila su operazioni in derivati, euro 
19 .379 mila per profitti su vendite di titoli. La composizione delle singole voci è fornita 
nell'allegato 21. 

21.2 - Dettaglio degli oneri patrimoniali e finanziari dei Rami danni - Voce 111.5 (Allegato 
23) 
Gli oneri patrimoniali e finanziari sono sintetizzati nella tabella seguente: 

-T b Il 27 . r . 

De,.ri,iont: .H dic.,mbre 1015 .\I dicembn• 21114 

Oneri di gestione degli investimenti e altri oneri 

Rettifiche di valore sugli investimenti 

Perdite sul realizzo di investimenti 

TOTALE 

5.331 

81.005 

909.679 

996.015 

3.760 

228.204 

407.394 

639.358 

La voce "Oneri di gestione degli investimenti e altri oneri" comprende principalmente le 
commissioni di gestione degli investimenti (euro 3.271 mila) e gli oneri per la gestione 
dell'immobile (euro 845 mila). La voce rettifiche di valore sugli investimenti (euro 81.005 
mila), si riferisce a contratti a termine (euro 31.249 mila), alle minusvalenze su titoli e Fondi 
obbligazionari ed azionari (euro 39.538 mila), alla svalutazione della partecipazione in Sace 
do Brasi) e SACE BT (euro 7.107 mila), alla svalutazione delle notes (euro 1.248 mila) e 
all'ammortamento dell'immobile per euro 695 mila. La voce perdite sul realizzo di 
investimenti (euro 909.679 mila) include euro 859.308 mila relativi a contratti a termine, 
euro 49.630 mila su operazioni in derivati, euro 740 mila su vendite di titoli. La 
composizione delle singole voci è fornita nell'allegato 23. 

21.3 - Dettaglio degli Altri proventi - Voce Ill.7 
T,b/1 28 e . r . l 
De,ni,inrw .H <li.-,,mhre 2015 J I dinmhre 2014 

Interessi compensativi su premi 84 

Interessi compensativi su crediti 13.928 12.603 

Interessi attivi e proventi diversi 2.991 4.278 

Interessi attivi su crediti d ' imposta 17 17 

Plusvalenze su Altri Crediti 4.836 5.111 

Utili su cambi da realizzo 50.604 19.815 

Utilizzi fondi e insussistenze di passivo 176 351 

Utili su camhi da valutazione 145.146 174.593 

Ricavi per prestazioni v/società controllate 4.178 4 .391 

TOTALE 221.876 221.243 

La voce "Interessi compensativi su crediti" (euro 13.928 mila) rappresenta gli interessi 
maturati nel corso dell'esercizio sui crediti da surroga. Gli utili su cambi da realizzo si 
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riferiscono alle plusvalenze da cambi realizzate su operazioni in valuta. Le plusvalenze su 
Altri crediti (euro 4.836 mila) si riferiscono per euro 236 mila ad incassi di interessi 
compensativi, euro 756 mila a recuperi crediti Ex Optimum e euro 3.843 mila a plusvalenze 
relative a crediti per QSA acquistate. Gli utili su cambi da valutazione includono il risultato 
della valutazione delle poste in divisa estera ai cambi di fine esercizio (per un maggior 
dettaglio si veda Sezione 22 della presente Nota Integrativa). 

21.4- Dettaglio degli Altri oneri - Voce IIl.8 

Ammortamenti 149 180 

Accantonamenti a fondi rischi 55.025 1.174 

Perdi te su cambio da realizzo 4.675 2.018 

Perdite su cambio da valutazione 19.317 7.352 

Svalutazione crediti per interessi compensativi 731 415 

Svalutazione altri crediti 35 o 
Altri interessi assivi e oneri finanziari 17.481 197 

TOTALE 97.413 11.336 

La voce "Perdite su cambio da valutazione" (euro 19.317 mila) si riferisce per euro 15.888 
mila alle valutazioni di crediti e debiti espressi in valuta estera, e per euro 3.432 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). La voce 
"Altri interessi passivi e oneri finanziari" (euro 17.480 mila) si riferisce per euro 17 .199 mila 
agli interessi maturati sul prestito obbligazionario emesso. 
Gli "accantonamenti a fondi rischi" accolgono principalmente i potenziali oneri relativi alla 
remunerazione determinata in misura pari al dieci per cento della riserva di perequazione 
2014 di SACE S.p.A. (art. 8.1.a) della Convenzione stipulata con il MEF (euro 47 .022 mila). 

I costi del personale sono complessivamente evidenziati nell ' allegato 32. 

21.5 - Dettaglio dei proventi straordinari - Voce III.10 
'J: b Il 30 e . I'. ) 

I>cs,:rizione J I dkrmbrc 20 l:'i .H dicembre 2014 

Sopravvenienze auive diverse 

Altri vroventi finanziari 

TOTALE 

16.941 

o 
16.941 

1.606 

o 
1.606 

La voce sopravvenienze attive diverse si riferisce, principalmente, agli interessi maturati 
sulle somme restituite da SACE BT per effetto della sentenza del Tribunale dell'Unione 
Europea per euro 10.727 mila (si veda Sezione n.2), al minor onere fiscale conseguito in 
sede di presentazione di dichiarazione dei redditi (euro 2.648 mila) e rettifiche relative ai 
recuperi da paesi esteri non di competenza (1.838 mila). 
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21.6 - Dettaglio oneri straordinari - Voce IIl.11 
T, b Il 31 e . r . l -

Dcsniziom 31 rli~emhre 2015 31 dic~mbre 2014 

Minusvalenze da alienazione beni mobili 

Sooravvenienze passive di verse 

TOTALE 

7 

3.080 

3.087 

6.130 

6.131 

La voce Sopravvenienze passive diverse include oltre ai costi generali di competenza di 
esercizi precedenti (euro 150 mila) il maggior onere fiscale esercizio precedente (euro 2.326 
mila) 

21. 7 - Dettaglio delle imposte sul reddito di esercizio e imposte differite - Voce 111.14 
La voce è complessivamente pari ad euro 251.224 mila, così determinata: 

a) euro 209.305 mila corrispondenti all'IRES di competenza dell'esercizio; euro 23.137 
mila corrispondenti all'IRAP di competenza dell'esercizio; 

b) euro 3.515 mila corrispondente ai proventi calcolati sugli imponibili trasferiti dalle 
società controllate per l'adesione al consolidato fiscale; 

c) euro 1.673 mila corrispondente all'onere calcolato sulle perdite fiscali trasferite dalle 
società controllate per l'adesione al consolidato fiscale; 

d) euro 45.180 mila all'iscrizione di imposte differite su variazioni temporanee 
dell'esercizio determinate come illustrato nella tabella che segue. Nell'esercizio in 
corso si è provveduto a contabilizzare anche le imposte anticipate IRES ed IRAP per 
euro 34.202 mila in virtù dell'insorgere della ragionevole certezza di conseguire in 
futuro redditi imponibili fiscali tali da permetterne il recupero; 

e) euro 14.295 mila corrispondenti al riversamento al conto economico delle imposte 
anticipate lRES e IRAP stanziate nei precedenti esercizi; 

f) euro 14.424 mila corrispondenti al riversamento al conto economico delle imposte 
differite IRES e IRAP stanziate nei precedenti esercizi; 

g) euro 9.775 derivante dall'adeguamento dell'aliquota IRES al 24%, a decorrere dal 1 
gennaio 2017, disposta dalla Legge di Stabilità per il 2016 (legge n. 208/2015). 
L'adeguamento è stato effettuato per le sole variazioni temporanee per le quali 
sussiste la ragionevole certezza del reversal dal periodo di imposta 2017. 

Le imposte correnti sono state determinate sulla base dell 'aliquota in vigore pari al 27,5% per 
l'IRES e al 6,82% per L'IRAP. 

La formazione delle imposte anticipate e differite viene illustrata nelle tabelle che seguono. 

Tabt lla32 (in eur" mi~i.ii.aJ 

'.,.I , , < I • I ', , u Il,, '. I I 

1 ]J l , I 11 11, 

l•J•• i,;,1 11 ld1q, I L<II I.' I LI " <I lt 1 1 ' I t H f li'- I 1 1 Il 

Cnn i rnputatlnne a t-ont.o u-onomito 

FunWdiffla\•.a. 

Arrumn .:m e.110 q uo,~ di rh~luL:i.:ion~ iffllTV'lhilc 1 19J " 1. IYJ •• 
30 \ " 301 11 

V;ri;u.ìuni ..Jiqoota 

T~II .., ,., 
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C. I •1 Ile I I I I I~ , 111 11,UI, • \ I 1 , I I 

]1,11, lii 1 , 11 1 I 11,1 

11 " I ,, hll, •i•lkn-nu hmp .. r ll r, "' "' , ,, u I, , " 1 ., , , I r,r 1 ' ''" t~• I 

r,1(l!.u.n~,"h"nrigJ1'1{11Wmri1Ji:à2.~l"im~s.1r.:mticfua11· 

Spesedimanuti:t1ziu111: 641 170 (431) (llO) l 04 " 1-undodi risocl'a. 11.770 J.237 (Ln!!) (41!,~) l(J.()12 l.751 

~;1~ini•tri 2 13 .861 -~!Ul,12 (2fU\1~) IS.l'ilVil 16.ISO 9.9~ 22':U65 1>3lT15 
Svlllutuion.:-:n:diti p<!l" nrilmi 301 &3 .10 1 83 
r-uoJu1.1nsi.,·il iiput~n,:iali ]5 198 4.180 (li6) (4&) ".!5l)2S lS.B:? 70.047 J').26) 

r,o:.T.:lil<! minos ila vilillt~ioJ\e CMlhi 108.900 19.<µ.7 c21.n'IJ (7.641) 5 .864 1.613 86.976 2J9Ul 
Ammnnall'\!nln 1111e>ta di ri~·allJtuiono!: i1rurcibik 1.:328 "" U ~8 Jt'i:'i 
M i1Nlt' ~1Ma.:ion.;a):ioi1iq1.;i1a111 J .U7 '-""' (2~8.) {il/ 19.244 :'>.21J2 22.MJ 6.282 
S\·ahnazi,1ni cr~ti ri.,.:hiu p\llifao 1J"l.u29 H .61.> (SRJ;.J (244'1 1)6.14 1 37.439 
Adt.ro;1nll!l\t(1 ...Jiq11013 Legt , c;il:>ili1 ~ 2016 (9.i75) (8 129) 

Tnuli "9"2.SBS IJS.543 (.51.911) (14.1'5) Jlifi.31:! U.2U 557.111 J'5..l t6 

Dit!!.rr,,;r eh" ori~irr1111u l:!:!f.m:i1.:i f!!.' ir11~.rl"" d~rir, 

Utili c p lusihnlu t~7.kJnt,;arnbi 286.169 7&.697 (.'il.449"_1 (14.41.'iJ 16-1.2.'i.; 4.'i.110 JIJ7.':f7'J 109.4-42 

To'*li lHli,IMI "'"" (Sl.449) (1U2SJ 16.:1.l."iJ 45.170 J!7l'.91J lH.442 

J)iffcrttt!.I" t .1drr3·~ 1h1iJu dw.:m1ilt11Zio11e M lk Ì"'ftfl.l V 

S\·111.ulu.il!Oi m:,fai d.a ~urroi:il r poi 6.'iJl3 nng~ 
S..·ulul:LLiuoi c:oo..ili dit ~unng:a r C:l'lm/TL'fC.Ìlle l lUjj I Il .:11~ 
Svalu1ath)oi altri a«liti ;&r~ ~ hx:nk:i 

To\ale impoi;te- untkia-!t' dii clirfe~nn lemponnfe 135.645 CJ4.2'S) 21.111 1.0.5'1 

Tutale imJllllò~ differitf dadiffll!r.nll!II! t•"'........,."ee 73.'" (J4.425) 4S.J7(1 100.~2 
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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 è riportata 
nell'allegato 32. L'effetto delle operazioni in cambi sulle posizioni in valuta scadute in corso 
di anno, presenta un saldo positivo di euro 449.977 mila, l'effetto relativo alle valutazioni ai 
cambi di fine esercizio dei contratti in essere e delle poste in divisa estera presenta un saldo 
positivo di euro 67.018 mila, come dimostrato nella tabella che segue. 

Tabella 33 

(in euro mi •lima) I),\. REALIZZO 

Minusvalenze su contratti a termine e negoziazioni 

Plusvalenze su contratti a termine e negoziazioni 

Proventi su derivati 

Oneri su derivati 

Plusvalenza netta da realizzo (A) 
Utili cambio da realizzo 

Perdite cambio da realizzo 

Utile netto su cambi da realizzo (B) 

Risultato realizzato (A+B) 

dn ,·uro mi •liaial OA \'Al IJTAZI0"1E 

Minusvalenze da valutazione contratti a termine e derivati 

Plusvalenze da valutazione contratti a termine e derivati 

Plusvalenza netta da valutazione (C) 

Utili cambio valutazione riserve tecniche 

Perdile cambio valutazione riserve tecniche 

Utili cambio da valutazione crediti e debiti 

Perdite cambio da valutazione crediti e debiti 

Utili cambio da valutazione disponibilità liquide 

Perdite cambio da valutazione disponibilità liquide 

Utile netto su cambi da valutazione (D) 

Risultato delle valutazioni (C +D 

78 

(859.308) 

1.019.595 

293.477 

(49.630) 

404.134 
50.984 

(5.141) 

45.843 

449.977 

(31.249) 

43.889 

12.640 
70 

(7 l.520) 

135.831 
(15.885) 

9.315 
(3.432) 

54.378 

67.018 
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1. Rendiconto Finanziario 

Utile (nerdita) dell'eserci2io prima delle imooste 
Variazi.one di elementi non monetari 
Variazione della riserva nremi danni 
Variazione della riserva sinistri e delle altre riserve tecniche 
danni 
Variazione degli accantonamenti 
Proventi e oneri non monetari derivanti da strumenti finanziari. 
investimenti immobiliari e partecioazioni 
Altre Variazioni 
Variazione crediti e debiti eenerati dall'attività operativa 
Variazione dei crediti e debiti derivanti da operazioni di 
assicurazione diretta e di riassicurazione 
Variazione di altri crediti e debiti 

I •·! 

TOTALE 1.!Qt:ll>IT\ '\ETI ,\ DERIVANTE D.\LI 'ATl'I\IT.\ 
OI'EIUTIVA 

Liquidità netta generata/assorbita dagli investimenti immobiliari 

Liquidità netta generata/assorbita dagli investimenti finanziari 
Liquidità netta generata/assorbita dalle attività materiali e 
immateriali 

TOTALE LIQl:mn À '\ETT,\ DERIVANTE IHI.L'ATTIVITÀ DI 
l"VLSTIME1'"TO 

Rimborso di capitale sociale 
Svalutazione dei crediti 
Rivalutazione dccli immobili 

Distribuzione dei dividendi 

Liquidità netta generata/assorbita da passività finanziarie di verse 

'I (HAI.E LIQUll>I l"À '\ETTA DERl\"ANTI'. I) \I.I ' \TTl\lT \ DI 
FIN \NZL\l\lEN I O 

F.tfettu delle dille re me di camhio sulle disponihilirà liquide e man 
equh alenli 

I>ISl'ONIB!LITÀ LIQUDE E MEZZI EQlll\ALENTI 
Al.L'INIZIO DEI.L'ESERCIZIO 

INCREMENTO (DECREMENTO) DELLE DJSPONIBUTÀ 
LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI · 
IIISPOI\Ill IUTA LIQUDE E MEZZI FQUl\',\LF.NTl Al.LA 
FINE DEI.L'ESERCIZIO 

79 

,_ 

SACE S.p.A. 
Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2015 

[1mporu m euro m111:11a1a 

657.876 526.070 
(87.441) 241.842 

(114.612) 157.359 

87.994 - 93.605 

(54.849) (1.174) 

(5.282) 180.071 

(692) (809) 

376.176 (397.215) 

(38.727) (271.425) 

414.903 (125.790) 

695.387 227.770 

1.863 695 

(109.557) (6.372) 

796 1.162 

(106.8981 14.515 ) 

(798.926) -
(3.284) 

- -

(280.000) (248.661) 

500.000 o 

1578.'126) (251 .9.J~) 

59. IIU 87.874 

9.563 (28.690) 

68.747 59.184 
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Corrispettivi spettanti alla società di revisione legale 
Ai sensi del D. Lgs n. 39 del 27 gennaio 2010, i corrispettivi per la revisione spettanti alla 
PricewaterhouseCoopers S.p.A., per l'esercizio 2015, sono pari a euro 95 mila. 

2. Denominazione e Sede della Controllante. 
Sace S.p.A. è controllata al 100% da Cassa Depositi e Prestiti S.p.A. che ha sede in Roma, 
via Goito n. 4 ed esercita attività di Direzione e coordinamento ai sensi dell'art. n.2497 del 
cc. In ottemperanza all'obbligo di informativa previsto dall'art.2497 bis e.e., di seguito 
vengono indicati i dati essenziali dell'ultimo bilancio approvato della Capogruppo. Per 
un'adeguata e completa comprensione della situazione patrimoniale e finanziaria di Cassa 
Depositi e Prestiti SpA al 3 I dicembre 2014, nonché del risultato economico conseguito dalla 
società nell'esercizio chiuso a tale data, si rinvia alla lettura del bilancio che, corredato della 
relazione delJa società di revisione, è disponibile nelle forme e nei modi previsti dalla legge. 

STATO PATRIMONIALE 
(in euro mig liaia) 

10. Cassa e disponibilità liquide 3 

20. Attività finanzfarie detenute per la negoziazione 298.682 

40. Attività finanziarie disponibili per la vendita 6.907.788 

50. Attività finanziarie detenute sino alla scadenza 21.339.002 

60. Crediti verso banche 26.507.879 

di cui patrimonio separato 315.158 

70. Crediti verso clientela 263.886.602 

80. Derivati di copertura 683.757 

100. Partecipazioni 29.037.563 

110. Attività materiali 231.831 

120. Attività innnateriali 5.653 

130. Attività fiscali 914.169 

a) correnti 688.383 

b) anticipate 225.786 

- di cui alla L. 214/2011 

150. A !tre attività 391.703 

Totale Attiw 350.204.631 
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10. Debiti verso banche 

20. Debiti verso clientela 

30. Titoli in circolazione 

40. Passività finanziarie di negoziazione 

60. Derivati di copertura 

Adeguamento di valore delle passività finanziarie 
70. 

oggetto di copertura generica(+/-) 

80. Passività fiscali 

a) correnti 

b) differite 

100. Altre passività 

110. Trattamento di fine rapporto del personale 

120. Fondi per rischi e oneri 

b) altri fondi 

130. Riserve da valutazione 

160. Riserve 

180. Capitale 

190. Azioni proprie (-) 

200. Utile (Perdita) d'esercizio(+/-) 

Totale Passivo e Netto 

81 
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(in euro migliaia) 

13.291.241 

302.765.016 

9.989.572 

290.044 

2.305.631 

47.922 

393.988 

228.139 

165.849 

1.548.383 

887 

18.527 

18.527 

1.073.172 

12.867.358 

3.500.000 

(57.220) 

2.170.111 

350.204.631 
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10. Interessi attivi e proventi assimilati 6.924.344 

20. Interessi passivi e oneri assimilati (5.762.906) 

30. Margine di interesse 1.161.438 

40. Commissioni attive 52.431 

50. Co mmis s ion i passive (1.643.659) 

60. Commissioni nette (1.591.228) 

70. Dividendi e proventi s imili 1.846.799 

80. Risultato netto deU'attività di negoziazione 13.164 

90. Risultato netto dell'attività di copertura (44.394) 

100. Utili (Perdite) da cessione o riacquisto di: 339.793 

a) crediti 57.923 

b) attività finanziarie disponibili per la vendita 281.870 

e) attività finanziarie detenute sino alla scadenza 

d) passività finanziarie 

120. Margine di intermediazione 1.725.573 

130. Rettifiche/riprese d i valore ne tte per deterioramento di: (130.745) 

a) crediti (113.031) 

d) altre operazioni finanziarie (17.714) 

140. Risultato netto della gestione finanziaria 1.594.828 

150. Spese amministrative: (128.241) 

a) spese per il personale (65.480) 

h) altre spese amministrative (62.761) 

160. Accantonamenti netti ai fondi per rischi e oneri (l.628) 

170. Rettifiche/riprese di valore nette su auività materiali (4.823) 

180. Rettifiche/riprese di valore nette su anività immateriali (2.242) 

190. Altri oneri/proventi di gestione 4.164 

200. Costi operativi (132.770) 

210. Utili (Perdite) delle partecipazioni 938.066 

240. Utili (Perdite) da cess ione di investimenti (5) 

250. Utile (Perdita) della operatività corrente al lordo delle imposte 2.400.120 

260. Imposte sul reddito dell'esercizio dell'operatività corrente (230.009) 

270. Utile (Perdita) della operatività corrente al netto delle imposte 2.170.111 

290. Utile (Perdita) d'esercizio 2.170.111 
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Il sottoscritto dichiara che H presente bilancio è confonne alla verità ed aUe scritture 

I rappresentanti egali della Società ( • ) 

Alessandro Castello Q ,.__ ( '* ) ··----------- ---_______________ -:: __ u--;----· 

Marcello Cosconati 

Alessandra Rasa 

_Giulian.o ~ef!e -~-----------.. - -·-·--·-·-·------·--·---

Spazio riservato alla attestazione dell'Ufficio del registro 

deJle jmpr~e circa l'avvenuto depaskto. 

( >!<) Per le sociecà estere la firma deve essere apposta dal rnppresen!ante ~nerale per l'Italia 

( "'""' ) Indicare la carica rivestita da chi firma. 
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ALLEGATI ALLA NOTA INTEGRATIVA 
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Allegati alla nota integrativa ex D.Lgs 173197 

N. 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

13 

15 

16 

17 

18 

19 

21 

23 

25 

26 

29 

30 

31 

32 

DESCRIZIONI 

Stato patrimoniale Gestione Danni 

Prospetto relativo alla ripartizione del risultato di esercizio tra rami danni e rami vita 

Attivo - Variazioni nell'esercizio degli attivi immateriali (voce B) e dei terreni e fabbricati {voce C.I) 

Attivo - Variazioni nell'esercizio degli investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate: azioni e 
quote (voce C.U.l), obbligazioni (voce C.U.2) e finanziamenti (voce C.ll.3) 

Attivo - Prospetto contenente informazioni relative alle imprese partecipate 

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, 
quote di fondi comuni di investimento, obbligazioni e altri titoli a reddito fisso, quote in investimenti 
comuni e investimenti finanziari diversi (voci C.III.1, 2, 3, 5, 7) 

Attivo - Variazioni nell'esercizio degli altri investimenti finanziari a utilizzo durevole: azioni e quote, 
quote di fondi comuni di investimento, obbligazioni e altri titoli a reddito fisso, quote in investimenti 
comuni e investimenti finanziari diversi (voci C.lll. l , 2, 3, 5, 7) 

Attivo - Variazioni nell'esercizio dei finanziamenti e dei depositi presso enti crediùzi (voci C.III.4, 6) 

Passivo - Variazioni nell'esercizio delle componenti della riserva premi (voce CJ.l) e della riserva sinistri 
(voce C.l.2) dei rami danni 

Passivo - Variazioni nell'esercizio dei fondi per rischi e oneri (voce E) e del trattamento di fine rapporto 
di lavoro subordinato (voce G. VII) 

Prospetto di dettaglio delle attività e passività relative alle imprese del gruppo e altre partecipate 

Dettaglio delle classi I , Il, lii e JV delle "garanzie, impegni e altri conti d'ordine" 

Prospetto degli impegni per operazioni su contratti derivati 

Informazioni di sintesi concernenti il conto tecnico dei rami danni 

Proventi da investimenti (voce 11.2 e IIl.3) 

Oneri patrimoniali e finanziari (voci ll.9 e 111.5) 

Assicurazioni danni - Prospetto di sintesi dei conti tecnici per singolo ramo - Portafoglio italiano 

Prospetto di sintesi del conto tecnico riepilogativo di tutti i rami danni - Portafoglio italiano 

Prospetto di sintesi relativo ai conti tecnici danni e vita - Portafoglio estero 

Rapporti con imprese del gruppo e altre partecipate 

Prospetto riepilogativo dei premi contabilizzati del lavoro diretto 

Prospetto degli oneri relativi al personale, anuninistratori e sindaci 

Vengono allegati al bilancio delta Società gli atlegati previsti dal Decre10 Legislativo n. I 7311997, tutti gli atlegati non valorizzati udi 
pertinenza del ramo vita non sono stati allegati. 
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Società SACE S.p.A. 

Capitale sociale sottoscritto E. _3_.5_4_1_.1_2_8._2_12 _____ Versato E. 3.541.128.212 

Sede in Roma - Piazza Poli, 37/42 

Registro delle Imprese Roma Iscrizione N. 142046/99 

Allegati alla Nota integrativ.t 

Esercizio 2015 ----------
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Società . SACE S.p.A. 

STA 10 P AlRIMONIALE - GESTIONE DANNI 

ATilVO 

Nota integrati.a - Allegato l 

Valori dell'esercizio 

A. ffiFDlTI VERSO S(JCI PHl CAPITA I J' SOCIALE SOTTOSCRITTO NON Vl'RSA TO 

di cui capitale richiamato 

B. A TTJVI IMMA TER!All 

I. Provvigiorù di acquisizione da ammortizzare 

2. Ahre spese di acquisizione 

3. Costi di impianto e di ampliarn,:nto 

4. Avviamento 

5. Altri costi pluri,nnali 

C. INVESTIMENTI 

- Terreni e fabbci;ati 

I. Immobili destilati all'esercizio dell'impresa 

2. lmmOOili ad uso di teIZl 

3. Altri immobili 

4. Altri diritti reali 

5. lmmobilizzazi.oni in corso e accorui 

II - lnvestimenti in imprese del gruppo ed in akre partecipate 

1. Azioni e quote di imprese: 

a) controllanti 

b) conuollate 

e) consociate 

d) collegate 

e) altre 

2. Obbligazioni emesse da imprese: 

a) co,iuollanti 

b) controllate 

e) consociate 

d) collegate 

e) altre 

:'\. Finanziamenti ad imprese: 

a) controllanti 

b) controllate 

e) con.socia.te 

d) collegate 

e) altre 

17 

" 
20 7.9.14 

" 

l3 

24 

21 

.lO 295_000 

)t --- ---.C.. 
32 

:H 

87 

-----------~ 
375 

li 62.373 --••vw•••••-H_______ 

" 1127 

13 

14 o ------·-·----

22 169.846 
•• - ··---·-·-M•- ·• ••• ·.,·•r,o · • 

1& O -----------···-·--·····-

da riportare 

o 

375 
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Esercizio 2015 

Pag. l 

Valori dell'esercizio vrecedente 

16 1 o 
182 o 

1"4 o 

rn• o 
18 7 o 
18 8 o 
1"9 281 t90 281 

19 1 64.Cl')I 

192 L272 

193 o 
194 o 

0 196 65.363 

l'J7 o 
198 !80.878 

199 o 
200 7.776 

-·······-·--·----

20 I 202 188.654 

20, o 

204 o 
205 o 

2[)fi o 

209 o 

2 10 590.000 

2 11 o 
2 (2 o 

281 ----- ---------------------da riportare 
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STATO PAlRIMONIALE- GESTIONE DANNI 

ATTIVO 

C lNVlli'TIMl'NTl (segue) 

Hl - Altri investimenti finanziari 

l. Azioni e quote 

a) Azioni quotate 
~----·-·· 34.486 

b) Azioni non quotate 

e) Qucte 

2. Quote di fondi comwù di inves time.nto 

3. Obbligazioni e ahri titoli a reddito fisso 

a) quotati 

b) non quotati 

e) obbligazioni convertibili 

4. Finanziamenti 

a) prestiti con garanzia reale 

b) prestiti su poli= 

e) alr:i prestiti 

5. Quote in .investimenti comuni 

6. Depositi presso enti creditizi 

7. Investimenri finanziari diversi 

IV - Depositi presso imprese cedenti 

41 

4l 

,., 

45 

47 

D his. RISER\lli TF.('NIOIE A CARICO DEI R!ASS!l.'URA TORI 

l · RAMI [)ANNI 

I. Riserva premi 

2. Ri~erva sirtistri 

3. Riserva per partec ipaziune agli utili e ristorni 

4. Altre riserve tecni:he 

1.607.685 

4.345 

89 

Valori dell'esercizio 

riporto 

34.486 

40 575.688 
. ··-··--·--·----,-·-------·-· 

1.607.6H5 

4& 4.34S _...__....,_,_ ______ 

.:~--------- 2.966,48~ 
5 I 720.754 s, 5.909.442 ------------r------------------------

jJ 

)29.79J 

s, 18.345 
-- ------·-·-·-·--- -·----·-·--

61 47.022 

da riportare 

375 

6.4)7.9ll 

., 39.1.160 

6.833.450 
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Pag.2 

Valori dell'esercizio precedente 

riporto 281 

216 37.593 
·-.. ···-·-··------·--·-·-----·-·-
217 1944 

218 o 219 39.537 

220 558.573 

22 1 1698.129 

222 o 
223 o 224 1698.129 

22 5 4.802 

126 o 
__ , _______ O 22_R ______ 4.~ 

229 o 
230 2.359.129 

23 1 R20.626 2U 5.480.796 

233 155 2H 6.324.968 

238 12.889 

239 240 

240 o 
241 o 242 13.130 

da riportare 6.338.379 
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AlTIVO 

SACE S.p.A. 
Bilancio di esercizio al 3 1 dicembre 2015 

Valori dell'esercizio 

riporto 

E. CREDITI 

- Cre:dn.i, derivanti da operazioni di assK'.ltrazione diretta, aei confronti di: 

I. Assicurati 

a) per premi dell'esercizio 71 61234 -··-····-··---·---·------- ----· 
b) per premi degli es. precedenti 

2. Intermediari di as!icurazìone 

72 ll.674 ;i 71908 
•• H •·-----·-•- ••••••• • •••• o•• • •• - --·--••••••••••••·---•••• ••••·- --·-

14 

3. Compagnie conti correnti 1, 

4. Assicurati e terzi per somme da recuperare 76 929.450 n 

II - Crediti, derivanti da operaziolll di riassicurazione, nei confronti di: 

I. Compagnie di assicurazione e riassicurazione 

2. l1uermediari di riass~urazione 

III - Altri crediti 

f. ALTRI EI.EMENTI Dl-ll..'A ITIYO 

- Attivi materiali e ~corte: 

I . Mobili. macchine d'uffrio e mezzi di trasporto intemo 

2. Beni mobili iscrni in pubblici registri 

3. Impianti e attrezzature 

4. &orte e beni diversi 

Il · Disponibilità liqude 

I. Depositi bancari e e/e posta[ 

2. Assegni e consistenza dj cassa 

lii · Azioni o quote proprie 

IV - Altre attività 

L Conti transitori attivi di rias.sl:urazione 

78 21.747 

79 o '° 
,1 

il l.252 ··· -··-··-···--···-···-------· 

" o ----------

fi9 " 

68.743 

4 ,o 

91 

-166 

6.833.450 

10'.!1357 

21747 

1562.785 539.682 RZ +-----------! 

1329 

68.747 

2. Attività diverse ' " 47-405 ,, 47.238 9.1 117.314 ···-·--·--·-.. --·- ·---·--·------·-·-·- ___ , __ _. ......... ··-·-·-.. --·-·- --·-·-·-·-
di cui Conto di collegamento con la gestione via <'101 o 

G. RI 1\A TH E RJSCTJNTI 

I. Per ùueressi " 
2. Per caooni di locazione 

3. Altri rate i e risconti 27.074 476" 
······-···--···-··- --+--------! 

TOTALE ATIWO ,oo 8540.624 

91 
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Pag. 3 

Valori dell 'esercizio precedente 

riporto 6.338.379 

2SJ 75.358 

254 0 

255 0 

2 56 897.376 251 984.364 ----------- -------------

258 li 

-~:~----------- 260 ________________ Il 

26 1 612.441162 1596.8!7 

263 [445 

264 o 
26S Xl 

266 72 267 [527 
--------+-----·---·-

268 59.178 

1 6 9 

271 0 
--------··-------- -

272 LI78 

273 27."178 214 28.356 27S 89067 

90:l o 

216 26.516 

271 o 

278 483 279 26.999 

280 8.051.262 

92 



–    142    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC . XV N. 508 

STAIO PATRIMONIALE- GESTIONE DANNI 

PA<;SIVO E PATRIMONIO NETIO 

SACES.p.A. 
Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2015 

Valori dell'esercizio 

A PAT!UMONJO NbTJ"O 

- Capitak sociale sottoscritto o fondo equivalente ltll 3.541.128 -----~~ 
- Riserva da sovrapprezzo di emisl!,.ione l[J2 

Hl - Riserve di rivalutazione IO.l 

IV · Riserva legale '"' 215.466 

V - Riserve statutarie -~: ........ _____ ____2 
VI - Riserve per azioni pmprle e delb controllante 106 

YD - Altre rise.rve w, 146.518 

VIIl - Utili (perdite) ponati a nuovo W8 O 
··-~ ---- ----~~ 

IX - Utile (perdita) dell'esercizio ID9 405.652 
.. ............ ---·--·-···- -·--------

- Acçonti su dividendi o no 4.309.765 ................. ____ .,._,. __ ...................... ---·-----
B. PASS!VIT A' SUllOIIDlNA TE Il i 51XHXX) 

C. !USERYE TECNlClil: 

-RAMIOANNI 

1. Ri,;:erva premi 1.958.707 

2. Riserva silisr.ri 596.036 

3. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 114 

4. Ahre riserve tecniche 

5. Riserve di perequazione 532.0.'>6 117 3.086.800 

da riportare 7.896.565 ............ ,-·-····--·-··--- -
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Pag.4 

Valori dell'esercizio orecedente 

28 1 4.340.054 

282 o 
283 0 --------
2 84 196.309 f.------------
285 o 

286 o 
287 62.532 

288 o 
28 9 383.143 

0 290 4.982.039 

29 1 0 
-------·········-- -

292 169 L289 

293 517.631 

294 o 

29 1 o 
296 522.467 297 2.731387 

da riportare 7.713.425 
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STA 1D P A 1RIMONIALE - GESTIONE DANNI 

PASSIVO E PAlRIMONIO NETID 

Valori dell'esercizio 

li HJNIJI l'ER RISCHI E ONERI 

l. 

2. 

3. 

Fondi per trattamenti di quiescenza ed obbliglù sinùli 

Fondi per imposte 

Altri accantonamenti 

riporto 

"' o --·----- -~ -
l'.! 9 m .442 

J:l [J 'i0.144 131 

7.896565 

200.286 ~ ·------+---------~ 
l'. DEPOSITI RlCEV!JTl DA RIASSICURA TORI 

!, DFBITI EALTREPASSI\/JTA' 

- Debiti, derivanti da Op!razioni di assicurari)ne diretta, nei confronti di: 

l . Intermediari di assicurazione lH 

2. Compagnie conti correnti IJ4 

3. Assicurati per depositi cauzionali e premi "' 29.4]8 · ···················-··-----··-·····-
4. Fomli di garanzia a favore degli assicurati 136 Q B7 29.438 

n - Debiti, derivanti W operazioni di rBssicurazione, nei confronti di: 

Ili 

IV 

V 

VI 

I. Compagnie di assicurazione e riasskuraziooe 

2. Intermediari di riassicuraziont: 

- Prestiti obbligazionari 

- Debiti verso banche e istituti finanziari 

- Debiti con garanzia reale 

- Prestiti diversi e altri debiti finanziari 

VII - Trattamento di fme rapporto di lavoro subordITTato 

YID - Alcriciebit, 

I. Per imposte a carico degli assicurati 

2. Per oneri Lributarì di"ersi 

3. Verso emi assistenziali e prevxlenziali 

4. Debiti diversi 

IX - Altre passività 

1. Conti transitori passivi di rias~X::urazione 

tHI 8Ll9\ 

O l40 811'1\ -·-------i 
)41 0 

....... --···- --·--·~··---·--·-
)42 

JA3 

"' 5.')()J 

14 6 0 _, __ .._ ___ . ___ _ 
141 233.566 

14' 1441 

14 9 4).619 LSO 278.645 __ .. ______________ _ ______ -------··-··-----·-----·-··---

'" 
L<2 

132 

2. Provvigioni per prenù in corso di risc~sX:me 

~. Passività diverse lU ] 125) Ll4 3l397 "' 

di c ui Conto <li collegamento con la gesti:me vita 9()2 0 
··----------------------------- -

da riportare 

95 

o 

420.574 

8.523.425 
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Pag. 5 

Valori dell'esercizio orecedente 

riporto 7.713.425 

308 l845 ------------ -
309 78.@7 ----------

,_3 __ m ______ 34_.03 ___ ~1 ... 1 __ n ------- 114.573 

312 o 

3 13 o 
3 14 o 
Jll 26.364 

:l 16 0 3 17 26.364 

Jl8 9. 111 

3 19 0320 9.l\l ---------~ --·-·-·-·----- - ------·-··- -·-----

32 1 o 
U2 Ù 
i-----·-····----···-··--·-- -
323 o 
324 o 
325 6.167 

326 o 
327 88.695 

328 l379 

329 42.173 330 132.247 

:n 1 T() 

332 o 
33) 48.656 334 49.375 ])5 223.264 

904 0 
•o· • o · ,-o·n ··-voow•-··--

da riportare 8.051262 
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STAro PAlRIMONIALE- GESTIONEDANNJ 

PASSIVO E PA1RIMONIO NETIO 

SACE S.p.A. 

Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2015 

Valori dell'esercizio 

H. 

riporto 

RA TH E RISO)NT! 

l. Pt;r IJlteressi l~fi 

2. Per canoni di b::azione lS7 

3. Altri ratei e risconti ISA 

TOTALEPASSIVO E PATRIMONIO NEITO 

STATO PATRIMONIALE- GESTIONE DANNI 

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE 

(V\RAN7.JF, IMPEGNI E ALTRI CONTJ lJ'ORrnNE 

ID 

- Garanzie prestate 

l. Fidejus sioni 

2. Avalli 

3. Akre garanzie personali 

4. Garanzie reali 

Garanzie ricevu1e 

I. Fidejuss ìoni 

2. Avalli 

3. Akre garanzie personali 

4. Garanzie reali 

- Garanzie presmte da terzj nell'interesse dell'impresa 

IV - Impegni 

V - Ben.i di terLi 

vn · noli depositati presso terzi 

vm - Altri conti d'ordine 

97 

17.199 

()l'i'J 17.199 

J(,0 8.540.624 

Valori dell'esercizio 

16) 

'" 
]/;] 

1'4 

](,:', 1803 

166 

"" 
"" 
)69 

170 6.974.706 

17 1 

173 2.458.751 
.. --·--··--· -

174 0 
1-----------------------
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Pag . 6 

Valori dell'esercizio precedente 

riporto 8.051262 

336 o 
337 0 --------------------------·--- ------
33R 0 3H o ~~~-~-~1--~~~--------~ 

340 8.051.262 

Valori dell'esercizio precedente 

Hl o 

342 o 

343 o 

344 o 

l4l 4.495 

14~ o 

347 o 
i-----

34~ o 
349 o 

15 o 6.ffi6. 703 ---···-........... _ .... -
35 1 o 

2.525.563 

354 o 
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Nota integrativa - Allegato 3 

Società SACE S.p.A. Esercizio 2015 

Prospetto relativo alla ripartizione del risultato di esercizio tra rami danni e rami ,ita 

Ge5fune danni Gestione \>ita Totale 

Risult~to del conto tecnico ................................................ . J _____ ··-·---··---··-··-··-·-·--~§.J) § _u, ___________ -1-' -' _________ 186.956 

l512.377 Proventi da investimenti . ............ .. ................ ........ ................. + 2 1512.377 ,__ _______ __, 

Oneri patrimoniali e furnnziari ..... 

Quote dell'utile degli investimenti trasferite 
dal conto tecnico dei rami vita 

Quote dell'utile degli investimenti trasferite 

..... ••... .... . .• • 3 ·-·-----------------·---- 996~ 

··········· + 

---------------996015 

N W O 
•········-·-----·--·----------1----···----- -----------! 

al conto tecnico dei ranù danni .. .. , 183.760 183.7(1) ---~-----~ -
Risultato intermedio di gestione ....................................... ~------"5,el9"'.5"'5B'l-2:.;•'--------+-'-''---- --5"-'l9"'."'559s 

Altri proventi ........ . . ... . + 7 --------------- --22l877 27 ·-··---····-··-----+-' ' --------- 22[!72 

Altri oneri ........... .. . .. ····- ·-·· ··-·-·- 97.413 28 48 97.413 
···-·- ·-··-i-----·-- - ··- - ·- ·---~~~ 

Proventi straordinarl ... +1-9 -------"16"'.94'-412_•--------+-·-'------~16~.94-il 

Oneri straordinari .......... . - 10 3.087 3 0 , o 3.087 
-··------- ------- - ------·- ·-·-······················-----

Risultalo prima deUe imposte ............................................. f-"n--- - - -"'b5'"'7"'.8~76s+'~'~-------+--"----- 657.876 

Imposte sul reddito dell'esercizio ....... . 251224 32 2512~ 

····-·-···-·-·- 406.652 Risultato di esercizio ........................................................... /~ ---- ·------- 406.65< 31 53 
- --·-····- -··-·-
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Nota integrativa - Allegato 4 

Società _SACE S:P~A __ _ Esercizio 2015 

Attivo - Variazioni nell'esercizio degli attivi inunateriali (voce B) e dei terreni e fabbricati (voce C.I) 

Attivi immateriali 

B 

Terrerù e fabbricati 

C.! 

Esistenze iniziali lorde ..... .... .... ......... ....... ...... .......... .. .. .... ....... + 1---------.:.:11:.:.7;;.37+-J-I - ---- ----'7"'3"'.0""'81 

Incrementi nell'esercizio ..... . .. ..... ..... .. ..... ....... ...... .... ...... . ......... + 1----------=24-"3:+-1_2 ---------10 

per: acquisti o aumenti ... ........... ........... .............. .......... .. ........ . 243 33 o 

riprese di valore ... .... .. ...... ... ..... .......................... .. .......... . o ] 4 o 

rivalutazioni ...... ..... .......... .... .... .. ............. ...... ......... ..... .... . O 35 o 

altre variazioni ................. ........... .......... ... ....... ............... .. o 

Decrementi nell'esercizio ............. .. O 37 o 

per: vendite o diminuzoni .......... ................. ............ .. ..... ....... . 3R o 

svalutazioni durature ....... .... .... ........... .. )9 o 

altre variazioni .. .. .... ......... ....... .. ..... ..... .. ....... . .. .. ..... .... ..... . I() 40 -1168 

Esistenze finali lorde (a) ................................................... .. .. ~-·-- --- -..................... _t~t.~980=t-4_J __ _ 71913 

Ammortamenti: 

Esi~tenze iniziali ...... .. .......... .......................... ...... ... .. .... ..... ... . + 12 11456 42 7.718 

149 43 695 Incrementi nell'esercizio ............... ......... ........... ... ..... .... ..... .... .. + Il 
1---- ---- -~r--------- --i 

149 44 695 per: quota di ammortamento dell'esercizio ....... .. .. ... ... .. ........... .. 1-1-•- - ------ ~r------ ----; 

altre variazioni . ...... .... ..... ..... ...... . .. ... .. .... .. .... .... ... .... .. ..... . 15 0 45 o 

0 46 o Decrememi nell'eserc izio .. .... .. ....... ............ .. ......... . ..... ..... .. ..... 16 1------- --~ r------ -----i 
41 o per: riduzioni per alienazioni ..... .... .......... ...... ..... ........... . ..... ...... 1-1_1 _____ . _ _____ -+ _________ ...., 

4 g o 
11605 49 8.413 

altre variazioni .. .. .. .. .. . .. . .. . ..... .. .. ... . . .... .. . .... . .. .... ... . . ... .. .... .. 1~ 

Esistenze finali arnrnortwnentì (b) (*) ................................. 1-1-9--------~r-----------i 

375 50 Valore di bilancio (a • b) ...................................................... 1-2_n _______ -=-=+----------

5 1 63.500 Valore corrente ... .. .... .... .. ... .... . ...... . .. .. .. .... .. . .. . . . .. . .... ... .... .. . ... .. 21 ....... - ---- -----1,-.---------1 
o 0 52 Rivalutazioni totali . .. .. .. . . . ... .. . .. .. .. .. .... . ............ .. ...... ... ..... ... .. . .. . 22 1---------~r----------1 

0 53 o Svalltazioni totali......... .... ... .... ..... .. .............. ....... ....... 1-2_i ________ --1r----------1 

(*) di cui ammortamenti eseguiti esclusivamente 
0 54 o in applicazione di oorme tributarie ..... .. .. ... .. ... .. ... . .... .. 1'2""4---------=i-------- - -, 
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Nota integrati va - Allegato 5 

Società SACE S.p.A. Esercizio 2015 --------

Auivo - Variazioni nell'esercizio degli investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate: azioni e 
quote (voce C.11.1 ), obbligazioni (voce C.U.2) e finanziamenti (voce C.U.3) 

Azioni e quote 

C. II.I 

Obbligazioni 

C.Il.2 

Finanziamenti 

C.!1.3 

Esistenze iniziali .. .................. ... .......... ........................ + ~-------=188=.65:::c4+' '-' --------+•-'-------"5"-'90"'.00J=i 

...... 58.299" .. · ·······················---· ~ ---·······-··· ________ .. _<! 
per: acquisti. sottoscrizioni o erogazioni ; 650 " 41 

--·------ ------------------· ----- ------··· · ···-------- f--- ---------------

riprese di valore ..................... ........... . 9.149 24 4 4 

rivah.ttaz.iorù .............. . 

akrt: variazioni .......... . 48.500 16 46 

Decrementi neD'esercilio:. _______ 1_1_. m--+-" -··------------- ·- :..7._ .. _ ··----Y~ 
per: vendite o rimborsi .. . -------------·-·-------- :.~--------· ---+'-"-----····-··· 295.00J 

svalutazioni ............ ...... ............ ... .... ... .... .... .. . 7.ID 19 49 

altre variazioni .......................... ................... . IO 70.0CO 3 U ,o 

Valore di bilancio ..•.............•.•.......••...........••.......•... 169.846 31 5 1 295.00J 

Valore corrente ...................................... .. " 169.846 32 
1--

52 295.000 -.-----------·-·--···-·-·--· -------=--=1------------------
Rivalutazioni totah . " o 
Svalutazioni totali \4 1.m 34 o 

La voce C.11.2 con10rende: 

Obbhgazioni quotate .............................................................................. .. ................ ·1-'-'---------1 
Obbligazioni non quotate ... ~2--------·-··- --········-· -
Valore di bilancio ...................................................................................................... 1-•-'-------- -I 
di cui obbligazioni convertibili ... .. . 

··· ·· ········ ·· ·· ··· ····· · · · · · ·· ··· ······························ · 6 4 ·-·······-------·-··-·· 
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XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC . XV N. 508 

SACE S.p.A. 
Bilancio di esercizio al 31 diccmore 2015 

Nota integrativa - Allegato 1 O 

Esercizio 2015 

Società SACE S. .A 

Attivo - Variazioni nell'esercizio dei finanziamenti e dei depositi presso enti creditizi (\oci C.ill.4, 6) 

Finanziamenti 

c.m.4 

Depositi presso 
enti creditizi 

C.III.6 

Esistenze iniziali ............. ................. ................... ............. ................... + ~ -------4._S0_2+-2_, ______ 2._35_9_.12_,9 

Incrementi nell'esercizio: .................................... ............. ..... .. ........... + _2_______________ 2 __:._2 _____________ _ 7}~2~-~ 

per: erogazioni .................... .... ......................................... ............ . ,,,,. 0 23 

riprese di valore ...... .................................... .......... . 0 24 

altre variazioni. .. ..... ......... ....... .......... ........ .. .. ........ ................ 2; 

Decrementi nell'esercizio: ......... ....... .. ........ .......... ....... .... ............ .. 457 26 

7.327.?29 

3.187 

6.723.060 

per: rimborsi..................... ................. ................ ........... ............... ...... _7 _______________ ~7 21 ___ ___ 6.723.060 

2R svalutazioni . . . . . . . . . . . . . . .. .. . . . .. .... . .. .. . .. . . . . ... .. . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . .. . . . . . . . . . .. . . s 
1-- - .. ···--------+------·-·-···- - -----

altre variazioni .......... ......... ..................... .... ...... .. ......... ..... .. ..... .. --------------+-2,_9 _ _ ____________ _ 

Valore di bilancio .......................................................................... . lO 4.345 30 2.966.484 
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XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC . XV N . 508 

SACE S.p.A. 
Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2015 

Nota integrativ a · Allegato 13 

Società SACES.p.A . Esercizio ------ --20 15 

Passiv o - Variazioni ne ll'eserc izio delle componenti della ris erva premi (voce C .1.1 ) e della ris erva s inis tri 
(voce C.I.2) dei rami d anni 

Tipologia Eserciz io Esercizio precedente Variazione 

Rise nu premi: 

Riserva per frazioni di premi .................. .............. ~,------ --+-----------f-- --------1 l.603.707 Il 1.401.2 89 21 20 2 .418 

Riserva per rìscht in corso .......... ................... ...... . ~2--------+---------- -t----------t 355.000 12 290.000 22 65 .000 

Valore di bilancio.................................................. , l.95 8 .707 Il L.69!.289 B 267 .418 
~--------+------ -----f--------------1 

Riserva sinistri: 

Riserva per risarclrnenti e spese direne .. 575 .542 14 492.236 24 83 .306 

Riserva per spese di liquidaz ione ................... ···--·1------' ------'----l----------1----------i 9 .969 IS 9. 161 " 808 

Riserva per sinistri avvenuti e non denunciati ······1--•--------1---------+-----------1 10 .. 12 5 16 16.234 26 - 5.709 

Valore di bilancio ................................................. 1 596.036 17 5 17 .63 1 17 78.4 05 

107 
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XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC . XV N. 508 

SACES.p.A. 
Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2015 

Nota integrativa - Allegato 15 

Società SACES .. A. Eserci2io ___ 2c.coc.c1""'s __ _ 

Passivo - Variazioni nell'esercizio dei fondi per rischi e oneri (voce E) e del trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato (voce G.YII) 

Esistenze iniziali .. 

Accantonamenti dell'esercizio 

Altre vari.azioni in aumento 

Utilizzazionidell'esercizio. 

Altr.e variazioni in diminuzione 

Valore di bilando ................... ·-···························· 

~ondi pct tratcamenl 
di q11iescertza ed obblighi Fondi per Un poste: 

+ _•______ 11 ______ 7_R_.6_9_7+-" 

1 ·------------- -----

Altri accantonament · 
Trat1 amento di fine 
rapporto di lavol'O 

sub01dinato 

34 .0J I .H 6. 161 -;;_;.;'-'-'+-'-··---------
55 .025 H 290 

1.964 :B :;. n 
-------------------~·- ····------ --·--·-------!---------( 

1.123 u 176 " 0------------1-------·-----1---------,---- 542 

" 12 ----------~---------2.E.~--------·-"+-"-- -·-----t--

o " 109.442 26 90.844 " 5.90) 
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XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC . XV N. 508 

SACES.p.A. 
Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2015 

Nota integraliV"d.- Alle.i:at.o J 6 

S<>cictà _____ ... _. __ SACESJ!.A -···· ---------------- 2014 

Pro~pcm) J.i dl::t1a1lio dcli~ a11ivitil e passi~ta rela\i..e alle imprese dt::J .&nlflfXl e aluc p tocipalc 

l:Allivilà 

Fin~nzi>incoti ... 

Q11oic:inSJ~l,(Ìffir,11tlcnrn11ni •..• 

o~pos,iri pr~SSI) e.lW (T(dl0 

[uvestmltnLif~1a112>lriW,·crsi 

Depos11iprti.~c- i n1,r1:~1: c..:J.:oti .• 

[TIYC~1irmmlirc&urrì;l"Jl'li;l1t'lii11,:1,....,M..::ac 

Cunlrullq[lti 

" ---------- .. 

" ... ··- ··--------

Comrolla1e Comocia1e Collcgaic AJO, To1alc 

·· -·-······ lii 
co11roodi<1i i11"0::sliuu:nlvcffdii::idim1:n:~lo . --·~---·- .. i ~6 .n u 

·-·-·- ••.,•-••--•-.,-•• -•• •••• •-•-- , __ ,wo,,u-«•••• ,.•-•-•- "'"'"'" """ ''""''"""'""""'"""""'' •••-.,••••-•-••-•• •-·· -·-• --------

(nvt~1in\enli1fon'>•,uti da.Jla1,ieSUt.-.11edei 
fo:.Ji,~~11:" ........ .. 

Cr,:diti~ri\·ami d:i.~ra:Wnidi 
11.~l'icllf1Wnc din;U~ 

Allriçn.-dilì ... 

lktQ;ilibineni c.:./epnuall .. 

Alli~lidiHl'IC .. 

" ~, • "''"""""''•••-•••- H• - •- •u-•••-••••"- ""'"' ••• ••••-""'"'""'"'--U-HH •-•HHH " ""'"' • ' ' '"' """" ''" " """' '" " "' '" "" ""-••••••• •-• 

s,; i, " --,---.. ·-·--·--·-------- ----- , -------- ------ --

·---.. ·-·--··--·-·-·--.. --.. · - ··-......... !.~ ..... '! ........ --··-.. ·--···-· ..... ........ _71 

····--o-' ---·--··· -·-------.. ...... r,.1,T. ... •~ .... - .... - .... __ _ " --·-·-······ ,_ .. _______ _ • .......... _§J .. 

" ·---------------- ···---- " ............ .... _______________ _ " ----+----.................... ., 
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XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC . XV N. 508 

SACE S.p.A. 
Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2015 

Nota integrativa - Allegato 17 

Società SACE S.p.A 2015 Esercizio --------

Dettaglio delle classi I, Il, me N delle "garanzie, impegni e altri conti d'ordine" 

Esercizio Esercizio precedente 

I. Garanzie prestate: 

a) 

b) 

e) 

d) 

e) 

fideiussioni e avalli prestati nell'interesse di 
controllanti, controllate e consociate ........ ....... .......... ................. .-1 ________ -1-1_1 ____ ___ --1 

fideiussioni e avalli prestati nell'interesse di collegate 
e altre partecipate ...... ..... .. .............. ... .... ... .. .. ... ..... ................ .... 1--2 ________ 0-+-1_2 _ _ _____ --10 

fideiussioni e avalli prestati nell'interesse di terzi..... .. ....... O JJ O 

altre garanzie personali prestate nell'interesse di 
controllanti, controDate e ccmsociate ......... ........ ......... .. 

altre garanzie personali prestate nell'interesse di 
collegate e altre partecipate ............. ...... .......... .... .. .. .. ............ ... . 1--s----------1-J_i ________ -t 

f) altre garanzie persona ti prestate nell'interesse di terzi ... ............... ""6 -----------···--·· . 36 ········------- -·- ----

g) garanzie reali per obhligazioni di ccmtrollanti, 

h) 

i) 

I) 

m) 

controllate e consociate .... ................ ... .... .......... .... .................. . 1 37 

garanzie reali per obbligazioni di collegate 
e altre partecipate .. ...... ... .. ............... ... ... ........... ... .. ................... ,_H _ _________ t-J_s _ _______ -t 

garanzie reali per obbligazioni di terzi ........ ......... .. O JY o 
garanzie prestate per obbligazioni dell'impresa . .... ... ......... .. o _ IO O 4U 

~ ----------~---~--- -----4---------------1 

attività costituite in depo.,ito per operazioni di 
riassicurazione aniva .. ............. .. ·· ····· ·· ·····~~-·--.................. _______ o 41 _________ .. _________ o 

Totale ............................................................................................... 12 0 42 o 1-----·-
IL Garanzie ricevute : 

a) 

b) 

da imprese del gruppo, collegate e altre partecipate ........ ..... ..... ...... r_1 ________ -10 1-4_l _ ______ ---io 
da terzi ....... .... .... .. .. .... .... .... ..... ... ... ........... .... ...... ........ .. ..... ..... ..... ,_• _______ L_S_0-131-4-4 _______ 4._49-;5 

Totale .................................................................................................. 1_; ______ _.ccl.c.SOc.cJc+--4-5 _______ 4_.4_9--tS 

III. Garanzie prestate da terzi nell'interesse dell'imp-esa: 

a) da imprese del gruppo, collegate e altre partecipate ............. ....... ._1_6 ___ _____ 0_•_6 _ ______ .....,o 
b) da terzi ......... .... .. ..... .. .. ..................... ......... ... .... .................. ..... . 11 o 47 o f-----------------------1 
Totale ............................................................. .................................. 1~ o !-----------+----------; 
IV. Impegni: 

a) 

b) 

e) 

impegni per acquisti con obbligo di rivendita .... .. .......................... ._1_9 ________ 0-+-4_Y _______ --to 

impegni per vendite con obbhgo di riacquisto .. .. .. .. .................. . ... ._2_0 _______ ·--··--Q~-----------10 

altri impegni .. ... .. . ................ ...................... ..... .. ..... .............. ...... ._2_1 ______ 6;;;.·c..97 __ 4'-.7~06'+-;-1 _____ 6._03_6_.7_0-;3 

Totale ............................................................................................... 1-'_2 ____ _;;c6·:c.9.c..7 4.cc·c..70:...6c+-5-2 _____ 6cc·.cc03--6"-. 7 __ 0--tJ 
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Società . SACE S_;E.A -····--··-·----------

SACES.pA 
Bilancio di esercizio al 3 l dicembre 2015 

Notainlegrativa - Allegato 21 

Esercizio 2015 

Proventi da investimenti (mce 11.2 e lll.3) 

Pro\'cnti de riunti da azioni e quote: 

Dividendi e altri proventi da. aziJni e quote di impiese 
del gruppo e pàr1ecipate .. 

Gestione danni Gestione vita Totale 

······~---·---- -+---------1----------
Dividendi e altri proventi da ari:mi e quok di altre società 880 4~ 880 

Totale .............................................................................................................. l ---~-- ---·~·- ........... 8.80 4~------------rs2 __________ 88ll 

Proventi derivanti da investimeru:i in terreni e fàhblicati .............................. .i. ---- ···- ..... ... .. t,14 .t1 _____ __ .. ___ _ 84 614 ----···-·········-·- ---____..;;.:....: 

Proventi derivanti da altri in\'eslimenli: 

Proventi su obbligazioni di società del gruppo e 
paru:cipat~ 

Interessi su fmanziamenti a imprese ck!J gruppo e 
a partec4latc ................ .. ... ........ . 

45 ss 
~~~~-~-·-+-'---------l---------1 

• .••.••••.•• 1. ---- .~.'.ll4 46 ------ - ·- e,:, ____ ··- ·-·-·--··- --~ 

Prove11tideriv.-1nti da quote di fondi comuni di W.vcstirrento .. ····1-'------·- ---- O 41 ___ ...... ·----------- - -+-"---------1 
Proventi su obbligazfoni e ahri tit01i a reddio fisso ••••••• 11 _______ ,--~-- · ~~----------,-·-·-----·--·-64.881 

h1teressi su finanziamenti ... .. ... ... .. . ·· -- ···· ···· ····· ······· ·,-.'------ - -·- 92 .19 ----- 92 

Proventi su quote di .investi:rrerui comuni 

Interessi su depositi presso enti creditizi 

Proventi su investimenti finanziari di.versi 

lnteres~ì su depositi presso imprese cedenti .... .. ...... .. .. 

--·--------·----"+-'°---·-----+-'-o _______________ _ _Q 

" 
---~~1 

l4.86CJ ~::z 92 

6.995 
0,0 .. , ... ,._ , , _ __ 00MO_O_"'--'"""" 

14.86() 

Totale ................................................................................ .............................. !:._ ____________ ........ ?.~.:!:!2~----- --·-·-··-········ .. ·· _? '-............ -·-··-·--·-· ~ 

Riprese di rettifiche di valore sug]i investimenti fflativi a: 

Terreni e fabbricati ... t'I " 
AZKJni e quote di imprese de) gruppo e partecipate ....... . . .. !.:~---·-·-----+:-''-' --------li--------, 

Obbligazioni eme~se: ùa rmprese del gruppo e 
partecipate ........... . 17 "i7 97 ................ -----------------·--- - ------------ --------------- -
Altre azioni e quote 

.. IK -··---··--·-· -·-·---- 3:1.2.~IJ . :>1:1 ......... ------------ 9$. · ····-----·- 33.2~ 

Altre obbigazioni . • •.•.••. l!J ______________________ ... ... ... .. - .... 0 ~9 ---·--- ;!:! ______________ 0 

Altri investimenti finanziari .'B.038 60 100 53.038 

Totale ... , ............................. ............................................................................. 21 1------- 86.288 

Pmiitti sul realizzo degli investUllenti: 

PhJs,·alenze derivanti dall'al:ieoa.ZKmc di terreni e fabbricali 1-'-' --------+-''-------+-----------l 
Profitti su azioni e quote di imprese del gn.,wo e 
partecipate. . ...... ,...,_, ------

Profmi su obbligazioni emesse da imprese del gruppo e 

partecipate ....... ··1-'-' -------+-•'-------+-'' -'--------1 

. ......... ···1-'-·' -----~ 19~.37~9·+ -"-Profit1i su akre azioni e quote ..... 

Profitti su akle obbligazioni .... !_: ___________________ _,u+-•'---------1-"-' -------·-
Profitti su ahi investirrenti fmanziari ...... ............ . ..... ............... 1-'-'----~L=J~l3~07~l+-''------ - +10 __ , ,.111.m, 

Totale ........................................................................... . 13:12.452 10, .....•. , .............. 28 l332.452 Mt 1---------+------·----
TOTALE~LE ... - .... -- .... -·-···-··-·-.. ··--·-·-··· .. ·---····-.. - ............................................. .:_: _________ 1.512.:'.!17 Q9 ·····---·--·--·-----lf-10_> _______ ....... -- 1.512.377 
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Società SACE S .p.A. 

Oneri patrimoniali e finanziari ( voci 119 e ill.5) 

Oneri di gestione degli investimenti e altri oneri 

Oneri inerenti azioni e quote .... ................... . 

Oneri inerenti gli rivestimenti in terreni e fabbri:::ati . 

Oneri inerenti obt>ligaOOni ........ ................................. . 

Oneri inerenti quO(e di fondi corrumi di investitrento , 

011eri inerenti quote E 'investimenti comunì ... 

Oneri relativi agli inves1irnenti fmanziari diversi. 

Gestione danni 

. 2 ---··--·----··-·-·84·~ ?.1 

o " 
o " 

4.486 l6 

SACES.p.A. 
B>lancio di esercizio al 3J dicembre 2015 

Nota ìntegrativd- Allegato 23 

Esercizio 2015 --- -----

Gestilne vita Totale 

""'""··-·-·······- --·- [) 51 _ __ ., •..•. ,--·-·---~ 

0 64 o 

o !i.~ o 

0 66 4.486 

Interessi so depos«i ricevuti da rllssicur.atori .... ... ..... ............. f-.:-'--------4-"---------'+'------- --'i o :n o " o 

Totale ............................................................................................. • 5.331 " o " .--111.• ~----- --~=if----- -----+-- -------
Rettifiche di valore sugli investimenti relativi a: 

Terreni e fabbri..:ati ............. . 1.158 J ',1 .......... r '------~c.-,------ On, l l68 

Azioni e quote di imprese del gruppo e JJUrlecipate •• ....... ill 7.07 40 O 70 7. I07 ~---~~-------- ..... _ .. __________ ----------- -----
Obbligazimi emesse da imprese del gruppo e J)<lrtecipate ... ... ....'.!. --------------~ot-•-'---------0-+-' -' __________ _J) 

Akre azioni e quote 

Altre obbHgazioni .. . 

................. ...... . . .. .. ...E__ ______ __c39=.4"-54+ 4:...1 - --------"0+-'-'--------"39~.4~5-'i4 

84 43 O H 84 

Altri investimenti finanziari ................ .................... .... . ,__ _______ 33_.IJ_2-+-44 _________ _Q ~ ----··-·····-- 33.192 

Totale ............................................................................ ................. 1-LS ______ ~S~LOO=is,..•_, ________ 0+1_, _ _ _ ____ S_L_oo-., 

Penlite sul reali:,:w degli investimenti 

Minusvalenze derivanti dal'alk:nazK)rle di teneni 
e fabbricati .......... . ............... ..... ........... ................... 11., o 4~ o 76 o ---------··----------------,------------------·-···-·-~-f--- --··-----··-·•···----·-----,;. 
Perdite su azioni e quo le ...... ......................... . 17 740 4 7 o " 740 

Perdile su obbligazioni ............ .. . .. IB -------------··· O 4 ~ ---··------····-------0 ?~----------------- 0 

Perdite s.u ahri ITTvestimenti finanziari ........ . 
19 --- ------------- 9~9?!:!. ~ -----------------------0+'-'--- 908.939 

Totale ............................................................................................. 10 9(f).679 ,o o ,o 909.679 
·---- -- ----------- - --- -------------------- ------------------- -

TOTA.LEGENl!RALE ... ... ___________________________________________ ............ , , ___________________ 996ll~ , '--- ---------------- ---- o "'--------------- 996.015 
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SACES.p.A. 
Bilancio di esercizio al 31 dicembre 20 l5 

Nota integratiw - Allegato 29 

Società SACE S . .A Esercizio 2015 - --------
Prospetto di sintesi relativo ai conti tecnici danrù e vita - portafoglio estero 

Se1jone I: Assicuraziorù danni 

Totale rami 

Lavoro diretto al lordo delle cessioni in riassicurazione 

Premi COtltabiliu.ali .................... ................ ................................... ....... .. .... ................ . 

VariaZÌO!le della riserva premi ( + o -) ......... ................................................................. . 

Oneri relativi ai si(listri .... .................................. ..................... .... .......... .......... . 

Variazione delle riserve tecniche diverse(+ o-) (I) .. ....................................... .... .. 

Saklo delle ahre partite tecniche ( + o -) .. ..... ....................... ....................................... .. 

Spese di gestione .. ... ............................ . 

Saldo tecnico del lavoro diretto(+ o-) .................................................................... A 

Risultato della riassicurazione passiva(+ o-) ......................................................... B • r--~-~----·-····--··--·-

Risultato netto del lavoro indiretto(+ o-) .............................................................. C -846 r- ·-·--- ··-··--··-·· -

Variazione delle riserve di perequazione(+ o-) .............. ........ ... ........................... D IO 596 

Quota delfutile degli investimenti trasferita dal conto non tecnico ..... ......................... E Il -11428 

Risultato del conto tecnico ( + o -) ..................•...•....................... (A + B + e -D + E) -11677 

Sezione II: Assicuraziorù vita 

Totale rami 

Lavoro diretto al Ionio delle cessioni in riassicurazione 

Premi contabili=ti ........ .. ................... ........ ............................. .... .. ................... .. ... + 1---- ------ 0-t 

Oneri relativi ai sinistri ............................. ...... ....... ........................... .. .... ... ..... ........... . o 

Variazione delle riserve matematiche e delle riserve tecniche diverse ( + o • ) (2) ............ . o 
+ 4 o Saldo delle ahrc partite tecniche (+o -) .... .................... ..... ...... .......... .......... ...... .. -----

Spese di gestione .. ................... ........... .... . ... ........... ....... ....... ........ ... .... ....... ............... . o 

Redditi degti investimenti al netto della quota trasferita al conto non tecnico (3) ............. .. o 

Risultato del lavoro diretto al lordo delle cessioni in riassicurazione (+ o-) .•••.•.•. A o 

RisultatD della riassicurazione passiva(+ o-) ....... , ................................................. B o 
Risultato netto del lavoro indiretto(+ o-) .............................................................. C o -···-- ··- ·-~·-····--··-- --- -
Risultato del conto tecnico(+ o -) ............................................................ (A+ B + C) IO 

(J) Tale voce comprende oltre alla variazim,e delle "Altre riserve tecniche" anche la variazione de lla "Ri~erva per partecipazione ag li utili e ristorni" 

(2} La voce "risenie tecniche diverse" comprende, tra l'altro, le "altre ris ef\le recnìchc~ e le "riserve tecniche allorché il rischio dell'inves timento 
è sopportato dagli assicurati e riserve derivanti dall.t ges tione dei fondi ptnsione··. 

(3) Somma algebrica dcUe pos~ relalive al portafoglio estero ricomp rese nelle voci Il.2. Il.3, 11.9, U. 10 e U. l2: del Conto Economico 
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1.Pm-..toti 

l'runnlidl.inn~tlrnfnti 

Dr.WC:nrli i: ahri prov~nb dli a:»:'llli i<llrlk" 

P ro>entu11 dibli@:12Uli ... 

IM11;tt, .~ Ml f11~n;tiunmti 

Pro-.;nlo ~11 allri M1>.:uiir.:1111 fir.a~1iui . . ... 

IM;ll-~)i\oll lkp1.1>itipr,,;1,o . se c00Cn11 ... 

Totlllt ....................................................... _ 

l'ro.•tnti ~ plus"li"'-0011.ft&lizmlt fU 
h,,,.,~tina,llli 11bcnelicio Il: 'll'l1kunli I lflllli 1'11 

IIIPflll!UMll rt~chkie cleriu.alid.alLt.11:,ti,;,• 
doeifur,djpe-~;,..t ....................... .......... _ .. >H 

Alaiproui:11i 

TOTALI:: GENERALE ...... 

ltOneri 

01M"ridi,:e,ti;,0cdeglitb\o::.1tl111n1ti t 
ialeRHipm1,ivì: 

SACE S.p.A. 
Bilancio di esercizi a al 31 dicembre 2015 

Nota in1tcr~1iv.,i • Nh:g:,nn )0 

F.,scrci·tio ..•.. 1ç.1s ____ _ 

R;ippl)tli C()n imprese dd gruppo e nh1t riar1ecipalf 

A bn: 

.. .. !':! 

···--·-·-·-1'1~ 

0.:1tin.:n:nrip.11wu111111:nh .. 

] !lk~~,Ò S IPQDl"'lt.:i ,o,ib.:,:cW\11..: , 

..................... !.:. ---- ·.:... _, ......... . 
9) · ·- ---· "'-+-----+~- ... "•··--·-·- j 

ln"°r.;SC&n dl=l!llid.Jmo.inli lbfl('èr!l:Ìrin1 
diu~i;:uramlle w:n'tt.1. . 

Jn11:..,,;.,,i ud.!biriderivanli tla CJ\'l'll:uÌu!II 
di ril~sii.:~r~;ion;: 

Inl.:r.;1,:ìu~lcilkbiu .. 

Ptr.fJ~ !lii ~r~diti. 

o.in ~!'l'ffC'IÌitraJ.i'li ~p:!«: r,:-1 m 11,,,elli 

Ow.en,:bena .• 

,, .... ---------------------------- --· ----
Onecrt1,mJ11u.o-111 .. 101nonr.llliDlrlen 
Ìlll'U tinonti li beMfido di 1111skuni1i i q_lbllì 111: 

:loOfJl(>""IMJ jJ nçd1t<, ffri.,·lllllì didJM RU1Ì-"i fonci pu11iooe ........................................... . .... , 

Pu•itt, nil rtatim:> lksl ~.,~tirmnti c•i ......... .... .......... . 
OM1i:1o'1Nonlinllri., ....... 

·rcn-Au: GENERALE: .......... . .. ............. .... .... ....... 

" ··-··-··-··---··- ·-- --·-· .. -·--··---·····---· ·--··-····· ···- -- --"' - ------ ------- ---- o 

... ·~ ··-·----~r----···- -·-··----······-- ~!...-·····---·>'"~' - +----+'--+-----+- - +-- - -a 

, ...... C--1-----+'~" -----· --- _! " ---- - ------------ -

L1l - - ---.. --,·• ... ......... · -·-· ·- I'.:..._ , i: , _ -···- ···- · _«; 

..... i::_::_ -----·--·-----·------ l!J .... ... .. - ·-·- ·-· 12' ------·-- - ,i, - ···-·-·-·--Jl 
~~- - --------- ----- '!.! ............. .. ·-----~---······ - ~ -- ··-··-... ..... ·-·-···-- ------ -- \~ - -- _______!: 

---- ---------- ------ ------------- -- ---------- - )!è_ _______ - ----------"'--- - - - -- - -------' 
---------- -- --- --------- ___ ,..! 

...... ... .... ...... ""······· ·- -···--·-·· ~.':...1 ............................. . - ........ , .. , ................ _. •. - .. ~-· ~?... ·-~ ·-······ .. •··•··•···· ···-··-.. ·· 
..... ------ ,u __ --···----- - ~) .............. -~·· ............ ·······--·--

. , - -----·- - - ---- -- ---- --- !!' ----------- _____________ J 

F--+---- ~ = +-------~'F-+----'>~----<f----~-.... -----+----- ····· - ···____.!! 

---- -- ------ --------- -- e " - ----- --- -- ---- --- -- - . ...... __ om -------------- ---- ------ -- ---------------- ' " ,.,. --- __ _ , 
- ------- -- e"' - . .................. ... - _.! ,1, ............... o !1_1_. _______ . ................ .. < .I!~-- I--- - - - _ ·-· - - ---·----~ 

1---- . J: ~-?. ···•·•· -· ! ~; - ---· ------ ' ''--. 
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SACES.pA 
Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2015 

Nola integrativa - Allegato 31 

Società _~A_ç~~.~· =.A- - - --------··-·-·-···-··-··-·----- Esercizio __ 2_0_1~5 __ 

Prospetto riepilogaci.o dei premi contubilizzati del lavoro diretto 

Premi c ontabilmtì: 

inhalia ... 

in altri SLali deUUniunc Eurofl'a ... 

inStaùterz.i 

Gestione danni Gestione vita Totale 

Stabiimento LP.S. S1abilrnen10 L.P.S. Stabilimento LP.S. 

. . .... . 452.R88 :.. O Il f B O li 452.888 z_: _ _____ ..,.o 

_, _______ l~i_• _____ c~,~"------'"+-"---- ~'~1_,, ____ __ o,...."-~·-_______j}_ 
O 7 0 I~ ( 1, C.1 23 0 27 o 

Totale----- -------·---·-····· ............ ......... .... ,_ ___ _ ~45=2.~888"'+------~o,_,_, -----.a+-'"----~0+-'-'---~•5=2.=88=8+-'-'------·__J) 
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SACES.p.A. 
Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2015 

Nota integrativa - Allegato 32 

Società SACE S.p.A 2015 Esercizio ------
Prospetto degli oneri relativi al personale, anuninistratori e sindaci 

I: Spese per il personale 

Gestione danni Gestione vita Totale 

Spes,e pe.- pre~ta.zioni di lavoro subordinato: 

Portafoglio italiano: 

- Retribuzioni ........... . 29.245 31 O , 1 29.245 
·-----·---------- ------------------------ --1-----------

• Contribuh socia ti. 7.963 32 o" 7.963 

· Accantonamento al fondo di trattamento di fine rapporto 
e obblighi simili ............................... . l 2.D3 33 0 63 2.m -·-

- Spese varie inerenti al persona1e ................................. . 4 LL874 :!4 o M .................... 11~ 
Totale........................................................................................ , 5ll85 ,., o" 5ll85 ----------- --------------------- ----------------- -
Portafoglio estero: 

- Retnbuzioni ...................... .... ........................ . 6 L933 36 O 56 L9'.H ·-·················- ------·-·-·-·-·-····· ·-······-··--·-·-··-·-·---·-- ----··············---- -~ 
· Contributi socia~ 526 37 Q 67 526 

· Spese varie inerenti a l personale .............................................. .. 78.1 38 0 68 785 

Totale ....................................................................................... . ................ _, ___ ..... - ......... 3244 ". .. o .. ....... .... , __ ,, ____ '.!:~ 
Totale complessivo ....................................................................... ~'! ... ...... -· -··--··· 54.429 4n __ ____________ o 10 ·-·-·-··---·--·-·-· 54.4?.9 

Spese per prestazioni di lavoro autonomo: 

11 4.18441 0 71 4.184 ------------------ ---------- -------------Portafogoo italiano ... .. .......................... .. 

Portafoglio estero ...... . . ..................... ....... .. 12 277 42 O 72 277 

Totale ............................................................................................ ~i.è.., ---·---~4'".4~60~43:__ _______ .!,o~1::., ____ __:4ec"""""'l 

Totale spese per prestazioni di lavoro.......................................... 14 58.889 44 SK.889 

II: Descrizione delle voci di imputazione 

Oneri di gestione degli investimenti ..... 

Oneri relativi ai sinistri 

Ahre spese di acquisizione 

Ahre spese di amminis1razione .. 

Oneri amministrativi e ~pese per conto terzi ..................... . 

Gestione danni Gestione vita Totale 

1.21, 4' o" l215 

"--·····-·-·----- 2.752 "---·-·-·-·-------.. O 7' ...................... 2.752 
l-1_1 ______________ 16.S0~7 .. •_1 ___ _ _ __ 0~'-' -----~~ 
18 38.4l, 4' o" 38.415 

I? Q 49 0 79 0 -----.. -·-----'+---------'1-- ------"t 
2~----------~ ~~----------------- _Q~ ___ ,,._ 0 

Totale ............................................................................................ '1 58.KK9 ; 1 O ,i 58.889 ------------------- ------------------------------r-------------

III: Consistenza media del personale nell'esercizio 

Numero 

Dirigenti .. .... ...... ........ . SII ______ H_H_______ 
Impiegati ......................... . " 438 

Salarnti ...... ... .............................. ........ .... .. 

Altri ........................... .... .. ·----------.. ---
Totale ................................. ,,, ..... ... ...................... .................... .•..... '-'--------------------· 473 

IV: Amministracori e sindaci 

Numero Compensi spettanu 

Amministratori .. ... ... ..... ... ... .... ....... ..................... . 

Smdaci ...... r.n .l <J? 47 --------------------------- ········-········------------------·--
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SACE S.p.A 
Bilancio di esercizio al 31 dicembre 20J 5 

Il sottoscritto dichiara che il presente bilancio è conforme all,1 verità. ed alle scritture 

Alessandro Castellan ( .. ) 

M srcello Cosconati 
Alessandra Rosa 

Giuliano Segre 

-------·-·--··-·----------

Spazio riservato alta attestazione dell'Ufficio del regjstro 
deUe imprese circa l'avvenuto deposito. 

( •) Per le società estere la firma deve essere apposta dal rappresentante generale per l'Jtaha. 

( ** ) Indicare la carica rivestita da chi finna. 
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Attestazione del Bilancio d'esercizio ai sensi dell'art. 13 p. 10.8 dello statuto di SACE S.p.A 

I sottoscritti Alessandro Castellano in qualità di Amministratore Delegato, Roberto Taricco, in 
qualità di Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili societari di Sace S.p.A., 
attestano: 

- l'adeguatezza in relazione alle caratteristiche dell'impresa e 
- l'effettiva applicazione, 
delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio d'esercizio al 31 dicembre 
2015. 

La valutazione dell'adeguatezza delle procedure amministrative e contabili per la formazione del 
bilancio d'esercizio al 31 dicembre 2015 si è basata su di un processo definito da SACE in coerenza 
con le metodologie generalmente riconosciute a livello internazionale. 

Si attesta, inoltre, che: 
il bilancio d'esercizio al 31 dicembre 2015: 

• corrisponde alle risultanze dei libri e delle scritture contabili; 
• redatto, in ossequio all'art. 6 comma 22 del D.L. 269/2003, in conformità 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, a quanto consta, è idoneo a fornire 
una rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale, economica e 
finanziaria della Società. 

- la relazione sulla gestione comprende un'analisi attendibile dell'andamento e del risultato della 
gestione nonché della situazione della società, unitamente alla descrizione dei principali rischi e 
incertezze cui è esposta. 

Roma, 16 marzo 2016 

Alessandro Castellano 

'\.J. 
Roberto Taricco 

Amministratore Delegato Il Dirigente Preposto 
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RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE 

al progetto di bilancio relativo all'esercizio sociale chiuso al 31 dicembre 2015 

Signori Azionisti, 

la presente relazione è redatta dal Collegio Sindacale ai sensi dell'art. 2429, secondo comma, del 

Codice Civile. La stessa è stata approvata coUegialmente e in tempo utile presso ]a sede della 

Società, nei 15 giorni precedenti la data della prima convocazione dell'Assemblea di approvazione 

del bilancio oggetto di commento. 

Nel corso dell'esercizio chiuso al 31 dicembre 2015, l'attività di questo Collegio Sindacale, svolta 

ai sensi dell'art. 2403 del Codice Civile, è stata effettuata secondo i Principi di comportamento de] 

Collegio Sindacale, raccomandati da] Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli 

Esperti Contabili. 

Nel periodo di riferimento, tenendo conto che la revisione legale dei conti è di competenza e 

responsabilità del soggetto allo scopo incaricato, il Collegio Sindacale ha svolto la sua attività di 

vigilanza, ai sensi e per gli effetti dell'art. 2403 del Codice Civi)e. 

Gli Amministratori di SACE S.p.A., in data 16 marzo 2016, a seguito delle determinazioni assunte, 

hanno comunicato al Collegio Sindacale il progetto di bilancio relativo all'esercizio chiuso il 31 

dicembre 2015, unitamente ai prospetti ed agli allegati di dettaglio, oltre alla relazione sulla 

gestione, nel rispetto della normativa vigente in materia societaria, nonché di quella specifica per la 

particolare attività svolta da SACE S.p.A. 

Questo Collegio Sindacale, nominato con delibera dell'Assemblea degli azionisti del 2 luglio 2013 

per tre esercizi e, quindi, sino alla data dell'Assemb)ea convocata per l'approvazione del bilancio 

relativo all'esercizio 2015, nel corso dell'ultimo esercizio ha tenuto n. 1 O (dieci) riunioni, come 

riportato nel relativo libro delle adunanze e delle deliberazioni. Nel corso dell'esercizio. questo 

1 
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CoUegio ha partecipato, inoltre, a tutte le riunioni del Consiglio di Amministrazione, ricevendo 

dagli Amministratori, dalla Dirigenza e dagli altri organi cui è affidata la vigilanza, le informazioni 

sull'andamento della gestione e sulle operazioni maggiormente significative rilevanti per verificare 

che gli atti deliberati posti in essere fossero conformi alla legge, allo statuto sociale, alle delibere 

assunte, rispettosi dei principi di corretta amministrazione, coerenti con la struttura e con le 

dimensioni dell'impresa e la consistenza del suo patrimonio. 

l rapporti con la Società e, per essa, con i suoi Amministratori, Dipendenti e consulenti, si sono 

ispirati alla reciproca collaborazione, nel rispetto dei ruoli a ciascuno affidati. Le deliberazioni del 

Consiglio d'Amministrazione sono state assistite da adeguate istruttorie e motivazioni. 

Il Collegio Sindacale ha promosso e raccolto un sufficiente flusso di informazioni sul generale 

andamento della gestione, ricevendo dall'Amministratore Delegato nonché dai preposti a specifiche 

funzioni informazioni, chiarimenti e precisazioni ai sensi dell'articolo 2381 del Codice Civile. 

L'andamento della gestione è stato coerente con i piani aziendali predisposti dal Consiglio di 

Amministrazione e quest'ultimo ha fornito periodicamente informazioni sugli scostamenti mediante 

la redazione di adeguata reportistica. 

Non sono state poste in essere operazioni straordinarie o non inerenti alla parte "caratteristica" 

dell'oggetto sociale. L'attività tipica svolta dalla Società non è mutata nel corso dell'esercizio in 

esame ed è coerente con quanto previsto dall'oggetto sociale stesso. 

Il Collegio Sindacale, tenendo conto dell'esercizio dell'attività di direzione e coordinamento della 

Capogruppo Cassa depositi e prestiti S.p.A., ha vigilato sull'adeguatezza dell'assetto organizzativo, 

amministrativo e contabile della Società, anche mediante la raccolta di informazioni dai 

responsabili delle funzioni interessate, in virtù di confronti con la Società di revisione, e 

incontrando i Collegi Sindacali delle controllate SACE BT S.p.A., SACE SR V S.r.l. e SACE Fct 
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S.p.A Da tutto ciò è emerso un assetto organizzativo, amministrativo e contabile adeguato alle 

esigenze dell'impresa e supportato da efficienti processi aziendali. 

La collaborazione con il Responsabile della funzione di Internal Auditing ha dato luogo ad 

approfondimenti e a flussi informativi anche per quanto riguarda I 'implementazione degli interventi 

correttivi adottati. 

Le informazioni ricevute dall'Organismo di Vigilanza sull'adeguatezza del modello di 

organizzazione, gestione e controllo, ai sensi del D. Lgs. n. 231 del 2001, non hanno evidenziato 

inefficienze delle procedure adottate dalla Società. Non sono emerse criticità rispetto a] modelJo 

organizzativo che debbano essere evidenziate nella presente Relazione. 

All'interno del Consig]io di Amministrazione le funzioni risultano distribuite in coerenza con le 

deleghe conferite. Anche all'esito de1le modifiche intervenute nella composizione dell'organo 

amministrativo di SACE nel corso di questo esercizio, il Co11egio Sindacale ha continuato a 

raccomandare la vigilanza sull'effettiva separazione di compiti, funzioni e responsabilità 

nell'ambito dell'assetto di governo societario ed organizzativo dì SACE, a presidio dei rischi 

assunti. 

Si precisa che, a seguito dell'avvenuta emissione da parte della Società del prestito obbligazionario 

subordinato per un ammontare complessivo di Euro 500 milioni e della sua quotazione presso la 

Borsa del Lussemburgo, la Società, quale .. emittente valori mobiliari ammessi alla negoziazione su 

mercati regolamentati italiani e dell'Unione europea", è rientrata nell'ambito di applicazione delle 

disposizioni di cui all'art. 16 e seguenti del D. Lgs. n. 39/2010 da cui la necessità di conferire un 

incarico novennale, anziché triennale, alla società che effettua la revisione legale dei conti. Pertanto, 

in occasione dell'Assemblea tenutasi i I 23 apri le 2015, su proposta formulata da questo Collegio in 

data 13 apri le 2015 previa interlocuzione con )a Capogruppo, è stato nominato dall'Azionista, 
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quale soggetto incaricato de1la revisione legale dei conti per il periodo 2015-2023, 

PricewaterhouseCoopers S.p.A., già revisore della controllante Cassa depositi e prestiti S.p.A. 

La suddetta Società di revisione non ha segnalato irregolarità nella rilevazione e rappresentazione 

dei fatti aziendali né, per quanto concerne il bilancio, scostamenti rispetto ai principi contabili e ai 

criteri di valutazione seguiti negli esercizi precedenti, confennando ··- cosi - la correttezza di quelli 

adottati per la rappresentazione veritiera e corretta dell'attivo, del passivo, dei costi e dei ricavi 

relativi all'esercizio 2015. Il Collegio Sindacale ha preso atto che la Società di revisione, nella sua 

relazione, ha attestato che il bilancio relativo all'esercizio chiuso il 31 dicembre 2015 è 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 di SACE S.p.A. 

Il Collegio Sindacale ha vigilato sull'impostazione generale data al bilancio, sulla sua generale 

conformità alla legge in relazione ai criteri di formazione ed alla struttura; ha verificato altresì 

l'osservanza delle norme di legge inerenti alla predisposizione della relazione sulla gestione. 

Il Collegio Sindacale non ha ricevuto, né promosso esposti, né denunce ai sensi degli artt. 2408 e 

2409del Codice Civile. Nel corso dell'attività di vigilanza, come sopra descritta, non sono emersi 

fatti significativi tali da richiederne la segnalazione nella presente relazione e non si è dovuto 

intervenire per omissioni dell'organo di amministrazione ai sensi dell'art. 2406 del Codice Civile. 

Sulla base di quanto precede, il Collegio non esprime riserve all'approvazione del bilancio di 

esercìzio, così come predisposto dal Consiglio di Amministrazione , nonché alJa proposta di 

destinazione dell'utile di esercizio, pari a Euro 406.652.262, così articolata: 

- quanto a Euro 20.332.613, alla "Riserva legale", pari al 5% dell1utile netto, in conformità con 

quanto disposto dall'art. 2430 cod.civ.; 

- quanto a Euro 76.166.977 alle "Altre Riserve"; 
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- quanto a Euro 3 I O. I 52.672, in conformità alle deliberazioni che saranno assunte dall'Assemblea 

degli Azionisti. 

Roma, I I aprile 2016 

IL COLLEGIO SINDACALE 

=-~4-~~ 
Avv. Alessandra Rosa (Sindaco effettivo) 

Prof. Giuliano Segre (Sindaco effettivo) 

s 



– 177    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC . XV N. 508 

L -p-wc 

RELAZIONE DELLA SOCIETA' DI REVISIONE INDIPENDENTE 
AI SENSI DEGLI ARTICOLI 14 E 16 DEL DLGS 27 GENNAIO 
2010,N° 39 

SACESPA 

BILANCIO D'ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2015 
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RELAZIONE DELLA SOCIETA' DI REVISIONE INDIPENDENTE AI SENSI DEGLI 
ARTICOLI 14 E 16 DEL DLGS 27 GENNAIO 2010, N" 39 

All'Azionista dì 
SACESpA 

RELAZIONE SUL BILANCIO D'ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2015 

Abbiamo svolto la revisione contabile dell'allegato bilancio d'esercizio di SACE SpA, costituito dallo 
stato patrimoniale al 31 dicembre 2015, dal conto economico per l'esercizio chiuso a tale data e dalla 
nota integrativa. 

Responsabilità degli amministratori per il bilancio d'esercizio 

Gli amministratori sono responsabili per la redazione del bilancio d'esercizio che fornisca una 
rappresentazione veritiera e corretta in conformità alle norme italiane che ne disciplinano i criteri di 
redazione. 

Responsabilità della società di revisione 

E' nostra la responsabilità di esprimere un giudizio sul bilancio d'esercizio sulla base della revisione 
contabile. Abbiamo svolto la revisione contabile in conformità ai Principi di revisione internazionali 
(ISA Italia) elaborati ai sensi dell'articolo 11, comma 3, del DLgs 39/10. Tali principi richiedono il 
rispetto di principi etici, nonché la pianificazione e lo svolgimento della revisione contabile al fine di 
acquisire una ragionevole sicurezza che il bilancio d'esercizio non contenga errori significativi. 

La revisione contabile comporta lo svolgimento di procedure volte ad acquisire elementi probativi a 
supporto degli importi e delle informazioni contenuti nel bilancio d'esercizio. Le 
procedure scelte dipendono dal giudizio professionale del revisore, inclusa la valutazione dei rischi 
di errori significativi nel bilancio d'esercizio dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non 
intenzionali. Nell'effettuare tali valutazioni del rischio, il revisore considera il controllo 
interno relativo alla redazione del bilancio d'esercizio dell'impresa che fomisca una 
rappresentazione veritiera e corretta al fine di definire procedure di revisione appropriate alle 
circostanze, e non per esprimere un giudizio sull'efficacia del controllo interno dell'impresa. La 
revisione contabile comprende altresì la valutazione dell'appropriateZ7.a dei principi contabili adottati, 
della ragionevolezza delle stime contabili effettuate dagli amministratori, nonché la 
valutazione della presentazione del bilancio d'esercizio nel suo complesso. 

Riteniamo di aver acquisito elementi probativi sufficienti ed appropriati su cui basare il nostro 
giudizio . 
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Giudizio 

A nostro giudizio, il bilancio d'esercizio fornisce una rappresentazione veritiera e corretta della 
situazione patrimoniale e finanziaria di SACE SpA al 31 dicembre 2015 e del risultato economico per 
l'esercizio chiuso a tale data, in conformità alle norme italiane che ne disciplinano i criteri di redazione. 

Altri aspetti 

Nell'espletamento del nostro incarico ci siamo avvalsi dell'attuario revisore che si è espresso sulla 
sufficienza delle riserve tecniche iscritte nel passivo dello Stato Patrimoniale di SACE SpA tramite la 
relazione qui allegata. 

RELAZIONE SU ALTRE DISPOSIZIONI DI LEGGE E REGOLAMENTARI 

Giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione con il bilancio d'esercizio 

Abbiamo svolto le procedure indicate nel principio di revisione (SA Italia) n" 720B al fine di esprimere, 
come richiesto dalle norme di legge, un giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione, la cui 
responsabilità compete agli amministratori di SACE SpA, con il bilancio d'esercizio di SACE SpA al 31 
dicembre 2015. A nostro giudizio la relazione sulla gestione è coerente con il bilancio d'esercizio di 
SACE SpA al 31 dicembre 2015. 

Roma, 11 aprile 2016 

PricewaterhouseCoopers SpA 

(Revisore legale) 
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PARTNERS 

Dott. Eraldo Antonini 
Datt. Francesco Maria Matrlcardi 
Datt.ssa Susanna Levantesi 
Prof. Massimiliano Menzietli 

Roma, 06 Aprile 2016 

In esecuzione all'incarico conferitomi, ho sottoposto a revisione attuariale le voci relative alle riserve 
tecniche iscritte nel passivo dello stato patrimoniale del bilancio di esercizio della Società SACE S.P.A. 
chiuso al 31 dicembre 2015, al fine di esprimere il mio giudizio in merito alla congruità delle suddette 
riserve tecniche. In particolare attesto che la SACE S.P.A. nel calcolo delle riserve tecniche al 31 
dicembre 2015 ha fatto ricorso a; 

1. utilizzo di metodologie corrette e coerenti con l'approccio market-consistent alla base della gestione 
dei rischi assicurati; 

2. impiego di parametri finanziari e tecnici coerenti con le metodologie market-consistent utilizzate. 

Sulla base di quanto sopra, a mio giudizio, nel loro complesso le riserve tecniche delJa Società SACE 
S.P.A. al 31 dicembre 2015, sono congrue e quindi adeguate ad esprimere il valore delle passività a 
carico della Società. 
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1. LO SCENARIO ECONOMICO DI RIFERIMENTO 

L'economia mondiale 
L'andamento dell'economia globale nel 2015 è stato influenzato dal rallentamento 
dell'economia cinese e dalla flessione nei prezzi delle materie prime. Gli emergenti hanno 
rallentato e messo in luce alcune debolezze strutturali mentre gli avanzati hanno ripreso a 
crescere seppure a ritmi ridotti. La riduzione delle quotazioni del petrolio e di altre 
commodity ha influito negativamente, da un lato, sulla crescita dei paesi esportatori (come 
Russia, Venezuela, Nigeria e Angola) mentre ha sostenuto, dall'altro, i paesi importatori 
(come l'India). I paesi avanzati sono tornati a crescere, seppure in modo differenziato ne1le 
diverse aree. La performance positiva dell 'Area Euro è stata sostenuta dalle misure monetarie 
non convenzionali della BCE, volte a favorire il credito e sostenere l'inflazione. Anche le 
banche centrali di Regno Unito e Giappone hanno portato avanti una politica monetaria 
espansiva. Infine la FED ha aumentato a dicembre i tassi d'interesse per la prima volta dal 
2006, riflettendo il rafforzamento dell 'economia statunitense e il miglioramento del mercato 
del lavoro. La crescita nei Paesi emergenti ha continuato a rallentare, ma in modo eterogeneo 
tra le aree. L'Asia emergente ha registrato una crescita intorno al 6,5%, per via del minor 
dinamismo cinese. In Africa Sub-Sahariana, il calo dei corsi delle commodity ha ridotto il 
ritmo di sviluppo al 3,5% (+5% del 2014), mentre l'area MENA continua a risentire 
dell'instabilità legata ai rischi di violenza politica (Libia, Yemen, Siria) e del calo delle 
quotazioni del greggio. La frenata della domanda cinese ha avuto effetti significativi anche in 
America Latina, che ha riportato una contrazione del PIL (-0,3%). In controtendenza l'India, 
sostenuta da ragioni di scambio favorevoli e da un aumento dei consumi e della produzione. 
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E' ritornata la volatilità su1 mercati internazionali. L'instabilità del mercato cinese ha 
generato un aumento dell'avversione al rischio, intensificando i deflussi di capitali dai 
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mercati azionari e obbligazionari delle economie emergenti. Ne è derivato un incremento dei 
differenziali di rendimento tra i titoli sovrani a lungo termine denominati in dollari emessi da 
queste economie e quelli statunitensi. 

L'economia italiana e i settori industriali 
Il 2015 ha segnato per l'economia italiana un'inversione della fase recessiva, con una crescita 
del PIL stimata allo 0,6%. L'attività è stata trainata da1la domanda interna, in particolare i 
consumi delle famiglie (beni durevoli in primis), sostenuti dall ' incremento del reddito 
disponibile. Si è indebolito invece il contributo della domanda estera netta. L'export è 
cresciuto del 4% circa, tuttavia a un ritmo inferiore a quello delle importazioni. 
La produzione industriale è cresciuta nell'anno dell' I %. Tra i raggruppamenti principali, i 
beni strumentali hanno registrato l'incremento maggiore, mentre i volumi produttivi di beni 
di consumo durevoli e intem1edi hanno segnato lievi flessioni. Tra i settori di attività 
economica, mezzi di trasporto, farmaceutici e apparecchi elettronici hanno riportato i risultati 
migliori. Hanno invece registrato performance negative l'attività estrattiva, del tessile, 
abbigliamento, pelli e accessori, della metallurgia e dei mobili e gioielli. Di minore entità è 
stata la contrazione produttiva per gli alimentari e bevande e i materiali da costruzione. 

Export Italia 
I volumi degli scambi internazionali di merci hanno registrato un aumento del 2,5% nei primi 
11 mesi dell'anno, un tasso ancora lontano rispetto alla dinamica pre-crisi. I deludenti 
andamenti degli scambi nelle economie emergenti sono stati controbilanciati dalla ripresa 
nell 'Area Euro e negli Stati Uniti. Le esportazioni italiane di beni sono aumentate del 3,7%, 
sostenute soprattutto dalla domanda UE (+3,8%). Tra i paesi più dinamici vi sono il Belgio, 
la Spagna, gli Stati Uniti e l'India; sono invece risultate in flessione le vendite verso la 
Russia, per via del regime sanzionatorio, e le aree dell' Asean e del Mercosur. Tra i principali 
settori, l'incremento dell'export è da attribuire soprattutto alla crescita delle vendite di beni 
agricoli, autoveicoli, apparecchi elettronici e mobili ; inferiore alla media la crescita della 
meccanica strumentale, principale driver per le attività assicurative più tradizionali di SACE. 

Credito e insolvenze 
Nel corso del 2015 si è rafforzata la dinamica dei prestiti bancari al settore privato non 
finanziario grazie a un allentamento dei criteri di concessione e a minori tassi di interesse. 
Continuano però ad aumentare i crediti bancari in sofferenza verso le imprese, la cui 
consistenza a novembre ha raggiunto euro 159 miliardi. 
È diminuito per la prima volta dal 2007, anche se continua ad assestarsi su livelli elevati, il 
numero di fallimenti delle aziende: nel corso dell'anno hanno chiuso 14.700 unità (-6,3% 
rispetto al 2014). La flessione ha riguardato tutti i settori, in particolare nella manifattura, a 
eccezione dei beni di largo consumo e hi-tech. Le performance territoriali sono state 
eterogenee, con dati favorevoli nel Nord Ovest, al Centro e nel Sud e Isole, in particolare 
nelle Marche (-22%), Sicilia (-14,2%) e Piemonte (-13,6%). Sono cresciuti invece i fallimenti 
nel Nord Est, con picchi negativi che riguardano Friuli, Trentino e Veneto. 
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L' attività di recupero crediti di SACE SRV ha registrato (in controtendenza rispetto al 
mercato) un recovery rate in aumento rispetto all'anno precedente. Dati Cerved evidenziano 
tra luglio e settembre una riduzione dei tempi di pagamento tra imprese, che si sono attestati 
a 76 giorni, con un ritardo medio di 16,1 giorni contro i 17,5 dello stesso periodo del 2014 e i 
17,7 del 2013. Positiva anche la rilevazione del numero di aziende che hanno accumulato 
ritardi di oltre due mesi rispetto alle scadenze concordate. Cala il numero di protesti levati 
alle società italiane (-18,2% rispetto al terzo trimestre del 2014). La flessione riguarda tutti i 
settori dell'economia; per l'industria e le costruzioni il numero di società protestate è tornato 
sotto i livelli del 2007. Nel 2015 il numero delle procedure concorsuali non fallimentari si è 
fortemente ridotto in termini tendenziali, -15,2%. Sono risultate in flessione le domande di 
concordato preventivo (comprensive di piano di risanamento), grazie anche alla riduzione dei 
"concordati in bianco". 

Prospettive per il 2016 
Il PIL globale dovrebbe espandersi intorno al 3% nel 2016, grazie al consolidamento della 
crescita negli Stati Uniti e a quella nell ' Area Euro sostenuta dalle politiche espansive della 
BCE. Perdureranno invece le difficoltà nelle principali economie emergenti segnate dai bassi 
corsi delle materie prime, dal ritorno del debito con l'indebolimento dei conti pubblici e dalla 
riemersione delJa violenza politica. Nel 2016 il PIL italiano dovrebbe accelerare, 
raggiungendo un tasso di crescita di circa I' 1,5%, grazie al rafforzamento della domanda 
interna. Il trend positivo avrà degli effetti positivi sia sulla disoccupazione (favorendo i 
consumi domestici), sia sulla demografia d'impresa. 
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L'andamento dei mercati nel 2015 è stato caratterizzato dal rallentamento dell'economia 
cinese e dal calo dei corsi delle materie prime, petrolio in primis. Sui mercati finanziari 
internazionali è tornata ad aumentare la volatilità. Il contesto macroeconomico italiano, nello 
specifico, dopo una prolungata fase negativa, ha registrato nel 2015 i primi segnali positivi. 
In tale contesto, SACE ha continuato a sostenere l'export e l'internazionalizzazione delle 
imprese italiane. Le iniziative implementate nel corso del 2015 sono state volte a 
incrementare la prossimità alla clientela, sia in Italia che all'estero (apertura dell'ufficio di 
Palermo, partecipazione in qualità di Official Sponsor all'Expo di Milano 2015), a 
diversificare e migliorare l'offerta commerciale, grazie alla piena operatività del prodotto 
Trade Finance e del Fondo Sviluppo Export. Dalla consapevolezza della crescente 
importanza del digitale, è stata inoltre avviata la collaborazione con la start-up digitale 
Workinvoice - prima piattaforma italiana fintech di trading di crediti commerciali -
sviluppata per sostenere le imprese nella ricerca di fonti alternative di liquidità. L'avvenuta 
finalizzazione della Convenzione tra SACE e il Ministero dell'economia e finanze (art. 32 
del Decreto Legge 91/2014, convertito con modificazioni dalla Legge n. 116/2014) ha infine 
permesso una maggiore presa di rischio su controparti/settori/paesi per i quali SACE aveva 
già raggiunto un elevato rischio di concentrazione. 

Quale evento di rilievo del 2015 si segnala che in data 30 gennaio 2015 SACE S.p.A. ha 
collocato presso investitori istituzionali una emissione obbligazionaria subordinata perpetua 
per euro 500 milioni, con una cedola annuale del 3,875% per i primi 1 O anni ed indicizzata al 
tasso swap a IO anni aumentato di 318,6 punti base per gli anni successivi. I titoli possono 
essere richiamati dall'emittente dopo 10 anni e successivamente ad ogni data di pagamento 
della cedola. 

Allo scopo di porre il cliente sempre più al centro della propria attività e di soddisfare le sue 
esigenze lungo tutta la catena del valore, SACE aumenterà le sinergie con le società
prodotto: SACE BT, SACE Fct e SACE SRV, e potenzierà la presenza sul territorio, 
valorizzando le competenze interne in termini di conoscenza e valutazione del rischio Paese, 
indispensabile in un contesto di crescita delle esposizioni sui rischi sovrani. Per ciò che 

, concerne le società-prodotto, SACE BT, attiva nell'assicurazione del credito, nelle cauzioni e 
nella protezione dei rischi della costruzione, ha continuato a registrare risultati tecnici 
positivi, grazie all'attenta politica sottoscrittiva ed alle azioni di efficientamento operativo. I 
nuovi prodotti, BT Facile per le PMI, e Trade Finance, in sinergia con SACE Fct, hanno 
integrato l'offerta commerciale. Per il 2016 si prevede una crescita della top line e della 
redditività in linea con l'attesa ripresa dell'economia. 

Si segnala che in data 25 giugno 2015 è stata pubblicata la sentenza del Tribunale UE che ha 
respinto il ricorso proposto da SACE e SACE BT per l'annullamento della Decisione nella 
parte relativa alle due ricapitalizzazioni effettuate nel giugno e agosto 2009, per complessivi 
Euro 70 milioni oltre interessi, disponendone la restituzione da parte di SACE BT in favore 
di SACE. Il Consiglio di Amministrazione di SACE ha deliberato la parziale 
ricapitalizzazione di SACE BT per un importo fino a Euro 48,5 milioni, chiedendo altresì alla 
stessa l'ottimizzazione della struttura del capitale, tenuto conto dei requisiti regolamentari, da 
realizzarsi mediante l'emissione di un prestito subordinato fino a un ammontare massimo di 
Euro 18,3 milioni. Tale prestito subordinato è stato sottoscritto in data 15 dicembre u.s. da 
quattro distinti investitori istituzionali per un importo totale di Euro 14,5 milioni. SACE e 
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SACE BT hanno depositato il ricorso innanzi alla Corte di Giustizia Europea per impugnare 
la Sentenza del Tribunale UE del 25 giugno. 

SACE SRV, attiva nella gestione dei dossier informativi strumentali alla valutazione del 
rischio controparte e nelle attività di recupero crediti, ha proceduto ad una diversificazione 
della base clienti, iniziando ad offrire il prodotti recupero crediti a clienti terzi. SACE Fct, 
società di factoring, nel 2015 si è confrontata con un mercato più competitivo per 
un'ulteriore diminuzione dei tassi di riferimento che hanno comportato una riduzione dei 
margini. L'attenta politica assuntiva della Società e la diversificazione di prodotto, sia nel 
segmento Corporate, domestico ed estero, che nel comparto Pubblica Amministrazione, ha 
permesso alla Società di superare gli obiettivi di business e di raggiungere risultati positivi, in 
linea con la redditività del mercato di riferimento. 

3.LA FORMAZIONE DEL RISULTATO CONSOLIDATO 

Di seguito si riporta una sintesi dell'andamento economico dell ' esercizio 2015. 

(in emo . · n 

Premi lordi 559.832 390.432 

Variazione delle Riserve tecniche: (463.297) 17.103 

Premi ceduti in riass di comoetenza 23.414 122.3531 
Premi netti di competenza 119.949 385.182 

Oneri netti relativi ai sinistri (214.667) 78.209 

Spese di gestione (89.865) (111.302) 

Prmivigioni e allre spe1,e d; acquisizione (21.854) (40.637) 

Spese di gestione degli inves1imen1i (5.430) (3.981 ) 

Altre t,pese di amministrazione (62.581) (66.684) 

Risultato della gestione tecnica (184.582) 352.089 

Risultato della ge•tione non tecnica 690.383 326.769 

Risultato ante imooste 505.801 678.858 
lmooste (196.028) (208 .314) 

Risultato netto ddl'esercizio 309.773 470.524 

L'utile netto di pertinenza è di euro 309,8 milioni. Gli elementi che hanno determinato il 
risultato del periodo sono di seguito riepilogati: 

• i premi lordi pari a euro 559,8 milioni in aumento rispetto allo scorso esercizio (euro 
390,4 milioni) . 

• la voce "Oneri netti relativi ai sinistri" risulta negativa e pari a euro 214,7 milioni 
(positiva per euro 78,2 milioni al 31 dicembre 2014) ed è la risultante di sinistri pagati 
per euro 285,4 milioni (euro 378,3 milioni al 31 dicembre 2014), della variazione 
negativa della riserva sinistri ed altre riserve tecniche, per euro 51, l milioni (positiva 
per euro 139,3 milioni al 31 dicembre 2014) e della variazione dei recuperi positiva 
per euro 121,8 milioni (euro 317,2 milioni al 31 dicembre 2014); 

• le spese di gestione ammontano a euro 89,9 milioni; il saldo include euro 16,7 milioni 
riferiti a provvigioni a carico dei riassicuratori. Nell'esercizio 2015 i costi per gli 
incentivi annuali ai dipendenti di SACE sono stati iscritti nella voce Altri Costi (per 
euro 5,8 milioni); 
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il contributo della gestione non tecnica risulta positivo e pari a euro 690,4 milioni 
(euro 326,7 milioni al 31 dicembre 2014) e riflette il risultato de1l ' andamento della 
gestione finanziaria. 

4. LA GESTIONE ASSICURATIVA 

Premi 
Nel 2015 i premi lordi del Gruppo SACE sono stati pari a euro 559,8 milioni, dei quali euro 
529,7 milioni da lavoro diretto ed euro 30, 1 milioni da lavoro indiretto (riassicurazione 
attiva). I risultati risultano in aumento del 43% rispetto all'anno precedente. 

Ripartizione Pn·m1 (migli.ii,l d1 curol 
Ramo 3111212015 3l/1212014 Var. v.. 2014 
Ramo Danni (lavoro diretto) 529.745 352.703 50% 
A.uicurazione del Credito 459.309 279.001 65% 
Cauzinni 53.018 60.757 -13% 
Altri Danni ai Beni 16.279 11.721 39% 
RC Genera/e 548 402 36% 
Incendio 571 800 -29% 
Infortuni 20 21 -5% 
Malatcia - - -

Ramo Vita (lavoro diretto) - . 
To tale Lavoro Diretto 529.745 352.703 50% 
Totale Lavoro lndiretto 30.087 37.729 -20% 
Tolale 559.832 390.432 43% 

In termini di incidenza dei singoli rami sui premi lordi da lavoro diretto, si osserva che 
1'86,7% dei premi deriva dall'attività di assicurazione del credito, il 10% dal ramo cauzioni e 
il 3,1 % dal ramo Altri danni ai beni. 

• Altri Danni ai Beni 
3.1% 

• Cauzioni 10,0% 

AHri danni 0 .2% 

• Assicurazione del 
C redito 86.7% 

Ripartizione dei premi per ramo (]avoro diretto) 
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L'85,5% dei premi lordi da lavoro diretto è di competenza di SACE, mentre il rimanente 
14,5% di SACE BT. 

• SACE BT 14,5% 

Ripartizione dei premi per società del Gruppo (lavoro diretto) 

Sinistri e recuperi 
Nel 2015 SACE S.p.A. ha liquidato indennizzi per un importo totale di euro 258,7 milioni, 
rispetto ai 339,l milioni di euro registrati nel 2014. L'importo si riferisce a sinistri di natura 
commerciale verso debitori ucraini, polacchi e iraniani e agli indennizzi sulle polizze Iran 
causati dalle difficoltà delle controparti iraniane ad onorare i pagamenti principalmente per le 
sanzioni imposte al Paese da ONU e UE. I settori più coinvolti per i sinistri di natura 
commerciale sono stati quello siderurgico, meccanico e aeronautico. 
Il cash flow dei recuperi di spettanza SACE S.p.A. derivante dai crediti sovrani è stato pari a 
circa euro 169,3 milioni, in linea con gli anni precedenti in virtù dei rientri pervenuti per 
crediti Iraq (euro 32 milioni), Egitto (euro 45 milioni), Cuba (euro 19,7 milioni), Ecuador 
(euro 23,8 milioni) e Argentina (euro 16,4 milioni). Per quanto riguarda i recuperi 
commerciali, il totale di spettanza SACE incassato ammonta a circa euro 29,8 milioni. 
La controllata SACE BT ha liquidato indennizzi per euro 27,7 milioni (euro 39,4 milioni al 
31 dicembre 2014 ). L'evoluzione dei sinistri nel corso dell 'esercizio mostra una riduzione 
dell'onere rispetto al 2014 (-58%) imputabile a differenti fenomeni secondo il ramo di 
riferimento. 

Ramo Credito: presenta un decremento degli oneri per sinistri del 39% rispetto 
ali' esercizio precedente, riscontrabile nella riduzione del numero delle denunce di 
mancato incasso (-43%); 

• Ramo Cauzione: presenta un decremento del 36% degli oneri per sinistri rispetto al 31 
dicembre 2014 dovuto principalmente a minori sinistri di importo elevato, al contempo 
si rileva un decremento del numero delle denunce pari al 4%; 

• Ramo Altri Danni: presenta un sensibile incremento nel numero delle denunce 
(>100%) rispetto all'esercizio precedente, accompagnato da un incremento in valore 
degli oneri del 70%. 

I recuperi incassati da SACE BT nel 2015, sono stati pari a euro 7,1 milioni, al netto delle 
spese legali. 
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La gestione dei rischi è basata sulla continua evoluzione dei processi, delle risorse umane e 
delle tecnologie impiegate, e risulta integrata nei flussi decisionali (risk-adjusted 
perfonnance). Le fasi di identificazione, misurazione e controllo dei rischi sono elementi 
fondanti di una valutazione congiunta dell'attivo e del passivo aziendale secondo le migliori 
tecniche di assetliability management. 

" '" ., 

.. 
·' 

. . . " ........ 

La Società attua il processo di gestione dei rischi in linea con i principi ispiratori della 
normativa di riferimento1• Le normative alle quali il Risk Management si è ispirato 
prevedono tre pilastri: 

• Il primo (I Pilastro) introduce un requisito patrimoniale per fronteggiare i rischi tipici 
dell'attività assicurativa/finanziaria (tecnico, controparte, mercato e operativi); 

• Il secondo (II Pilastro) richiede a SACE e alle sue controllate di dotarsi di una 
strategia e di un processo di controllo dell'adeguatezza patrimoniale; 

• Il terzo (III Pilastro) introduce obblighi di informativa riguardanti l' adeguatezza 
patrimoniale, l'esposizione ai rischi e le caratteristiche generali dei relativi sistemi di 
gestione e controllo. 

A tale scopo SACE con cadenza annuale definisce il Risk Appetite Framework, di seguito 
RAF, che costituisce l'insieme di metriche, processi e sistemi a supporto della corretta 
gestione del livello e tipo di rischio che la Società è disposta ad assumere coerentemente con 
i propri obiettivi strategici. Il RAF rappresenta pertanto uno strumento centrale 
nell 'operatività di SACE al fine di garantire lo sviluppo sostenibile nel medio-lungo periodo, 
evitando che siano scelte opzioni di massimizzazione di profitti di breve periodo, associate 
però ad un eccessivo livello di rischio. 
Si riporta di seguito, declinati per SACE e le sue controllate, i rischi maggiormente 
significativi: 

• Rischio tecnico: inteso come rischio di sottoscrizione e rischio del credito2. Il 
primo, associato al portafoglio delle polizze, è il rischio di incorrere in perdite 

1 Per SACE FCT Circolare n. 216 del 5 agosto 1996 - 7° aggiornamento del 9 luglio 2007 "Istruzioni di Vigilanza per gli Intermediari 
Finanziari iscritti nell'Elenco Speciale" emanata da Banca d'Italia, per SACE BT e SACE SpA Regolamento ISVAI' n. 20 del 26 marzo 
2008, Direttiva Europea Solvency li n. 2009/138. 
2 Il rischio di sottoscrizione è afferente a SACE SpA e SACE BT. 

9 



– 193    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC . XV N. 508 

• 

• 

• 

• 

SACE 
Bilancio consolidato al 31 dicembre 2015 

economiche derivanti dall'andamento sfavorevole della sinistralità effettiva rispetto a 
quella stimata (rischio tariffazione) o da scostamenti tra il costo dei sinistri e quanto 
riservato (rischio riservazione); il secondo al rischio di default e migrazione del 
merito di credito della controparte. Entrambi i rischi sono governati attraverso 
l'adozione di prudenti politiche di pricing e riservazione, definite secondo le migliori 
pratiche di mercato, politiche assunti ve, tecniche di monitoraggio e gestione attiva del 
portafoglio 
Rischio di mercato: rischi generati dall'operatività sui mercati riguardanti gli 
strumenti finanziari, le valute e le merci, gestito tramite tecniche di asset-liability 
management e mantenuto entro livelli predeterminati attraverso l'adozione di linee 
guida in termini di asset allocation e modelli quantitativi di misurazione del rischio 
(Market VaR) 
Rischio operativo: rischio di subire perdite derivanti dall'inadeguatezza o dalla 
disfunzione di procedure, risorse umane e sistemi interni oppure da eventi esogeni. 
Tutte le società effettuano periodicamente valutazioni qualitative dei potenziali fattori 
di rischio (Risk Self Assessment), rilevando e storicizzando le perdite operative 
effettive attraverso il processo di Loss Data Collection. Questi dati rappresentano 
l'input del processo di misurazione e gestione dei rischi operativi in linea con le best 
practice di mercato 
Rischio di liquidità: rischio che la Società non sia in grado di liquidare investimenti 
ed altre attività per regolare le proprie obbligazioni finanziarie alJa scadenza senza 
incorrere in perdite. Per i portafogli assicurativi non sono rilevabili significativi rischi 
di liquidità in quanto, in aggiunta a forme tecniche di sottoscrizione che consentono 
una ripartizione nel tempo della liquidazione dell'eventuale sinistro, la politica degli 
investimenti è strettamente coerente con le specifiche esigenze di liquidità degli 
stessi. Tutti gli strumenti contenuti nei portafogli di negoziazione a copertura delle 
riserve tecniche sono riconducibili a titoli negoziati su mercati regolamentati, e la 
ridotta vita media del complesso degli investimenti assicura una rapida rotazione 
degli stessi. Il rischio di liquidità risulta, invece, rilevante per SACE Fct e si 
configura essenzialmente come funding liquidity risk; più in particolare è riferito allo 
stato di difficoltà di fronteggiare in maniera efficiente i deflussi di cassa correnti e 
futuri e/o di adempiere ai propri impegni operativi di business dovuto alla chiusura 
dei finanziamenti in essere e/o all'incapacità di SACE Fct di reperire fondi sul 
mercato senza incorrere in perdite in conto capitale o costi troppo elevati della 
provvista 
Rischio di concentrazione: rischio derivante da esposizioni verso controparti, gruppi 
di controparti connesse e controparti del medesimo settore economico o che 
esercitano la stessa attività o appartenenti alla medesima area geografica 
Rischio di tasso di interesse: specifico dell'operatività di SACE Fct e riferito ad 
attività diverse da quelle allocate nel portafoglio di negoziazione; rappresenta 
l'esposizione della situazione economico-patrimoniale della società a variazioni 
sfavorevoli dei tassi di interesse 

Vengono inoltre identificati, e ove necessario, misurati e mitigati attraverso adeguati processi 
di gestione, i seguenti rischi: 

• Rischio reputazionale: il rischio di deterioramento dell'immagine aziendale e di 
aumento della conflittualità con gli assicurati, dovuto anche alla scarsa qualità dei 
servizi offerti, al collocamento di polizze non adeguate o al comportamento della rete 

10 



–    194    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC . XV N. 508 

• 

• 

SACE 
Bilancio consolidato al 31 dicembre 2015 

di vendita. Tale rischio è fortemente rmttgato dai presidi esistenti rn materia di 
controlli interni e gestione dei rischi, quali ad esempio quelli costituiti dall'attività 
svolta dal Servizio Compliance, nonché dall'adozione di specifiche procedure interne 
atte a regolamentare l'operatività di SACE e delle sue controllate 
Rischio legato all'appartenenza al gruppo: rischio di "contagio" inteso come 
rischio che, a seguito dei rapporti intercorrenti dall'impresa con le società di SACE, 
situazioni di difficoltà che insorgono in un'entità del medesimo gruppo possano 
propagarsi con effetti negativi sulla solvibilità dell'impresa stessa; rischio di conflitto 
di interessi 
Rischio di non conformità alle norme: il rischio di incorrere in sanzioni giudiziarie 
o amministrative, subire perdite o danni reputazionali in conseguenza della mancata 
osservanza di leggi, regolamenti o provvedimenti delle Autorità di vigilanza ovvero di 
norme di autoregolamentazione, quali statuti, codici di condotta o codici di 
autodisciplina; rischio derivante da modifiche sfavorevoli del quadro normativo o 
degli orientamenti giurisprudenziali. 

5.2 Il ruolo del Risk Management 

Attraverso un processo integrato, la Divisione Risk Management predispone e svolge 
l'attività di gestione dei rischi per SACE e le sue controllate, concorrendo alle scelte 
strategiche ed all'equilibrio gestionale e patrimoniale. Definisce, altresì, le metodologie e gli 
strumenti per l'identificazione, la misurazione e il controllo dei rischi, verificando che le 
procedure siano adeguatamente calibrate sul profilo di rischio delle singole Società. 

Active PC<tfolio 

Management ,;:i, 
(/~<'"'- _ Facilitale Pricing 

~'6 _ AIJocale Economie Capitai 

+'t} . '*" Stress Testing 
ò~ Scenario Analysìs 
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• Propone le metodologie, sviluppa i modelli e i sistemi di misurazione e controllo 
integrato dei rischi, monitorando la corretta allocazione del capitale economico, nel 
rispetto delle linee guida aziendali e in coerenza con la normativa di riferimento. 

• Cura la definizione del Risk Appetite Framework nonché dei limiti operativi e ne 
monitora il rispetto durante l' arco dell'anno; 

• Definisce, sviluppa e rivede periodicamente i sistemi di misurazione e controllo del 
rapporto rischio/rendimento e della creazione di valore afferenti alle singole unità di 
risk taking; 

• Determina il capitale interno attuale e prospettico a fronte dei rischi rilevanti, 
assicurando la misurazione ed il controllo integrato dei rischi sulla base 
dell'esposizione complessiva e predisponendo adeguate procedure di rilevazione, 
valutazione, monitoraggio e reportistica ed effettuando analisi di scenario e "stress 
test"; 

• Cura i livelli delle riserve tecniche in collaborazione con le altre funzioni interessate; 
• Monitora le operazioni volte all'ottimizzazione della struttura del capitale, della 

gestione de1le riserve e della liquidità (asset liability management). 

Il processo di risk governance è affidato, in aggiunta agli organi previsti da Statuto, ai 
seguenti organi: 

• Consiglio di Amnùnistrazione: delibera le strategie, gli indirizzi, le politiche di 
gestione e gli assetti organizzativi 

• Comitato di Direzione: esamina e valuta le strategie e gli obiettivi delle Società 
controllate; valida e monitora i piani operativi di business; esamina temi e 
problematiche chiave n5uardanti aspetti operativi e di indirizzo gestionale 

• Comitato Operazioni : esamina le operazioni di carattere assuntivo, gli indennizzi, 
le ristrutturazioni ed altre operazioni rilevanti e ne valuta 1' ammissibilità 
compatibilmente con le linee guida per la gestione dei rischi definite dalle Società 
controllate 

• Comitato Rischi4 : contribuisce alla definizione delle strategie e delle politiche 
aziendali di gestione dei rischi ed analizza le risultanze della valutazione attuale e 
prospettica dei rischi. Inoltre, propone le azioni sui portafogli per il riequilibrio delle 
posizioni di rischio e gli interventi di gestione del capitale 

• Comitato Investimenti: definisce periodicamente le strategie aziendali di 
investimento dei portafogli, al fine di ottimizzare il profilo rischio/rendimento della 
gestione finanziaria e la rispondenza alle Linee Guida definite dal CdA; monitora 
l' andamento gestionale e prospettico delle performance degli investimenti, 
segnalando eventuali criticità alle Funzioni competenti; propone all'Organo 
Deliberante l'aggiornamento delle Linee Guida sulla gestione finanziaria 

• Comitato Sinistri: analizza l'andamento dei sinistri "Large Claims" e ne definisce le 
linee guida gestionali per SACE BT. 

5.3 Riassicurazione 
La riassicurazione costituisce uno strumento di fondamentale importanza nell'ambito del 
sistema di controllo e gestione integrata dei rischi aziendali. A tal riguardo SACE e SACE 

3 Definito Comitato Impegni per SACE Bt e Co~tato Crediti per SACE Fc1 
4 

Definito per SACE Bt e SACE Fcr 
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BT si avvalgono, a protezione del proprio portafoglio e al fine del raggiungimento dei propri 
obbiettivi strategici, di coperture riassicurative in linea con gli standard di mercato e con le 
migliori pratiche in uso in ambito credito all'esportazione. 
Gli scopi principali della riassicurazione sono: 

./ migliorare l'equilibrio di portafoglio 

./ rafforzare la solidità finanziaria dell'azienda 

./ ripartire il rischio con controparti assicurative affidabili 

./ stabilizzare i risultati economici 

./ aumentare la capacità di sottoscrizione. 

La scelta delle coperture riassicurati ve è dettata dai criteri sopra esposti, in particolare: 
./ Coperture proporzionali in quota (quota share): finalizzate all'aumento della capacità 

sottoscrittiva, anche nei casi in cui si ritiene opportuno ripartire il rischio verso 
debitori su cui l'appetito della società è limitato. Tali coperture sono inoltre impiegate 
qualora la struttura della cessione (ed in particolare la ceding commission) sia tale da 
rendere economicamente vantaggiosa la cessione; 

./ Coperture proporzionali in eccesso (surplus): finalizzate all'aumento della capacità 
sottoscrittiva verso debitori/paesi verso cui la Società ha raggiunto i propri limiti 
sottoscritti vi; 

./ Coperture non proporzionali (Excess of Loss o Stop Loss): le coperture non 
proporzionali sono finalizzate all'efficientamento del portafoglio garanzie di SACE 
in termini di capitai relief (per le XOL) o stabilizzazione del conto tecnico (per le 
SL). 

Nel corso dell'anno è stato istituito all'interno della Divisione Risk Management di SACE 
Spa il Servizio di Riassicurazione, con l'incarico di gestire l'operatività e monitorare i rischi 
connessi all'utilizzo della riassicurazione per SACE Spa, verificando la coerenza tra il piano 
delle cessioni e la strategia riassicurativa approvata dal Consiglio di Amministrazione. Si 
evidenzia nel corso del 2015 un importante incremento della quota del portafoglio oggetto di 
riassicurazione: il valore complessivo del ceduto ha infatti superato euro 6 miliardi. Di 
questi, la parte più rilevante è stata ceduta al Ministero dell'Economia e delle Finanze ai 
sensi della Convenzione tra SACE e il MEF approvata con DPCM del 20 novembre 2014, 
registrato alla Corte dei Conti in data 23 dicembre 2014, per la riassicurazione da parte del 
MEF dei rischi che possono determinare in capo a SACE elevati livelli di concentrazione. La 
quasi totalità della parte restante è stata ceduta ai Lloyd's di Londra. 

5.4 Portafoglio crediti e garanzie 
L'esposizione tota1e di SACE SpA, calcolata come somma dei crediti e delle garanzie 
perfezionate (capitale ed interessi), risulta pari a euro 41,9 miliardi, in aumento dell ' 11,3% 
rispetto al 2014. Prosegue quindi il trend di crescita registrato già nel 2014 e 2013 per effetto 
principalmente del portafoglio garanzie che rappresenta il 97,0% dell'esposizione 
complessiva. Il portafoglio crediti evidenzia una lieve crescita rispetto al 2014 pari al 4,2%; 
la componente commerciale, pur rappresentando solo 1'8,5% del portafoglio aumenta 
del1'84,9% passando da euro 57,8 milioni a euro 106,8 milioni. La componente dei crediti 
sovrani rispetto a dicembre 2014 è sostanzialmente invariata (+0,1%), ed è pari ad euro 1,1 
miliardi. 
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Bilancio coru;o)idato al 31 dicembre 2015 

L'esposizione complessiva di SACE BT al 31 dicembre 2015 ammonta a euro 38,4 miliardi, 
in aumento con il dato di fine 2014 (+5,7%). 
Il montecrediti di SACE Fct, ovvero l'ammontare complessivo dei crediti acquistati al netto 
dei crediti incassati e delle note di credito, risulta pari a euro 1,9 miliardi in aumento del 
28,6% rispetto alla chiusura dell'esercizio precedente. 

l'orrnloglio (milioni di [uro) 2015 2014 \ ar. 

SACE 41.970,7 37.699,8 11,3% 
Garanzie perfezionate 40.715,0 36.494,3 11,6% 
- quota capitale 35.063,4 31.439,8 11.5% 

- quota interessi 5.651,6 5.054,5 11,8% 

Crediti 1.255,7 1.205,5 4,2% 
SACEBT 38.429,0 36.359,7 5,69% 
Credito a breve termine 7.791 ,5 7.559,8 3,1% 
Cauzioni Italia 6.563,9 6.713,2 -2,22% 
Altri Danni ai Beni 24.073,6 22.086,7 9,0% 
SACE Fct 1.929,7 1.500,9 28,6% 
Crediti oustanding 1.929,7 1.500,9 28,6% 

SACE 
L' analisi per area geo-economica evidenzia la maggiore espos1Z1one verso i paesi 
dell'Unione Europea (41,7%, rispetto al 41,4% del 2014) con un aumento dell'esposizione 
del 12,4% rispetto all'anno precedente: l'Italia resta stabile al primo posto in termini di 
concentrazione con un peso pari al 20,6%. 
A seguìre Altri paesi Europei e CIS, con un peso sul portafoglio del 18,5% (in diminuzione 
rispetto al 2014 dov'era pari a 20,1%), registrano solo un lieve incremento dell'esposizione 
(+2,1%). Le altre aree geo-economiche pesano complessivamente il 39,8% del portafoglio e 
registrano un incremento medio dell'esposizone del 18,9% rispetto al 2014: le Americhe 
+37,7% (con un peso sul portafoglio in lieve aumento dal 14,0% del 2014 al 17,3% del 
2015), Medio Oriente e Nord Africa -5,3% (con un peso sul portafoglio in riduzione tra il 
2014 ed il 2015 e pari all'll,2%), Asia Orientale ed Oceania +4,2% (con un peso sul 
portafoglio ridotto tra il 2014 ed il 2015 e pari all'8,7%) ed ultima l'Africa Sub-Sahariana 
che registra un aumento significativo del +38,8% (e con un peso sul portafoglio in lieve 
crescita dal 2, 1 % del 2014 al 2,6% del 2015). 
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• EastAsia and 
Pacific 
8,7% 

Sub-Saharan Africa 
2,6% 

• Mìddle Est And 
North Africa 

11,2% 

• Americas 
17,3% 

• Other European 
Countries and CIS 

18,5% 

~AL~ 
Bilancio consolidato al 31 dicembre 2015 

EU 28 
41,7% 

SACE: esposizione totale per area geoeconomica 

La componente dei crediti in Dollari Statunitensi diminuisce rispetto allo scorso anno, 
passando dal 52,7% al 51,4%, ed è denominato nella stessa valuta il 43% del portafoglio 
garanzie di SACE Spa (nel 2014 era pari al 42%): mentre continua l'apprezzamento del 
Dollaro Statunitense sull'Euro passato da 1,2141 del 2014 a 1,0887 del 2015. Il rischio di 
cambio sul portafoglio crediti e su quello garanzie è mitigato in parte attraverso un natural 
hedge fornito dalla gestione della riserva premi, ed in parte tramite tecniche di asset-liability 
management implementate dall'azienda. 

CHF 0,6% 

EUR 48,0% 

USD 51 ,4% 

SACE: portafglio crediti per valuta originaria 

Resta elevato il livello di concentrazione settoriale, con i primi cinque settori che 
rappresentano il 72,1 % del portafoglio privato totale. Il settore prevalente rimane Oil&Gas 
con un'incidenza pari al 21,8% (era pari al 23,6% nel 2014) ed un'esposizione in aumento 
del 3,9% rispetto al 2014. Si segnala inoltre l'aumento significativo verso il settore 
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SACE 
Bilancio consolidato al 31 dicembre 2015 

Crocieristico del 78,3% (con un'incidenza che passa dal 13,1 % del 2014 al 20,7%) ed il lieve 
aumento del settore Infrastrutture e Costruzioni del 3,1% (con un'incidenza che però si 
riduce passando dal 15,9% del 2014 al 14,6%). 

Altri Settori 
22,1% 

Elettrico 
5,9% 

Chimico/Petrolchimic 
o 

6,3% 

Banche 
8,6% Infrastrutture e 

Costruzioni 
14,6% 

Oil&Gas 
21,8% 

Crocieristico 
20,7% 

SACE: portafoglio garanzie per settore industriale 

SACEBT 
Linea di business Credito 
Il Ramo Credito ha 100.922 massimali in essere al 31/12/2015 (-7,5% rispetto al 2014), per 
un valore complessivo di euro 7 ,8 miliardi. L'esposizione nominale, definita applicando ai 
massimali le dilazioni e lo scoperto di polizza ammonla a euro 7,0 miliardi (-7,4% rispetto al 
2014). Il fido medio per debitore si attesta a euro 89 mila. I massimali in essere si 
concentrano in prevalenza nei Paesi dell'Unione Europea (81,8%), con l'Italia che 
rappresenta il 59, 1 %. 
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• Americhe 
5,4% 

• Asia orientale e 
Australasia 

6,3% 

• Altri paesi UE 
22,6% 

Africa sub-

SACE 
Bilancio consolidato al 3 1 dicembre 2015 

Medio Oriente 
e Nord Africa 

2,7% 

• Italia 
59,1% 

SACE BT: massimali in essere credito per area geoeconomica 

Il commercio all'ingrosso, il commercio al dettaglio e l'agroalimentare sono i principali tre settori 
industriali del portafoglio, con un peso rispettivamente pari al 21 ,9%, al 9,5% e al 8,3%. 

Altro 
41,0% 

• Prodotti in 
metallo 
6,7% 

Estrattiva, 
raffinati, 
energia, 
acqua 
5,3% 

• Commercio 
all'ingrosso 

21,9% 

• Commercio al 
dettaglio 

9,5% 

• Agroalimentar 
e 

• Metallurgia8,3% 
7,2% 

SACE BT: massimali in essere credito per settore industriale 

Linea di business Cauzioni 
L'esposizione del ramo Cauzioni (ammontare dei capitali assicurati), ammonta a euro 6,6 
miliardi (-0,9% rispetto al 2014). Le garanzie legate agli appalti rappresentano il 64,1% dei 
rischi in essere, seguite dalle garanzie sui pagamenti e rimborsi d'imposta (31,2%). 
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• Assimilate 
Appalti 
32,0% 

Altre Garanzie 
1,6% 

• 

SACE 
Bilancio conso,idato al 31 dkembre 2015 

• Pagamenti E 
Rimborsi 
Imposte 
31,2% 

• Appalti 
31.8% 

SACE BT: capitali assicurati cauzioni per tipologia polizza 

Il portafoglio è costituito da quasi 34 mila contratti e risulta concentrato nel Nord Italia 
(65,5%). 

• Sud 
8,2% 

• Centro 
25,8% 

• Nord 
65,5% 

SACE BT: capitali assicurati cauzioni per area geografica 

Linea di business Costruzioni/Altri Danni ai Beni 
L'esposizione nominale (massimali e capitali assicurati) del ramo Altri Danni ai Beni è pari a 
euro 24,J miliardi (+9,0% rispetto all'esercizio precedente), di cui euro 21,6 miliardi relativi 
al portafoglio Costruzioni ( euro 19, 7 miliardi nel 2014) e euro 2,5 miliardi su polizze dei 
Rami Elementari (euro 1,8 miliardi nel 2014). 
Il numero delle polizze in essere è pari a 7.587 (+5,9% rispetto al 2014). Il numero dei 
contratti relativi alla polizza Postuma Decennale rappresentano il 45,4% del portafoglio, le 
polizze CAR ed EAR rappresentano il 42,7% e le polizze dei Rami Elementari il rimanente 
11,9%. 
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• Postuma 
Decennale 

38,2% 

SACE 
Bilancio consolidato al 31 dicembre 2015 

• CAR/EAR 
51,6% 

SACE BT: esposizione nominale costruzioni per tipologia di polizza 

SACE Fct 
Al 31 dicembre 2015 il montecrediti di SACE Fct risulta pari a euro 1,9 miliardi in aumento 
del 28,6% rispetto alla chiusura dell'esercizio precedente. Nel corso del 2015 l'attività in 
operazioni di factoring ha generato un turnover di euro 3.223 milioni (+21 % rispetto a quanto 
prodotto nel 2014), a fronte di incassi pari a euro 2.737,1 milioni (+2,5% rispetto a quanto 
incassato nel corso del 2014). Coerentemente con quanto già osservato in precedenza, il 
montecrediti si riferisce principalmente a operazioni in pro-soluto, che rappresentano il 
90,3% del totale del portafoglio. 

\lontt'crt'diti in mln cli turo lm orto % 
Pro soluto 
Pro solvendo 
Totale 

1.743,5 
186,2 

1.929,7 

90,3% 
9,7% 

100,0% 

Di seguito viene analizzata la distribuzione del montecrediti, sia lato cedente che lato 
debitore, con riferimento all'area geografica e al settore di appartenenza delle controparti. 
La distribuzione del montecrediti per settore di appartenenza del cedente evidenzia una 
concentrazione nel settore Prodotti Energetici per il 27 ,4%, seguito da Edilizia e opere 
pubbliche per il 23,5% e da Enti Pubblici per I' 11,0%. In tale ambito è utile rilevare una 
minore concentrazione del portafoglio sui primi tre settori che alla chiusura del precedente 
esercizio rappresentavano il 67,4% del totale mentre al 31 dcembre 2015 costituiscono il 
61 ,9% del montecrediti complessivo. 
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Prodotti melallo 
non macchine 

6,8% 

• Mezzi di trasporto 
8,3% 

• Altri servizi 

Albi cedenti 
14.2% 

d~nabii ala 
119ndila 
8,8% 

SACE 
Bi.lancio consoLidato al 31 dlcembre 2015 

• Prodotti 
Energetici 

27,4% 

• Edilizia e opere 
pubbliche 

23.5% 

SACE Fct: montecrediti per settore del cedente 

L'analisi riguardante l'area geografica d'intervento del cedente registra un aumento dei 
cedenti esteri (2,5% al 31 dicembre 2014) mentre diminuisce la concentrazione nell'area 
territoriale del Centro Italia che si attesta al 38,9% rispetto al 49,3% dell'esercizio 
precedente. 

cederffl 
esteri 
15,8% 

Isole 
0 ,3% 

• Centro 
38,9% 

SACE Fct: montecrediti per area geografica del cedente 

La distribuzione del montecrediti per settore di appartenenza del debitore mostra una 
situazione in sostanziale equilibrio tra controparti che rientrano nell'ambito della Pubblica 
Amministrazione (50,4% al 31 dicembre 2015 rispetto al 71,7% dell'esercizio precedente) e 
controparti che rientrano nel settore privato (49,6% al 31 dicembre 2015 rispetto al 28,3% 
dell'esercizio precedente). In tale ambito, rispetto al precedente esercizio, si evidenza un 
aumento del peso relativo alle "Imprese" (28% a dicembre 2014) e una contestuale 
diminuzione dei debitori afferenti al segmento "Enti del settore pubblico" (13% a dicembre 
2014) e "Comuni" (17,9% a dicembre 2014). 
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• Enti Del Settore 

• Regioni 
9,6% 

• Amministrazioni 
Ganlrali 
25.2% 

Pubblico Province 
6,6% 0,5% 

Famiglie 
Consuma1rici 

0,2% 

SACE 
Bi}ancio consolidato al 3 \ dicembre 20 l5 

• Imprese 
49,4% 

SACE Fct: montecrediti per settore economico del debitore 

Il grafico seguente evidenzia la distribuzione del montecrediti per area geografica del 
debitore. Rispetto al precedente esercizio si segnala una significativa crescita dei debitori 
esteri il cui peso percentuale passa da 13, I% di dicembre 2014 all'attuale 35,4%. Si evidenza 
inoltre una diminuzione della concentrazione dell'area Centro il cui peso passa dal 41,4% del 
31 dicembre 2014 all ' attuale 31,0%. 

• Debton esteri 
15,4% 

Isole 
3,6'1o 

• Sud 
11 .2% 

• NOTd <NeSl 
13.5,. 

SACE Fct: montecrediti per area geografica del debitore 
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5.5 Portafoglio finanziario 

SACE 
Bilancio conso]idato al 31 dicembre 2015 

La gestione finanziaria ha come scopo il raggiungimento dì due macro-obiettivi: 
v' Conservazione del valore del patrimonio aziendale: in linea con l'evoluzione della 

normativa e del contesto finanziario di riferimento attraverso un processo di Asset & 
Liability Management integrato, opera coperture (sia dirette che indirette) finalizzate 
a compensare le variazioni negative sul portafoglio garanzie e crediti in caso di 
movimenti avversi dei fattori di rischio; 

v' Contribuzione al raggiungimento degli obiettivi economici aziendali. 

Tale attività ha confermato valori in linea con i limiti definiti per le singole società e per le 
singole tipologie d'investimento. I modelli di quantificazione del capitale assorbito sono di 
tipo Value-at-Risk. 

Asset Allocation (dati in mln Euro) 

Assd Class llT'.\I llF'I Totalt' '1~ 

Obbligazioni 
OICR 
Azioni 
Money Market 

Totale 

l.591J 

1.591,3 

776,J 
575,7 

35,7 
3.413,9 
4.801 ,5 

2.367.5 37,0 
575,7 9.0 

35.7 0,6 
3.413,9 53,4 
6.392,8 100,0 

Il portafoglio è composto per il 37,0% da obbligazioni e altri titoli di debito, per il 9% in 
quote di OICR a prevalente contenuto obbligazionario o azionario, per lo 0,6% da azioni e 
per il restante 53,4% da strumenti monetari. 
Per quanto riguarda il rischio di credito sul portafoglio titoli, SACE e le sue controllate hanno 
implementato una politica di investimento prudenziale, definendo limiti operativi sulle 
tipologie di strumenti finanziari ammessi , sulla concentrazione per ciascuna tipologia nonché 
sul merito di credito dell'emittente. 

5.5.1 Sensitivity Analysis 

SACF: ripartizione per dassi di rating 
dd portafoglio ritoli 

Classi di Rating % 
AAA 1,9% 

AA 1,5% 

IA 3,7% 

BBB 90,4% 

Altre 2,5% 

Nel corso dell'esercizio vengono effettuate analisi di sensitività sul complesso degli 
investimenti di SACE e delle sue controllate, e specificatamente sui titoli obbligazionari, 
titoli azionari ed OICR. 
La sensitivity analysis sul portafoglio titoli (esclusa la componente HTM) è calibrata su gli 
eventi economico-finanziari più recenti. Inoltre, sono stati effettuati test sull'aumento del 
prezzo del petrolio e dell'apprezzamento dell'Euro sul Dollaro Statunitense con effetto 
propagazione e correlazione. I risultati ottenuti confermano la solidità del portafoglio anche 
in situazioni di particolare tensioni sui mercati e sulle principali commodity. 

22 



– 206    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC . XV N. 508 

Etk ll11 stil 

SACE 
Bilando consolidato al 31 dicembre 2015 

Po1!,Ll(1dio . 
S,euan,, Anah,1s I Su·ess Te,t T 1 ·,11 Desc11i 1onc Scenann 

' IJ l 111g (" Il 

d1 Euro) 

Lchman Default - 2008 61,9 

Oil Prices Drop - May 2010 60,6 

Russian Financial Crisis - 2008 111,8 

Debt Ceiling Crisis & Downgrade 2011 4,4 

Libya Oil Shock· Feb 2011 -30,2 

Rendimenti storici del mese immediatamente successivo al 
fallimento di uhman Brothers nel 2008 
Prezzo del petrolio in riduzione del 20% a causa delle 
preoccupazioni sulla riduzione dei budget governativi alla 
luce della crisi economica dei Paesi Europei. 
La guerra con la Georgia ed il rapido declino dei prezzi del 
petrolio solleva timori di una recessione economica 
La crisi del debito negli USA ed il conseguente downgrade 
da parte di S&P. Questo scenario riflette le variabili di 
mercato di 17 giorni: dal 22 luglio 2011 all ' 08 agosto 
2011, giorno in cui il mercato ha cominciato a regire 
all'impasse sul debito. 
La guerra civile in Libia (scoppiata il 15 febbraio 2011) ha 
generato una drastica riduzione dei prezzi del petrolio. 
Questo scenario riflette i rendimenti storici dei fattori di 
rischio dal 14/02/2011 - 23/0212011 
Euro in riduzione del 10% sull'USD, con effetto 

EUR down 10% vs. USD: Pr.opagation. 138,0 propagazione su al tre valute ed effetto correlazione su 
fattori azionari 
Euro in crescita del IO% sull'USD, con effetto 

EUR up 10% vs. USD: Propagation. -137,9 propagazione su altre valute ed effetto correlazione su 
fattori azionari. 

Con riferimento al portafoglio immobilizzato, l'analisi di sensitività effettuata attraverso il 
calcolo del basis point value ha restituito un valore notevolmente contenuto (euro 0,51 
milioni) pressoché in linea con quanto rilevato nel 2014 (euro 0,58 milioni). 

6. RISORSE UMANE 

Al 31 dicembre 2015, il personale dipendente ammonta a 723 unità. Nel corso dell'esercizio 
sono state assunte 69 risorse mentre 61 risorse hanno lasciato le società. 

Ripartizione del personale 1>er iuquadramento 

SACE SACE SACE 
SACE 

Inquadramento SACE 
BT SRV Fct 

do Totale Compos. 
Brasil 

Dirigenti 34 8 l 3 o 46 6% 
Funzionari 226 41 5 20 I 293 41% 
Impiegati 221 104 18 40 1 384 53% 
TOTALE 481 153 24 63 2 723 100% 

Le politiche di selezione e gestione del personale adottate hanno comportato nel corso degli 
ultimi anni un innalzamento del livello medio di istruzione. Le nuove assunzioni sono di 
norma relative a personale in possesso di laurea, con corsi di specializzazione post laurea e 
fluente conoscenza della lingua inglese, certificata attraverso test riconosciuti a livello 
internazionale (es. TOEFL, TOEIC). 
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SACE 
Bilancio consolidato al 31 dicembre 2015 

Ripartizione del personale pn fasl·ia d'età 

Fascia d'età % Var. vs 2014 

Fino a 30 anni 10% 43% 

Da 31 a 39 anni 39% -3% 

Da 40 a 49 anni 29% 4% 

Oltre i 50 anni 22% -8% 

Riparti7.ione riel Jll'rsonalc lll'r titolo rii studio 

Titolo di studio % Var. vs 2014 

Laurea 74% 3% 
Diploma e Altro 26% -7% 

Il piano di formazione aziendale mira a potenziare le specifiche competenze professionali 
richieste dalle diverse aree di attività, sviluppare le capacità manageriali e di leadership 
necessarie alla gestione della complessità e del cambiamento e supportare la creazione e la 
condivisione della conoscenza. Proseguono inoltre per tutti i dipendenti i programmi di 
formazione, in particolare linguistica e manageriale, oltre alla formazione prevista dalla legge 
(e.g., D.Lgs. 231/01, D.Lgs. 196/2003 81/08). Le ore dedicate alla formazione nel corso del 
2015 sono state pari a 13.828. 

7. RETE DI DISTRIBUZIONE E A TTIVIT A DI MARKETING 

Nel 2015 la rete commerciale è stata rafforzata con l'apertura di nuovi uffici in Italia e 
ali ' estero, con l'obiettivo di aumentare la prossimità con i clienti e semplificare le relazioni 
operative. SACE ha inoltre proseguito il processo di evoluzione del proprio modello di 
business, attraverso il ridisegno dei processi di sviluppo e coordinamento commerciale, aUo 
scopo di migliorare il livello di servizio. 

8. CORPORATE GOVERNANCE 

Codice etico e modello di organizzazione, gestione e controllo 
La gestione di SACE si basa su principi di legalità e trasparenza, perseguiti anche attraverso 
l'adozione di un impianto di prevenzione e controllo di seguito descritto. 
Il Codice Etico descrive i principi che ispirano i rapporti di SACE e del1e proprie controllate 
con gli stakeho]der. Il Codice Etico è un documento distinto da] Modello, anche se ad esso 
correlato, in quanto parte integrante del sistema di prevenzione adottato. 
Il Consiglio di Amministrazione di SACE ha approvato il Modello di organizzazione, 
gestione e controllo ("Modello") ai sensi e per gli effetti di cui a] Decreto Legislativo 231/0 I 
("Decreto"). II Modello, frutto di un' attenta attività di analisi condotta all'interno de1la 
struttura societaria di SACE, è costituito dalla: 

Parte Generale che illustra i principi del Decreto, l'analisi del Sistema dei Controlli 
Interni , l 'Organismo di Vigilanza, il sistema disciplinare, la formazione del personale e la 
diffusione del Modello nel contesto aziendale ed extra-aziendale 
Parte Speciale in cui sono identificate le aree di specifico interesse nel1o svolgimento 
delle attività della SACE, per le quali è astrattamente configurabile un rischio potenziale 
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di commissione dei reati e sono indicati i riferimenti al Sistema di Controllo Interno atto 
a prevenire la commissione di reati. 

La funzione di vigilanza sull'adeguatezza e sull'applicazione del Modello è affidata 
all'Organismo di Vigilanza, nominato dal Consiglio di Amministrazione ed avente struttura 
collegiale, la cui composizione è la seguente: un Presidente e membro esterno, il 
Responsabile della Divisione Internal Auditing ed il Responsabile della Divisione 
Organizzazione. I membri restano in carica tre anni e sono rinnovabili. 
L'Organismo provvede a fornire un ' informativa annuale nei confronti del Consiglio di 
Amministrazione e del Collegio Sindacale. 

Sistema di controllo interno e di gestione dei rischi 
Il sistema dei controlli interni e di gestione dei rischi è costituito dall ' insieme delle regole, 
dei processi, delle procedure, delle funzioni, delle strutture organizzative e delle risorse, che 
mirano ad assicurare il corretto funzionamento, il buon andamento dell'impresa e il 
conseguimento delle seguenti finalità: verifica dell'attuazione delle strategie e delle politiche 
aziendali/ adeguato controllo dei rischi attuali e prospettici e contenimento del rischio entro i 
limiti indicati nel quadro di riferimento per la determinazione della propensione al rischio 
della Compagnia/ efficacia ed efficienza dei processi aziendali/ tempestività del sistema di 
reporting delle informazioni aziendali/ attendibilità e integrità delle informazioni aziendali, 
contabili e gestionali, e sicurezza delle informazioni e delle procedure informatiche/ 
salvaguardia del patrimonio, del valore delle attività e protezione dalle perdite, anche in 
un' ottica di medio-lungo periodo/conformità dell'attività della Compagnia alla normativa 
vigente, nonché alle direttive, politiche, regolamenti e procedure interne. 
Nell'ambito del sistema dei controlli interni e di gestione dei rischi, tutti i livelli della Società 
hanno delle specifiche responsabilità. In dettaglio: 
Il Consiglio di Amministrazione, che ha la responsabilità ultima di tale sistema, ne assicura la 
costante completezza, funzionalità ed efficacia. Il Consiglio di Amministrazione approva 
l'assetto organizzativo della Società nonché l'attribuzione di compiti e responsabilità alle 
unità operative, curandone l'adeguatezza nel tempo. Inoltre, assicura che, nell ' attuazione 
delle strategie e delle politiche aziendali e a fronte dell 'evoluzione di fattori interni ed 
esterni, il sistema di gestione dei rischi consenta l'identificazione, la valutazione - anche 
prospettica - e il controllo dei rischi garantendo altresì l'obiettivo della salvaguardia del 
patrimonio, anche in un'ottica di medio-lungo periodo. Da ultimo, promuove un alto livello 
di integrità, etica e una cultura del controllo interno tali da sensibilizzare l'intero personale 
sull'importanza e utilità dei controlli interni. 
L'Alta Direzione è responsabile dell'attuazione, del mantenimento e del monitoraggio del 
sistema dei controlli interni e di gestione dei rischi e ne definisce l'assetto organizzativo, i 
compiti e le responsabilità. 
Il Collegio Sindacale deve valutare l'efficienza e l'efficacia del sistema dei controlli interni 
con particolare riguardo all'operato della funzione di Internal Auditing della quale verifica la 
sussistenza della necessaria autonomia, indipendenza e funzionalità. Inoltre, deve segnalare 
al Consiglio di Amministrazione eventuali anomalie o debolezze del sistema dei controlli 
interni, indicando e sollecitando idonee misure correttive. 
Il sistema dei controlli interni e di gestione dei rischi si articola su tre livelli: 1) controlli di 
primo livello, le strutture operative con i relativi Responsabili identificano, valutano, 
monitorano, attenuano e riportano i rischi, derivanti dall'ordinaria attività aziendale, in 
conformità con il processo di gestione dei rischi. A tal fine assicurano il corretto svolgimento 
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delle operazioni e il rispetto dei limiti operativi loro assegnati coerentemente con gli obiettivi 
di rischio e con le procedure in cui si articola il processo di gestione dei rischi; 2) controlli di 
secondo livello, la funzione di Risk Management e la funzione di Compliance assicurano: (i) 
la corretta attuazione del processo di gestione dei rischi, (ii) il rispetto dei limiti operativi 
assegnati alle varie funzioni e (iii) la conformità dell'operatività aziendale alle norme; 3) 
controlli di terzo livello, la funzione di Internal Auditing assicura il monitoraggio e la 
valutazione periodica dell'efficacia e dell'efficienza del sistema di gestione dei rischi, di 
controllo e di governance, in relazione alla natura e all'intensità dei rischi. 

Internal auditing 
L'Internal Auditing svolge per SACE e le sue controllate un'attività indipendente e obiettiva 
di assurance e consulenza, finalizzata al miglioramento dell'efficacia e dell'efficienza 
dell'organizzazione. Assiste l'organizzazione nel perseguimento dei propri obiettivi tramite 
un approccio sistematico che genera valore aggiunto in quanto finalizzato a valutare e 
migliorare i processi di gestione dei rischi, di controllo e di governance. 
Il mandato dell'Internal Auditing, approvato dal Consiglio di Amministrazione, formalizza 
gli ambiti di competenza, i compiti, le responsabilità e le linee di riporto ai vertici aziendali 
sia dei risultati dell'attività svolta sia del piano annuale. Quest'ultimo, approvato dal 
Consiglio di Amministrazione, formalizza le verifiche prioritarie identificate sulla base degli 
obiettivi strategici della Compagnia e della valutazione dei rischi attuali e prospettici rispetto 
alla evoluzione dell'operatività aziendale. Il suddetto potrebbe essere rivisto ed adeguato in 
risposta a significativi cambiamenti intervenuti a livello di operatività, programmi, sistemi, 
attività, rischi, e controllo dell'organizzazione. 
L'Internal Auditing monitora tutti i livelli del sistema incluso le funzioni di Risk 
Management e Compliance e opera per la diffusione della cultura del controllo promossa dal 
Consiglio di Amministrazione. 
L'attività è svolta conformemente alla normativa esterna di riferimento, agli standard 
internazionali per la pratica professionale dell'Internal Auditing e al Codice Etico 
dell 'Institute of Internal Auditors. 

Dirigente preposto e processo di informativa finanziaria 
Il Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari in SACE S.p.A. è il 
Chief Financial Officer. In relazione ai requisiti di professionalità e alle modalità di nomina e 
revoca del Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili si riportano di seguito le 
previsioni contenute nell ' art. 13 dello Statuto di SACE S.p.A. 
Articolo 13 Statuto SACE S.p.A. (p.10.l - 10.8) 
10.1. Il Consiglio di Amministrazione nomina, previo parere obbligatorio del Collegio 
Sindacale, per un periodo non inferiore alla durata in carica del Consiglio stesso e non 
superiore a sei esercizi, il dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari 
di cui all'art. 154-bis del testo unico delle disposizioni in materia finanziaria (d.lgs. n. 58 del 
1998 e successive modificazioni). 
10.2. Il dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari deve possedere i 
requisiti di onorabilità previsti per gli amministratori e, ai sensi del DPCM, non può 
ricoprire alcuna carica nell'organo amministrativo o di controllo né funzioni dirigenziali in 
Eni S.p.A. e sue controllate, né intrattenere alcun rapporto, diretto o indiretto, di natura 
professionale o patrimoniale con tali società. 
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10.3. Il dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari deve essere scelto 
secondo criteri di professionalità e competenza tra i dirigenti che abbiano maturato 
un'esperienza complessiva di almeno tre anni nell'area amministrativa presso imprese o 
società di consulenza o studi professionali. 
10.4. Il dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari può essere 
revocato dal Consiglio di Amministrazione, sentito il parere del Collegio Sindacale, solo per 
giusta causa. 
10.5. Il dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari decade 
dall'ufficio in mancanza dei requisiti necessari per la carica. ùi decadenza è dichiarata dal 
Consiglio di Amministrazione entro trenta giorni dalla conoscenza del difetto sopravvenuto. 
10.6. Il dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari predispone 
adeguate procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio d 'esercizio e, 
ove previsto, del bilancio consolidato. 
10. 7. Il Consiglio di Amministrazione vigila affinché il dirigente preposto alla redazione dei 
documenti contabili societari disponga di adeguati poteri e mezzi per l'esercizio dei compiti 
a lui attribuiti, nonché sul rispetto effettivo delle procedure amministrative e contabili. 
10.8. L 'Amministratore delegato e il dirigente preposto alla redazione dei documenti 
contabili societari attestano con apposita relazione, allegata al bilancio d'esercizio e, ove 
previsto, al bilancio consolidato, l 'adeguatezza e l'effettiva applicazione delle procedure, di 
cui al paragrafo 6, nel corso dell'esercizio cui si riferiscono i documenti, nonché la 
corrispondenza di questi alle risultanze dei libri e delle scritture contabili e la loro idoneità 
a fornire una rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale, economica 
e finanziaria della società e, ove previsto il bilancio consolidato, dell'insieme delle imprese 
incluse nel consolidamento. 

9. AZIONARIATO E CAPITALE SOCIALE 

SACE S.p.A. non possiede azioni proprie né azioni della controllante Cassa Depositi e 
Prestiti S.p.A. e le controllate non detengono alcuna azione della controllante né 
direttamente, né per il tramite di società fiduciarie, né per interposta persona. 

10. FATTI DI RILIEVO VERIFICATISI DOPO LA CHIUSURA DELL'ESERCIZIO 
E PREVEDIBILE EVOLUZIONE DELLA GESTIONE 

Quali eventi di rilievo successivi alla chiusura dell ' esercizio si evidenzia che in data 25 
gennaio 2016 SACE S.p.A. ha sottoscritto un accordo con la Banca Centrale Iraniana per il 
recupero del credito sovrano. 
Sulla base del risultato dei primi mesi dell'anno le aspettative di redditività ipotizzate 
risultano confermate. 

Roma, 16 marzo 2016 
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STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO -ATTIVITÀ 
(in euro migliaia) 

Totale 31-12-15 lotalt' .H-1:!-14 
l ATTIVITÀ IMMA'IERIALI 15.1!13 14.383 
1.1 Avviamento 7.655 7.655 
1.2 Altre attività immateriali 7.538 6.728 

2 ATllVITÀ MA1ERIALI 73.260 75.447 
2.1 Immobili 71.488 73.324 

2.2 Altre attività materiali 1.772 2.123 

3 RISERVE 1ECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI 465.015 84.669 
4 INVESTIMENTI 7.446.515 7.053.135 
4.1 Investimenti immobiliari 12.602 12.590 
4.2 l'artecipazioni in controllate, collegate e joinl venture 7.954 7.776 

4.3 Investimenti posseduti sino alla scadenza 1.591.256 1.691.001 

4.4 Finanziamenti e crediti 5.125.705 4.638.310 
4.5 Attività finanziarie disponibili per la vendita - -
4.6 Attività finanziarie a fair value rilevato a conto economico 708.998 703.458 
5 CREDITI DIVERSI 1.402.619 1.354.459 
5.1 Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 1.324.599 1.300.592 
5.2 Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione 23.595 1.825 
5.3 Altri crediti 54.425 52.042 
6 AL'IRI ELEMENTI DELL'ATITVO 369.777 376.771 

6.1 Attività non correnti o di un gruppo in dismissione possedute per la vendita -

6.2 Costi di acquisizione differiti - -

6.3 Attività fiscali differite 206.427 140.254 
6.4 Attività fiscali correnti 153.418 224 .899 

6.5 Altre attività 9.932 11.618 

7 DISPONIBILITÀ LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI 181.990 100.205 
, ... , . 
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STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO· PATRIMONIO NETTO E 
PASSIVITÀ 

{in curo mi.gliaia ) 

Totale .H-1.2-15 Totak .H-12-14 
1 PATRIMONIO NETIO 4.769.739 5.538.828 
1.1 di pertinema del gruppo 4.769.739 5.538.828 
l.1.1 Capitale 3.541.128 4.340.054 
1.1.2 Altri strumenti patrimoniali 
1.1.3 Riserve di capitale 
1.1.4 Riserve dì utili e altre riserve patrimoniali 918.732 728.207 
1.1.5 (Azioni proprie) 
1.1.6 Riserva per differenze di cambio nette 
l.1.7 Utili o perdite su attività finanziarie disponibili per la vendita 
1.1.8 Altri utili o perdite rilevati direttamente nel patrimonio 106 43 
1.1.9 Utile (perdita) dell'esercizio di pertinenza del gruppo 309.773 470.524 
1.2 di per ti nema di terzi 
l.2.l Capi tale e riserve di terzi 
1.2.2 Utili o perdite rilevati direttamente nel patrimonio 
1.2.3 Utile ( erdita) dell'esercizio di rtinenza di terzi 
2 ACCANTONAMENTI 93.108 37.915 
3 RISERVE 1ECNICHE 2.884.745 2.358hl56 
4 P ASSMTÀ FINANZIARIE 1.528.307 733.145 
4.1 Passività finanziarie a fair value rilevato a conto economico 31.249 48.655 
4.2 Altre assi vità finanziarie 1.497 .058 684.490 
5 DEBm 252.420 139.864 
5.1 Debiti deri Vtlilti da operazioni di a55icurazione diretta 30.690 34.634 
5.2 Debiti deri w.nti da operazioni di riassicurazione 94.831 23.915 
5.3 Altri debiti 126.899 81.315 
6 ALTRI ELEMEND DEL PASSIVO 426.050 250.960 
6.1 Passività di un gruppo in dismissione posseduto per la vendita 
6.2 Passività fiscali differite 184.576 153.546 

236.638 92.813 
4.836 4.601 
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I.I Premi netti 
I . I .I Premi lnrdl di competr.nza 

1.1.2 Premi ceduti in ria.t.ticurazione di competenza 
1.2 Comnrissioni arti'i'e 

1.3 Proventi e oneri derivanti da strumenti finanziari a fair va1ue rilevato a conto economico 

1.4 Proventi derivanti da partecipazioni in controllare, collegate e joint venture 
1.5 Proventi derivanti da altri strumenti finanziari e inwstimenti imrnobi]iari 

1.5./ J12te re.'ì.ti arrivi 

1.5.2 AJtri proventi 
/..U Utili realizzati 
1.5.4 Utili da valumzione 
1.6 Altri ricavi 

1 TOTALE RICA VI E PROVENTI 
2.1 Oneri netti relativi ai sinistri 
2.1.l Importi pagati e variazione deUe riserve tecniche 
2.1.2 Quote a carico dei riassicuratori 
2.2 Commissioni passl\'e 
2.3 Oneri derivanti da partecipazioni in controllate, collegrue ejoìnt venture 
2.4 Oneri derivanti da altri s trumenti finanzìan e ìnvestìment:i immobiliari 
2.4.1 Interessi passivi 
2.4.2 Altri oneri 
2.4.3 Perdite realiu.aie 
2.4.4 Perdite da valutazione 
2.5 Spese di geslione 
2.5.l Provvigioni e altre spese di acquisizione 
2.5.2 Spe.se di ge.uinne de~li ùwestim.enti 
2.5.3 Altre spe.ve di amministrazione 
2.6 Altri costi 

2 TOTALE COSTI E ONERI 
UTILE (PERDITA\ DELL'ESERCIZIO PRIMA DEUE IMPOSTE 

3 Imooste 

UTILE (PERDITA\ DELL'ESERCIZIO AL NE1TO DELLE IMPOSTE 
4 UTILE (PERDITA) DELLE ATilVITA' OPERATIVE CESSATE 

UTILE (PERDITA) CONSOLIDA10 
di cui di uerti nenm del l!ruouo 
di cui di uerti nerua di ter:zi 
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.. 
lolalc 31-11-15 Tot.ile -11-12-1~ 

119.949 385.182 
96.53 5 407536 
23.414 -22.354 

8.553 ll.067 

445.771 -402.738 

165.864 223.241 

159.806 212.217 

799 1.035 

- 7 
5.259 9.982 

205.346 667.575 
94SA84 884.327 
214.667 -78.209 
223.878 -55.603 

-9.211 -22.606 
799 642 

27.040 13.649 
21.738 2.284 

655 469 
1.161 3.209 
3 .486 7.687 

89.865 111.302 
21 .854 40.637 

5.430 3.981 
62.581 66.684 

107.311 158.085 
439.683 205.469 
SOS.SOi 678.858 
196.028 208.334 
309.773 470.524 

-
309.773 470.524 
309.773 470.524 
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CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO - IMPORTI NETTI 

Totale]l -E-15 Totak31-12-14 
UTILE (PERDITA) CONSOLIDATO 309.773 470.524 
Allre comuonenti reddituali al netto delle imposte senz, riclassifica a conto economico 
Variazione del patrimonio netto delle partecipate 

Variazione della riser"3 di rivalutazione di attività immateriali 
Variazione delta riserva di rivalutazione di attività materiali 

Proventi e oneri relativi ad attività non correnti o a un gruppo in dismissione posseduti per la vendita 

Utili e perdite attuariali e rettifiche relati,i a oiani a benefici definiti 63 - 473 
~enti 
Altre comoonenti reddituali al netto delle imposte con riclassifica a conto economico 
Variazione della riserva rer differenr.e di cambio nette 
Utili o nerdite su atthità finanziarie disòonibili oer la vendita 
Utili o ..,,dite su strumenti di cooenura di un flusso finanziario 
Utili o perdite su strumenci di cooerlura di un investimento netto in una eestione estera 
Variazione del oatrimonio nello delle oartecioate 
Pro,,enti e oneri relati>i ad attività non correnti o a un grunno in dismissione oosseduti per la vendita 
Altri elementi 
TOTALE DELLE Al.TRE COMPONENTI DEL CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO -
TOTALE DEL CONI'O ECONOMICO COMPLESSIVO CONSOLIDATO 309.836 470.997 
di cui di oertinenz, del l!ruooo 309.836 470.997 
di cui di nertinen.m di lerlÌ 
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NOTA ILLUSTRATIVA AL BILANCIO CONSOLIDATO 

Informazioni Generali 
Il gruppo SACE è composto da SACE SpA e dalle sue controllate SACE BT S.p.A, SACE 
Fct S.p.A, SACE SRV S.r.l e SACE Do Brasi!. SACE S.p.A. è attiva nel ramo danni ed in 
particolare nelle coperture dei rischi di credito non di mercato, la controllata SACE BT 
S.p.A. nelle cauzioni e coperture del rischio di credito a breve termine e la controllata SACE 
Fct S.p.A. è operativa nel mercato del factoring. L'Ufficio di San Paolo ìn Brasile (SACE Do 
Brasi]), ha consentito di ampliare la capacità dì intervento di SACE in un'area geografica di 
importanza strategica per l'economia italiana, consolidando il portafoglio clienti esistente e 
promuovendo accordi con importanti istituzioni finanziarie locali. 
La sede è a Roma in piazza Poli 37/42. La data di riferimento del bilancio consolidato (31 
dicembre 2015) coincide con la data di chiusura del bilancio d'esercizio delle società 
controllate. Il bilancio consolidato è presentato in euro che è la moneta funzionale e dì 
presentazione di SACE SpA e delle controllate. Gli importi riportati nella Nota Illustrativa 
sono espressi in migliaia di euro. 
Il bilancio consolidato è sottoposto a revisione contabile da parte della società 
PricewaterhouseCoopers S.p.A., incaricata per il novennio 2015 - 2023. 

Normativa di riferimento 
II Decreto Legislativo 28 febbraio 2005, n. 38 disciplina l'obbligo, a partire dall'esercizio 
2005, per 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 1ASB (lnternational Accounting Standard Board) ed omologati 
in sede comunitaria dal Regolamento (CE) n. 1606/2002 (dì seguito IAS/IFRS). Lo stesso 
Decreto dispone che gli stessi poteri attribuiti all'ISV AP (IVASS dal 01 gennaio 2013) dal 
D.Lgs. 173/1997 e dal successivo D.Lgs. 209/2005 siano da questo Organo esercitati in 
conformità agli 1AS/IFRS. 
In base alle opzioni esercitate dal legislatore nazionale, le imprese del settore assicurativo: 

a) redigono il bilancio consolidato in conformità 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; 
c) 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. 

Sulla base di quanto descritto precedentemente, il bilancio consolidato di SACE è stato 
redatto in ottemperanza alle disposizioni dei principi contabili internazionali IAS/JFRS, del 
Regolamento ISVAP n.7/2007 per quanto riguarda le forme tecniche di redazione, dei 
Provvedimenti, Regolamenti e Circolari IV ASS ove applicabili. 

Principi contabili adottati e dichiarazione di conformità ai principi contabili 
internazionali 
Il bilancio consolidato è stato predisposto nel rispetto dei principi contabili internazionali 
IAS/IFRS emessi dall'International Accounting Standards Board (IASB) e omologati 
dall 'Unione Europea e nelle forme tecniche previste dal Regolamento ISVAP n. 7/2007. Per 
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principi contabili internazionali si intendono anche tutte le interpretazioni dell' International 
Financial Reporting lnterpretations Committee ("IFRIC"), e quelle precedentemente 
denominate Standing Interpretations Committee ("SIC"), nonché le forme tecniche previste 
dal Regolamento ISVAP n. 7/2007 e successive integrazioni. 

Schemi di bilancio, principi contabili adottati e area di consolidamento 
Schemi di bilancio 
Gli schemi di bilancio consolidato e gli allegati sono presentati conformemente a quanto 
disposto dal Regolamento ISV AP n. 7 /2007 e successive integrazioni. 

Principi di consolidamento (IFRS 10) 
Le imprese controllate sono quelle sulle quali si esercita il controllo. Il gruppo controlla 
un'entità di investimento quando è esposto a rendimenti variabili, o detiene diritti su tali 
rendimenti, derivanti dal proprio rapporto con la stessa e nel contempo ha la capacità di 
incidere su tali rendimenti esercitando il proprio potere su tale entità.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 cui tale controllo cessa di esistere. Tutte le società controllate 
sono incluse nel perimetro di consolidamento. 

Area di consolidamento 
L'area di consolidamento comprende il bilancio di SACE S.p.A. e di tutte le sue controllate 
dirette ed indirette: SACE BT S.p.A., SACE Fct S.p.A., SACE SRV S.r.l. e SACE do Brasil. 

Area di consolidamento 
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Nella predisposizione del bilancio consolidato sono stati eliminati tutti i saldi e le operazioni 
significative tra le società, così come gli utili e le perdite realizzate sulle operazioni 
infragruppo. 

Criteri di consolidamento 
Il valore di carico delle partecipazioni è stato eliminato in contropartita del patrimonio netto 
con rilevazione dell'avviamento se ritenuto recuperabile. 

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 attività, 
passività, costi e ricavi, nonché sulla presentazione delle attività e delle passività potenziali. 
Gli amministratori verificano periodicamente le loro stime e valutazioni in base 
all'esperienza storica ed altri fattori ritenuti ragionevoli in tali circostanze. li ricorso a stime e 
processi valutativi è significativo nella determinazione delle seguenti poste patrimoniali ed 
economiche: 
Riserve tecniche 
L' ammontare delle riserve tecniche viene determinato in base a calcoli attuariali e tenendo 
conto per le società marketable delle indicazioni fornite dall'IVASS. La riserva sinistri è 
determinata in modo analitico attraverso l'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 è determinata mediante l'utilizzo di stime e valutazioni. 
La valutazione della vita utile è 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 
Attività Immateriali 
a) Avviamento (IAS 36, IFRS 3) 
In caso di aggregazioni aziendali, le attività, le passività e le passività potenziali acquisite e 
identificabili sono rilevate al fair value alla data di acquisizione. La residua differenza 
positiva tra il costo di acquisto e la quota di interessenza del gruppo nel fair value di tali 
attività e passività viene classificata come avviamento ed iscritta come attività immateriale; 
la differenza negativa viene rilevata a conto economico al momento dell ' acquisizione. 
L' avviamento viene sottoposto annualmente a verifica per identificare eventuali perdite di 
valore (impairment), secondo quanto previsto dallo IAS 36. Dopo la rilevazione iniziale 
l'avviamento viene rilevato al costo, al netto delle eventuali riduzioni di valore accumulate. 

b) Altre attività immateriali (IAS 38, IAS 36) 
In questa voce sono classificate attività definite e disciplinate dallo IAS 38 e IAS 36. Sono 
incluse unicamente attività non materiali identificabili e controllate dalle imprese del gruppo, 
dal cui impiego si attendono benefici economici ed il cui costo è 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 
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inerenti i costi di acquisizione differiti e le attività immateriali disciplinate da altri principi 
contabili internazionali. Tali attività sono iscritte al costo. Se si tratta di attività a vita utile 
definita, il costo viene ammortizzato in quote costanti sulla base della relativa vita utile. Se si 
tratta di attività a vita utile indefinita, esse non sono soggette ad ammortamento ma, secondo 
quanto disposto dallo IAS 36 - Riduzione di valore delle attività (nel modo descritto nel 
paragrafo relativo a Perdite e riprese di valore delle attività non finanziarie), a test 
d'impairment ad ogni chiusura di bilancio, ovvero nel momento in cui vi siano indicazioni di 
perdite durevoli di valore. L'ammontare della perdita, pari alla differenza tra il valore 
contabile dell'attività 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 così come definiti e 
disciplinati dallo IAS 16. Tali attività, 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 è 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 società ha la piena disponibilità (immobili detenuti 
"cielo - terra"). 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 è permanentemente 
ritirato dall'uso e dalla sua dismissione non sono attesi benefici economici futuri. 

b) Altre attività 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 attività materiali sono eliminate dallo stato patrimoniale al momento della 
dismissione o quando il bene è 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 recuperabilità del credito. 
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In tale voce sono classificati gli investimenti in immobili definiti e disciplinati dallo IAS 40. 
Tali investimenti comprendono i terreni, i fabbricati e le singole unità 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 l'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 28, IFRS 10 e IFRS 11) 
Tutte le società controllate sono consolidate con il metodo integrale. La voce include le 
partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto e relative a società collegate o in 
società soggette al controllo congiunto. Nei periodi successivi alla prima iscrizione al costo 
di acquisto, la variazione di valore di tali partecipazioni imputabili al risultato delle società 
partecipate è rilevata nel conto economico. Le ulteriori variazioni di valore delle 
partecipazioni, che non sono state imputate nel conto economico delle partecipate, sono 
rilevate, per la quota di competenza della partecipante, nell 'apposita voce di patrimonio 
netto. 

Investimenti posseduti sino alla scadenza - Held to maturity (IAS 32 e IAS 39) 

Sono classificate nella presente categoria le attività finanziarie disciplinate dallo IAS 39, non 
derivate, con pagamenti fissi o determinabili e scadenza fissa, che si ha intenzione e capacità 
di detenere sino a scadenza. All ' atto dell'iscrizione iniziale, che avviene alla data di 
regolamento (cosiddetti contratti regular way) le attività finanziarie sono contabilizzate al 
fair value nonnalmente coincidente con il costo dello strumento, comprensivo degli oneri o 
proventi di transazione direttamente attribuibili allo strumento stesso. Se la rilevazione in 
questa categoria avviene per riclassificazione dalle Attività disponibili per la vendita, il fair 
value dell'attività alla data di riclassificazione viene assunto come nuovo costo ammortizzato 
dell'attività stessa. Successivamente alla rilevazione iniziale, la valutazione delle attività 
finanziarie detenute sino alla scadenza viene effettuata al costo ammortizzato, utilizzando il 
metodo del tasso di interesse effettivo. Sono rilevati in Conto economico i proventi e gli 
oneri derivanti dal processo di ammortamento. Se in seguito ad un cambiamento di volontà o 
di capacità, un investimento detenuto sino a scadenza viene riclassificato tra le attività 
disponibili per la vendita o venduto e se queste operazioni ri sultano essere di importo non 
irrilevante, tutti gli investimenti detenuti fino alla scadenza sono riclassificati come 
disponibili per la vendita con il divieto di classificare attività finanziarie nella categoria HTM 
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per i successivi due esercizi. Non si procede a riclassificazione se non in casi specifici 
previsti dallo IAS 39, dove un mutamento oggettivo non prevedibile delle condizioni 
all'inizio richiamate renda impraticabile mantenere in ta1e classe uno strumento finanziario. I 
proventi e gli oneri da rimborso 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, l'importo della perdita viene misurato come differenza tra il 
valore contabile dell'attività 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 deJle 
svalutazioni precedentemente contabilizzate. La cancellazione delle attività detenute fino alla 
scadenza ha luogo quando scadono i diritti contrattuali sui flussi finanziari correlati alle 
attività stesse o quando vengono trasferiti tutti i rischi e benefici ad essa connessi. 

Finanziamenti e crediti (IAS 32 e IAS 39) 

Sono classificate nella presente categoria le attività 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 e 
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 è iscritta a Conto economico. Nel caso in cui vengano meno 
successivamente i motivi che ne hanno determinato la precedente svalutazione, il valore dei 
crediti viene ripristinato. I crediti che non presentano evidenze dì 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. 

Attività finanziarie afair value rilevato a Conto economico (IAS 32 e IAS 39) 

In questa categoria sono classificati i titoli di debito, i titoli di capitale ed il valore positivo 
dei contratti derivati detenuti con finalità di trading. All' atto della rilevazione iniziale le 
attività finanziarie detenute per la negoziazione vengono rilevate al fair value, normalmente 
coincidente con il costo di acquisizione dello strumento, mentre i costi o proventi di 
transazione direttamente attribuibili allo strumento sono invece imputati direttamente a Conto 
economico. Successivamente alla rilevazione iniziale, le attività finanziarie detenute per la 
negoziazione sono valorizzate al fair value, corrispondente alle quotazioni di mercato per gli 
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strumenti finanziari quotati in un mercato attivo; in assenza di un mercato attivo, vengono 
utilizzati metodi di stima e modelli valutativi generalmente accettati e che sono basati su dati 
rilevabili sul mercato. Gli utili e le perdite derivanti dalla variazione di fair value delle 
attività finanziarie sono rilevati nella voce "Proventi ed oneri derivanti da strumenti 
finanziari afair value rilevato a Conto economico". Le attività finanziarie vengono cancellate 
quando scadono i diritti contrattuali sui flussi finanziari derivati dalle attività stesse o quando 
l'attività finanziaria viene ceduta trasferendo sostanzialmente tutti i rischi/benefici ad essa 
connessi. 

Strumenti finanziari derivati (IAS 32 e IAS 39) 
Gli strumenti finanziari derivati sono rilevati al fair value. Essi sono utilizzati con l'intento di 
ridurre il rischio di mercato e di credito. Gli strumenti finanziari derivati perseguono finalità 
di copertura o di gestione efficiente; per essi non ci si è avvalsi della modalità di 
contabilizzazione prevista dall'hedge accounting. Secondo la definizione dello IAS 39 gli 
strumenti derivati sono valutati al fair value, con impatto diretto a conto economico. 

Determinazione del fair value 
Il fair value utilizzato ai fini valutativi è rappresentato dalle quotazioni ufficiali in un mercato 
attivo. Se il mercato per lo strumento finanziario non è attivo, ilfair value è stato detenninato 
utilizzando tecniche di valutazione comunemente utilizzate nei mercati finanziari che fanno 
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, l'attività finanziaria è 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 fair 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 è 
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 i crediti verso Compagnie riassicurate/riassicuratrici. Sono 
iscritti inizialmente al loro fair value e successivamente sono valutati al costo ammortizzato. 
Ai fini della contabilizzazione non si fa ricorso a metodi di attualizzazione in quanto, essendo 
tali crediti a breve termine, gli effetti sarebbero non significativi. Successivamente sono 
valutati, ad ogni data di bilancio, al presumibile valore di realizzo. 

Altri crediti 

In tale voce sono classificati gli altri Crediti commerciali, definiti dallo IAS 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 sono valutati al costo 
ammortizzato al netto delle eventuali svalutazioni che si rendessero necessarie. Essi vengono 
valutati analiticamente e, in caso di impairment, vengono analiticamente svalutati. 
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In tali voci sono classificate rispettivamente le attività fiscali derivanti da differenze 
temporanee deducibili e le passività 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 passività fiscali differite per le differenze temporanee 
imponibili. Le attività fiscali per differenze temporanee deducibili sono rilevate se è 
probabile il realizzo in futuro di un reddito imponibile tale da permetterne l'utilizzo. Il 
calcolo delle imposte differite attive e passive avviene utilizzando l'aliquota fiscale prevista 
nei periodi in cui l'attività sarà realizzata o la passività sarà estinta. Le imposte differite sono 
registrate in contropartita del Conto economico ad eccezione di quelle relative a utili o 
perdite su attività finanziarie disponibili per la vendita ed a variazione del f air value di 
strumenti finanziari derivati di copertura (copertura del flusso finanziario), che vengono 
registrati al netto delle imposte direttamente in contropartita del patrimonio netto. 

Attività e passività fiscali correnti (IAS 12) 

In tali voci sono c1assificate rispettivamente le attività e le passività 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 è l'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 attività 

La voce è 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 
commissioni passive differite connesse a contratti non rientranti nell ' ambito di applicazione 
dell'IFRS 4. 

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti (IAS 7 e IAS 32) 
In questa voce sono classificate le disponibilità liquide, i conti correnti bancari, e i depositi a 
vista. Tali attività sono iscritte al loro valore nominale. Le disponibilità 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. 

Capitale sociale 
In tale voce sono dassificati gli elementi che, in relazione alla forma giuridica della Società, 
costituiscono il capitale sociale. Il capitale (sottoscritto e versato) viene esposto al suo valore 
nominale. 
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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'IFRS 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; 

c) le riserve derivanti dalla riclassificazione di alcune riserve integrative e di tutte le 
riserve perequative contabilizzate in forza dei principi previgenti (IFRS 4); 

d) le altre riserve previste dal Codice civile e dalle leggi sulle assicurazioni previgenti; 
e) le riserve di consolidamento. 

Riserve per differenze di cambio nette (IAS 21) 
Tale voce comprende le differenze di cambio con natura di Patrimonio Netto, come disposto 
dallo IAS 21, derivanti da operazioni in divisa estera. 

Altri utili o perdite rilevati direttamente nel patrimonio 
La voce comprende il saldo netto delle variazioni rilevate direttamente in contropartita del 
patrimonio netto. Nel caso specifico, sono incluse in tale voce gli utili e perdite attuariali 
derivanti dalla valutazione del Trattamento di Fine Rapporto ai sensi di quanto previsto dallo 
IAS 19. 

Accantonamenti (IAS 37) 
La voce comprende le passività definite e disciplinate dallo IAS 37 (Accantonamenti, 
passività e attività 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) è probabile l'impiego di risorse per adempiere l'obbligazione ed estinguerla; 
c) può essere effettuata una stima attendibile dell'ammontare dell'obbligazione. 
L'importo da accantonare è 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 è emerso che tutti i contratti presentano le caratteristiche di contratto 
assicurativo. Le riserve tecniche includono inoltre gli eventuali accantonamenti che 
dovessero emergere dall'effettuazione del Liability Adequacy Test. Non sono infine incluse 
nelle riserve sinistri le ri serve di compensazione e di equalizzazione in quanto non ammesse 
ai fini IFRS. La contabilizzazione delle riserve si è mantenuta conforme ai principi contabili 
previgenti agli IFRS, in quanto tutte le polizze in essere del segmento ricadono nell' ambito di 
applicazione dell 'IFRS 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 de11e spese che superano la riserva per 
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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 del costo ultimo per la copertura degli oneri relativi a risarcimenti, spese dirette 
e di liquidazione di ogni singolo sinistro. 

Analisi della congruità delle riserve tecniche (Liability Adequacy Test) 
La congruità, ai fini IAS/IFRS, delle passività assicurative è soddisfatta dall'accantonamento 
della riserva per rischi in corso. 

Passività.finanziarie (IAS 39, IAS 32, IFRS 4) 
Passività finanziarie afair value rilevato in Conto economico 
In tale voce sono incluse le passività finanziarie e gli strumenti finanziari derivati valutati a 
fair value. 

Altre passività finanziarie 
La voce comprende le passività finanziarie definite e disciplinate dallo IAS 39 non incluse 
nella voce precedente. Nello specifico la voce comprende: 

a) i debiti verso le banche; 
b) i depositi ricevuti dai riassicuratori; 
c) i debiti verso cedenti per contratti di factoring in portafoglio. 

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. 

Debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 
Tale voce comprende i 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 è 
calcolato analiticamente per ogni dipendente, in conformità alle leggi ed ai contratti di lavoro 
vigenti. Per effetto della riforma della previdenza complementare ai sensi della Legge 
252/2005 e della Legge 296/2006 e tenendo conto delle linee guida formulate dall'OIC si è 
proceduto: a) a rilevare l'obbligazione per le quote maturate al 31 dicembre 2006 secondo le 
regole dei piani a benefici definiti ; questo significa che l'impresa dovrà valutare 
l'obbligazione per i benefici maturati dai dipendenti attraverso l'utilizzo di tecniche attuariali 
e dovrà determinare l'ammontare totale degli utili e delle perdite attuariali e la parte di questi 
da contabilizzare; b) a rilevare l'obbligazione per le quote che maturano dal 1 ° gennaio 2007, 
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dovute alla previdenza complementare o al Fondo di Tesoreria INPS, sulla base dei contributi 
dovuti in ogni esercizio. 

Altri elementi del passivo 
Rientrano in questa categoria i debiti di natura commerciale. 

Passività fiscali correnti e differite 
Si rinvia a quanto detto nell'attivo. 
Altre passività 
Tale voce comprende: 

a) i conti transitori di riassicurazione; 
b) i ratei e risconti passivi che non è stato possibile allocare a specifiche voci. 

Voci del CONTO ECONOMICO 
I costi ed i ricavi sono contabilizzati secondo il principio generale della competenza. Il valore 
in base al quale le diverse componenti reddituali sono registrate è individuato, per ogm 
singola voce, sulla base dei principi contabili descritti nei paragrafi seguenti. 

Premi netti (IFRS 4 e IAS 39) 
Tale macro-voce comprende i premi di competenza relativi a contratti classificabili come 
assicurativi ai sensi dell'IFRS 4 ed ai contratti di investimento con partecipazione 
discrezionale agli utili equiparati ai contratti assicurativi dall ' IFRS 4. 
Rientrano nella definizione di contratto assicurativo tutti i contratti attraverso i quali una 
delle parti, l'assicuratore, si assume un significativo rischio assicurativo convenendo di 
risarcire un'altra parte, l'assicurato o un altro beneficiario, nel caso in cui uno specifico 
evento incerto abbia degli effetti negativi sull'assicurato o s.u altro beneficiario. 
Tutti i contratti distribuiti dal gruppo sono classificabili come contratti assicurativi ai sensi 
dell'IFRS 4. I premi sono esposti al netto delle cessioni in riassicurazione. 

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 
attività e passività finanziarie afair value rilevato a Conto economico. 

Proventi e oneri da partecipazioni in controllate, collegate ejoint venture (IAS 28, IFRS 
10 e IFRS 11) 
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, IAS 
39 e IAS 40) 
In tale macrovoce sono contabilizzati i proventi derivanti da investimenti immobiliari e da 
strumenti finanziari non valutati afair value rilevato a Conto economico. 
Nello specifico la macrovoce comprende: 

a) gli interessi attivi (rilevati su strumenti finanziari utilizzando il criterio dell'interesse 
effettivo); 
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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 utili realizzati (come quelli rilevati a seguito dell'eliminazione di 
un'attività/passività finanziaria o di investimenti immobiliari); 

d) gli utili da valutazione, (comprendenti le variazioni positive derivanti dal ripristino di 
valore (reversal of impairment) e dalla valutazione successiva alla rilevazione iniziale 
degli investimenti immobiliari valutati al fair value e delle attività e passività 
finanziarie). 

Altri ricavi (IAS 18, IFRS 4, IAS 21, IFRS 5, IAS 36) 
Tale macrovoce comprende: 

a) i ricavi derivanti dalla prestazione di servizi diversi da quelli di natura assicurativa e 
dall'utilizzo, da parte di terzi, di attività materiali e immateriali e di altre attività 
dell'impresa, come stabilito dallo IAS 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) Je plusvalenze relative ad attività non correnti e gruppi in dismissione posseduti per la 

vendita, diversi dalle attività 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. 

Oneri da partecipazioni in controllate, collegate e joint venture (IAS 28, IFRS 10 e 
IFRS 11) 
La voce include la quota del risultato negativo d'esercizio relativo alle società 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: 

a) gli interessi passi vi (rilevati su strumenti finanziari utilizzando il criterio 
dell'interesse effettivo); 

b) 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) ; 

c) le perdite realizzate (come quelle rilevate a seguito dell'eliminazione di 
un'attività/passività finanziaria o di investimenti immobiliari); 

d) le perdite da valutazione (da riduzioni di valore susseguenti a test d'impairment e da 
valutazione successiva alla rilevazione iniziale degli investimenti immobiliari valutati 
alfaìr value e delle attività/passività finanziarie). 
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a) le provvigioni e le altre spese di acquisizione relative a contratti classificati come 
assicurativi o finanziari ai sensi dell'IFRS 4; tali oneri sono esposti al netto delle 
cessioni in riassicurazione; 

b) 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 e amministrazione; 

c) le altre spese di amministrazione, comprendenti le spese generali e per il personale 
non allocate agli oneri relativi ai sinistri, aJle spese di acquisizione dei contratti 
assicurativi ed alle spese di gestione degli investimenti . 

Altri costi (IAS 18, IAS 19, IFRS 4, IAS 21, IAS 36, IFRS 5) 
La macrovoce comprende: 

a) i costi relativi aJI ' acquisto di beni e di servizi diversi da quelli di natura finanziaria e 
all ' utilizzo di attività materiali e immateriali e di altre attività di proprietà di terzi, 
come stabilito dallo IAS 18; 

b) gli altri oneri tecnici netti connessi a contratti di assicurazione; 
c) gli accantonamenti aggiuntivi effettuati nell'esercizio; 
d) le differenze di cambio da imputare a Conto economico di cui allo IAS 21 ; 
e) 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; 

t) le minusvalenze relative ad attività non correnti e gruppi in dismissione posseduti per 
la vendita diversi dalle attività operative cessate. 

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. Nel corso dell'esercizio si è provveduto ad adeguare l'ammontare delle 
imposte differite attive e passive alla minore aliquota IRES al 24%, come disposto dalla 
Legge di Stabilità per il 2016 (legge n. 208/2015). L'adeguamento è stato effettuato per le 
sole variazioni temporanee per le quali sussiste la ragionevole certezza del reversal dal 
periodo di imposta 2017. 
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Poste in divisa estera 

SACE 
Bilancio consolidato al 31 dicembre 2015 

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; 
c) le poste non monetarie valutate alfair 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 è rilevata anch'essa a patrimonio. 

Gestione dei rischi 
SACE valuta regolarmente la propria esposizione al rischio di variazione dei tassi di cambio 
e dei tassi di interesse e di credito gestendo tali rischi attraverso l'utilizzo di tecniche di asset 
liability management, secondo quanto stabilito neJle proprie politiche di gestione dei rischi. 
SACE utilizza strumenti finanziari con finalità di copertura principalmente per la gestione 
del: 

• rischio di cambio su strumenti finanziari denominati in valuta estera; 
• rischio di interesse su crediti e debiti a tasso fisso; 
• rischio di credito. 

Gli strumenti utilizzati a tale scopo sono principalmenteforward contracts. Le controparti di 
tali contratti sono primarie istituzioni finanziarie internazionali con elevato rating. Le 
informazioni sul faìr value degli strumenti finanziari derivati in essere alla data di bilancio 
sono riportate in Allegato. 

Principi contabili e interpretazioni di prossima applicazione 
A partire dal I O gennaio 2016 sarà applicable quanto segue: 

• Ciclo Annuale di Miglioramenti agli IFRS 2010 - 2012 adottato con Regolamento 
(UE) n. 28/2015; 

• IAS 19 - Benefici per i dipendenti - Piani a benefici definiti: contributi dei dipendenti 
emendato con Regolamento (UE) n. 29/2015; 

• IFRS 11 - Accordi a controllo congiunto emendato con Regolamento (UE) n. 
2173/2015; 

• IAS 16 - Immobili, impianti e macchinari e IAS 38 - Attività immateriali emendati 
con Regolamento (UE) n. 2231/2015; 

• Ciclo Annuale di Miglioramenti agli IFRS 2012 - 2014 adottato con Regolamento 
(UE) n. 2343/2015; 

• IAS 1 - Presentazione del bilancio emendato con Regolamento (UE) n. 2406/2015; 
• IAS 27 - Bilancio separato emendato con Regolamento (UE) n. 2441/2015. 

47 



– 231    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC . XV N. 508 

SACE 
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Infine, alla data di approvazione del presente bilancio, risultano emessi dallo IASB ma non 
ancora omologati dalla Commissione Europea taluni principi contabili, emendamenti ed 
interpretazioni: 
IFRS 9 - Strumenti finanziari; 
IFRS 14 - Regulatory deferral accounts; 
IFRS 15 - Ricavi da contratti con i clienti; 
IFRS 16 - Leases; 
Modifiche agli JFRS 1 O, IFRS 12 e IAS 28 - Entità di investimento - applicazione 
dell'eccezione al consolidamento; 
Modifiche agli IFRS 10 e IAS 28 - Vendita o contribuzione di attività tra un investitore e la 
sua collegata o joint venture; 
Modifiche allo IAS 12 in materia di rilevazione di imposte differite attive per perdite non 
realizzate. 
Gli eventuali riflessi che i principi contabili, gli emendamenti e le interpretazioni di prossima 
applicazione potranno avere sul Gruppo sono in corso di approfondimento e valutazione. 

Settori di attività 
Il gruppo SACE ha definito come aree di segmentazione delle proprie attività: 

assicurazioni rami danni, 
altre gestioni. 

in adempimento a quanto stabilito dal Regolamento IV ASS n. 7 /2007. 

Stato Patrirmmale per se ttore di attività 

P,\11llMONJUNUTQ 
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Informazioni sullo Stato patrimoniale consolidato 
(dati espressi in euro migliaia) 

1. Attività Immateriali (Voce 1) 

SACE 
Bilancio consolidato al 31 dicembre 2015 

La macrovoce comprende le attività definite e disciplinate dallo IAS 38 nonché l'avviamento 
derivante dall'acquisizione della società SACE Surety incorporata per fusione in SACE BT e 
l'avviamento derivante dal consolidamento di SACE SRV S.r.l .. 

Tab 11 I C . . . r . ) 

,alo.-" rlt'Un "'I ~alorc netto ,li 
\lli,ità Immateriali 31.12. 2015 31.12 . .201-t 

Avviamento 

Altre attività immateriali 

Totale 

7.655 

7.538 

15.193 

La voce Attività Immateriali comprende euro 7.655 nùla per l'avviamento che include: 

7.655 

6.728 

14.383 

• euro 7.563 mila relativo al residuo dell'avviamento iscritto all'atto dell'acquisizione 
della partecipazione in SACE Surety. 

• euro 92 mila relativi all'avviamento di SACE SRV (precedentemente SACE Servizi) 
costituita nel secondo semestre del 2007. 

La voce "Altre attività immateriali" include per la maggior parte i costi per il sistema 
informativo aziendale. I periodi di ammortamento utilizzati rispecchiano la vita utile dei costi 
capitalizzati. Ulteriori dettagli sulla valutazione delle Attività Immateriali sono forniti 
nell'allegato "Dettaglio degli attivi materiali e immateriali". 

2. Attività Materiali (Voce 2) 
Di seguito si riportano le variazioni dei valori originari e dei relati vi fondi nell'esercizio: 

Tbel12(" rf· ·r· ) -

Immobili Importo 

Esistenze iniziali 

Acquisizioni 

Decrementi 

Anunortamenli 

V alo re finale 

73.324 

1.080 

756 

71.488 

La voce Immobili comprende le attività definite e disciplinate dallo IAS 16. 
Non vi sono restrizioni sulla titolarità e proprietà di immobili, impianti e macchinari, né vi 
sono elementi impegnati a garanzia di passività. Ulteriori dettagli sulla valutazione degli 
Immobili sono fomiti nell'allegato "Dettaglio degli attivi materiali e immateriali". 

Tabella 3 (imponi in euro migliaia) 

\ltre attivitit materiali Importo 

Esistenze iniziali 
Aumenti per acquisti 
Decrementi 

Ammortamenti 

Valore finale 

2.123 
374 

725 

1.772 

Il dettaglio degli attivi materiali ed immateriali è riportato nel l'Allegato 1. 
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3. Riserve tecniche a carico dei riassicuratori (Voce 3) 

SACE 
Bilancio consolidato al 31 dicembre 2015 

La macrovoce di importo complessivo pari a euro 465.015 mila (euro 84.669 mila al 31 
dicembre 2014) comprende gli impegni dei riassicuratori che discendono da contratti di 
riassicurazione disciplinati dall'IFRS 4. 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 è così composta: 

Tabella 4 (importi in euro migliaia) 

4.1 Investimenti immobiliari 

4.2 Partecipazioni in controllate, collegate e joint venture 
4.3 Investimenti posseduti sino alla scadenza 

4.4 Finanziamenti e crediti 

4.6 Attività finanziarie a faìr value rilevato a conto economico 

Totale 

4.1 Investimenti Immobiliari 

JJ dicembre 2015 :.u dicembre 2014 

12.602 12.590 

7.954 7.776 

1.591.256 J.691.001 

5.125.705 4.638.310 

708.998 703.458 

7.446.SlS 7.053.135 

La voce "Investimenti Immobiliari" (Voce 4.1) comprende le attività definite e disciplinate 
dallo IAS 40. In particolare si riferisce agli immobili concessi in locazione a terzi dalla 
controllata SACE BT. Il valore di mercato di ciascun cespite, complessivamente, risulta 
superiore rispetto a quello iscritto nel bilancio consolidato. Le valutazioni peritali sono in 
linea con le previsioni di cui al Titolo III del regolamento ISV AP n. 22. Ulteriori dettagli 
sono forniti nell'allegato "Dettaglio degli attivi materiaJi e immateriali". 

4.2 Partecipazioni in controllate, collegate e joint venture 
La voce accoglie la partecipazione nell'azionariato di ATI (African Trade Insurance Agency) 
con una quota di n. l 00 azioni per un controvalore di usd 10,2 milioni. 

4.3 Investimenti posseduti sino alla scadenza 
La voce "Investimenti posseduti sino alla scadenza" (Voce 4.3) comprende le attività 
finanziarie possedute sino alla scadenza come definite dallo IAS 39.9 disciplinate dallo IAS 
39. Si riportano di seguito le movimentazioni della voce in oggetto: 

Tabella 5 (importi in euro migliaia) 

Investimenti po~seduti sino alla ,caden~.a Importo 

Esistenze iniziali 

Incrementi nell'esercizio: 

Decrementi nell'esercizio: 

Totale 

l.691.001 

29.329 

-129.074 

1.591.256 

I decrementi dell'esercizio sono relativi ai rimborsi intercorsi nell'esercizio. 

4.4 Finanziamenti e Crediti 
La voce "Finanziamenti e Crediti" (Voce 4.4) comprende i finanziamenti (IAS 39.9) 
disciplinati dallo IAS 39 con esclusione dei crediti commerciali di cui alJo IAS 32 AG4 (a). 
La voce comprende anche i depositi non a vista presso le banche e i depositi delle imprese 
riassicuratrici presso le imprese cedenti. Include altresì l'importo di euro 1.709.532 mila per 
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SACE 
Bilancio consolidato al 31 dicembre 201 5 

crediti verso debitori derivanti da contratti di factoring sottoscritti entro la chiusura 
dell'esercizio e Notes per euro 722.546 mila. 
Tutte le partite iscritte in questa categoria di strumenti finanziari sono valutate al costo 
ammortizzato. 

4.6 Attività finanziarie afair value rilevate a conto economico 
La voce "Attività finanziarie afair value rilevate a conto economico" (Voce 4.6) comprende 
le attività finanziarie disciplinate dallo IAS 39. Include gli investimenti della liquidità in titoli 
obbligazionari, azionari e parti di OICR. Ulteriori dettagli delle voci "Investimenti posseduti 
sino alla scadenza", "Finanziamenti e Crediti" e "Attività finanziarie a fair value rilevato a 
conto economico" sono forniti nell'Allegato "Dettaglio delle attività finanziarie". 
Le informazioni di cui all'IFRS7.27B(a) circa la classificazione secondo i livellì di gerarchia 
del fair value previsti dall ' IFRS7.27 sono fornite nell'allegato 9 "Dettaglio delle attività e 
delle passività finanziarie per livello. Il livello 1 include gli strumenti finanziari quotati in 
mercati regolamentati, il livello 2 accoglie i titoli e gli strumenti derivati non quotati la cui 
valutazione viene determinata mediante l'osservazione di variabili disponibili sul mercato, il 
livello 3 i titoli e gli strumenti finanziari la cui valutazione è stata effettuata tramite tecniche 
di valutazione che si basano in modo significativo su variabili non osservabili sul mercato. 

5. Crediti diversi (Voce 5) 

5.1 Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 

5.2 Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione 

5.3 Altri crediti 

Totale 

l.324.599 

23.595 

54.425 

1.402.619 

La voce include i crediti di cui allo IAS 32 AG4 (a) disciplinati dallo IAS 39. 

Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 

1.300.592 

1.825 

52.042 

1.354.459 

La voce si riferisce principalmente ai crediti da surroga verso debitori sovrani per euro 
1.111.257 mila. 

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 controparti con le quali sono 
intrattenuti rapporti di riassicurazione. In particolare il saldo aumenta rispetto all'anno 
precedente per l ' attivazione della Convenzione con il MEF. 
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Altri Crediti 
Di seguito si riporta il dettaglio della voce Altri crediti. 

Tbll7C rr· ·r·) 

SACE 
Bilancio consolidato al 31 djçembre 2015 

.\Itri Credili 31 di(embre201S 31 dicembre 2014 

Crediti verso l'Erario 5.476 6.602 

Credi ti per fatture da emettere 944 201 

Premi su opzioni o 525 
Crediti di versi 48;005 44.714 

Totale 54A25 52.042 

La voce "Crediti diversi" accoglie principalmente l'ammontare dei crediti acquistati da 
assicurati relativamente alla loro quota di scoperto (euro 37.572 mila). I crediti citati hanno 
caratteristiche analoghe, per tempi e condizioni di rimborso, ai crediti verso Paesi esteri 
vantati direttamente da SACE. 

6. Altri elementi dell'attivo (Voce 6) 

Tab Il 8 (' t'. - r - ) 
Altri clem .. nti dcll'Atli\'o 31 dicembre 2015 31 dicembre 2014 

6.1 Attività non correnti o di un gruppo in dismissione possedute per la vendita 

6.2 Costi di acquisizione differiti 

6.3 Attività fiscali differite 

6.4 Attività fiscali correnti 

6.5 Altre attività 

Totale 

206.427 

153.418 

9.932 

369.777 

140.254 

224.899 

11.618 

376.771 

Le "Attività fiscali correnti" comprendono le posizioni creditorie vantate dalle società incluse 
nel consolidamento nei confronti dell'Erario. La voce "Attività fiscali differite" rappresenta 
le imposte anticipate provenienti dai bilanci ordinari delle società incluse nell'area di 
consolidamento, nonché dalla fiscalità relativa agli aggiustamenti IAS del bilancio 
consolidato, così come previsto e disciplinato dallo IAS 12. Per un'analisi più dettagliata 
delle attività e pa~sività fiscali differite si rimanda al capitolo "Conto economico - Imposte". 

7. Disponibilità liquide (Voce 7) 

Banche e conti correnti postali non vincolali 

Cassa 

Totale 

La macrovoce comprende le attività finanziarie definite dallo IAS 7.6. 
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8. Patrimonio Netto 

SACE 
Bilancio consolidato al 31 dicembre 2015 

Il Patrimonio netto complessivo al 31 dicembre 2015 ammonta ad euro 4.769.737 mila ed è 
così composto: 

di pertinenza del gruppo 

Capitale sociale 

Riserve di utili e altre riserve patrimoniali 

Altri utili o perdite rilevati direttamente nel patrimonio 

Utile (perdita) dell'esercizio di pertinenza del gruppo 

di pertinenza di terzi 

Utile ( erdita) dell 'esercizio di ertinenza di terzi 

4.769.739 

3.541.128 

918.732 

106 

309.773 

S.538.828 

4.340.054 

728.207 

43 

470.524 

Il Capitale sociale è composto da numero 1 milione di azioni ordinarie, e risulta interamente 
versato. 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'IFRS 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). 

9. Accantonamenti 
La voce comprende le passività definite e disciplinate dallo IAS 37. Di seguito si riporta la 
composizione degli accantonamenti relativi a obbligazioni legali o implicite a cui SACE è 
esposta nell'esercizio della propria attività: 

Accantonamenti per quote Assicurati 8.734 8.277 

Accantonamento contenzioso passivo 4.791 3.194 

Fondo liquidazione agenti 1.137 1.266 

Altri accantonamenti 78.446 25.178 

Totale 93.108 37.915 

La voce "Altri accantonamenti" comprende euro 47.022 mila relativi ai potenziali oneri di 
cui alla Convenzione stipulata con il MEF per quanto riguarda l'importo determinato in 
misura pari al dieci per cento della riserva di perequazione 2014 di SACE S.p.A. (art. 8.1.a). 

Viene inoltre presentata la movimentazione degli accantonamenti a fondi relativi all'esercizio 
2015: 

Valore iniziale 

Accantonamenti dell'esercizio 

Utilizzi dell'esercizio 

Valore finale 

10. Riserve tecniche 

37.915 

57.834 

2.641 

93.108 

Le riserve tecniche comprendono gli impegni che discendono da contratti di assicurazione al 
lordo delle cessioni in riassicurazione. Di seguito si riporta il dettaglio della voce. 
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Riserva prerrù rami danni 

Riserva sinistri rami danni 

Altre riserve 

Totale 

SACE 
Bilancio consolidato a131 dicembre 2015 

2.174.539 1.711.241 

709.201 646.199 

1.005 916 

2.884.745 2.358.356 

Ulteriori dettagli sono fomiti nel]' Allegato "Dettaglio delle riserve tecniche". 

11. Passività finanziarie 
La macrovoce comprende la passività finanziarie disciplinate dallo IAS 39 diverse dai debiti 
commerciali, ed è così composta: 

4.1 Passività finanziarie a fair value rilevato a conto economico 

4.2 Altre Passività finanziarie 

Totale 

31.249 

1.497.058 

1.528.307 

48.655 

684.490 
733.145 

La voce Passività finanziarie a fair value rilevato a conto economico include la valutazione 
degli strumenti finanziari in portafoglio. Gli strumenti finanziari perseguono finalità di 
copertura o di gestione efficiente; per essi non ci si è avvalsi della modalità di 
contabilizzazione prevista dall' hedge accounting. Il fair value degli strumenti finanziari 
derivati è determinato considerando i parametri di mercato alla data di bilancio. La voce 
Altre passività finanziarie accoglie i finanziamenti concessi da enti bancari e finanziari a 
SACE Fct S.p.A. Le altre passività finanziarie includono i debiti verso cedenti per contratti di 
factoring, e il prestito subordinato, quotato alla Borsa del Lussemburgo, emesso dalla 
Capogruppo SACE S.p.A. pari a euro 500 milioni. Ulteriori dettagli della voce sono forniti 
nell'allegato "Dettaglio delle passività finanziarie". 

12. Debiti 

5. I Debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 

5.2 Debiti derivanti da operazioni di riassicurazione 

5. 3 Altri debiti 

Totale 

30.690 

94.831 

126.899 

252.420 

La macrovoce comprende i debiti commerciali di cui allo IAS 32 AG. 

34.634 

23.915 

81.315 

139.864 

I debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta includono principalmente debiti per 
quote di spettanza verso assicurati dovute per le quote di scoperto sulle somme recuperate 
pari ad euro 26.269 mila. 
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La voce Altri debiti include le seguenti voci: 

Debiti verso fornitori 
Trattamento di fine rapporto 

Debiti diversi 

Totale 

SACE 
Bilancio consolidato al 31 dicembre 2015 

13.052 11.680 
6.268 6.959 

107.579 62.676 

126.899 81.315 

La voce Debiti diversi comprende costi di competenza relativi al personale dipendente (euro 
7 .885 mila), gli incassi pervenuti da debitori relati vi alle attività di factoring e in attesa di 
lavorazione (euro 65.268 mila). 

13. Altri elementi del passivo 

La macrovoce si compone come segue: 

6.1 Passività di un gruppo in dismissione posseduto per la vendita 

6.2 Passività fiscali differite 

6.3 Passività fiscali correnti 

6.4 Altre Passività 

Totale 

56 

184.576 

236.638 

4.836 

426.050 

153.546 

92.8 13 

4.601 

250.%0 
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Informazioni sul Conto economico consolidato 

14. Premi netti 

SACE 
Bilancio consolidato al 31 dicembre 20l5 

La macrovoce comprende ì premi di competenza relativi a contratti di assicurazione di cui 
all'IFRS 4.2, al netto delle cessìoni in riassicurazione. I premi lordi contabilizzati 
ammontano ad euro 559.832 mila; nella relazione sulla gestione sono state fomite le 
indicazioni sulla raccolta premi per ramo effettuata nel corso dell'esercizio 2015. 
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 utilì e le perdite realizzati e le variazioni positive e negative di 
valore delle attività e passività finanziarie a fair value rilevati a conto economico. In 
particolare la voce accoglie la valutazione degli strumenti finanziari in cambi (si veda anche 
la voce Altri Ricavi per la componente relativa all'adeguamento cambi deì crediti in 
portafoglio). Ulteriori dettagli sono fomiti nell'Allegato "Proventi e oneri finanziari e da 
investimenti". 

16. Proventi derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobiliari 
La voce comprende i proventi derivanti da investimenti immobìliarì e da strumenti finanziari 
non valutati afair 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 
39). 

Altri proventi 
La voce comprende I ncavi che derivano dall'utilizzo, da parte di terzi, degli immobili 
destinati ali' in vestimento. 

17. Altri ricavi 
La macrovoce comprende principalmente le differenze cambio da imputare a conto 
economico di cui allo IAS 21 per euro 195.750 mila (euro 643.983 mila al 31 dicembre 
2014). 

18. Oneri netti relativi ai sinistri 
La macrovoce comprende (al lordo delle spese di liquidazione e delle cessiom m 
riassicurazione) gli importi pagati per euro 285.410 mila. Nella Relazione sulla gestione sono 
state fomite le indicazioni relative all'andamento dei sinistri per ramo dell'esercizio 2015. 
Ulteriori dettagli sono fomiti nell'Allegato "Dettaglio delle voci tecniche assicurative". 

19. Oneri derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobiliari 
La macrovoce comprende gli oneri derivanti da investimenti immobiliari e da strumenti 
finanziari non valutati afair value a conto economico. In particolare si compone come segue: 

Interessi passivi 
La voce comprende gli interessi passivi rilevati utilizzando il criterio dell'interesse effettivo 
(relativi ai finanziamenti in essere). 
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Altri oneri 

SACE 
Bilancio consolidato al 31 dicembre 20 15 

La voce comprende, tra l'altro, i costi relativi agli investimenti immobiliari e, in particolare, 
le spese condominiali e le spese di manutenzione e riparazione non portate ad incremento del 
valore degli investimenti immobiliari. 

20. 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 
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. 

21. Altri costi 
La macrovoce comprende: 

• gli altri oneri tecnici netti connessi a contratti di assicurazione (euro 9.372 mila); 
• le svalutazioni e gli accantonamenti aggiuntivi effettuati nell'esercizio (euro 55.791 

mila); 
• le differenze di cambio da imputare a conto economico di cui allo IAS 21 (euro 

23.992 mila); 
• le perdite realizzate, gli ammortamenti relativi sia agli attivi materiali, non altrimenti 

allocati ad altre voci di costo, che a quelli immateriali (euro 1.699 mila). 
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22. Imposte 

SACE 
Bilancio conso1idato al 31 dicembre 2015 

Le imposte iscritte a conto economico consolidato sono le seguenti: 

T b li 18(' . rii' . r . ) '. 

Imposte sul reddito 
Tran.~itate a conto economico 

(in m1gl1aia di eurn) 2Ul:- 2014 

~oste correnti 
Oneri (proventi) per imposte correnti 233.945 86.528 

Rettifiche per imposte correnti relative a esercizi precedenti - 46 - 952 

lfrllOS te differite 122 758 

Oneri (proventi) per emersione e annullamento di differenze temporanee - 38.024 

Oneri (proventi) per variazione aliquote fiscali o introduzione di nuove imposte 153 

Oneri (proventi) rilevati derivanti da perdite fiscali 

Oneri (proventi) rilevati da svalutazioni o riprese di valore di un'attività fiscale 
differita 
TOTALE Il\1POSTESUL REDDITO 196.028 208.334 

La riconciliazione tra l'onere fiscale iscritto nel bilancio consolidato 2015 e l'onere fiscale 
teorico, determinato sulla base delle aliquote fiscali teoriche vigenti in Italia, è il seguente: 

T b li 19( I . l) 

Rirnnciliazione tra ali quoti, liscale media effetti\a t' teorica- cletta!.(lio 

(.a.loriinoercentuale) 2015 2014 

Aliquota ordinaria applicabile 34,32% 34,32% 

Effetto delle variazioni in aumento/diminuzione 4,44% (3,63%) 

Tasso d'imDOSla su utile prima delle imnoste 38,76% 30,69% 

Complessivamente le attività per 
differite sono così analizzabili: 

imposte anticipate al netto delle passività per imposte 

Tbll 20(' : . ) 

Imposte differite atti,e e passhe 
RtL,llw a: \.11i,1til Pas s i\1t.i "\('(LO 

Ili llllj!ll li 1111 '. llrlll 1(11.;;: .:!014 ~OJ 5 20U :! l) I~ 20 14 
Attività imnateriali 

Rivalutazione non realizzata 596 683 596 683 
Ri"-etve di perequazione e catastro f.ali 45.967 47.896 -45.967 -47.896 
Benefici ai dipendenti 99 30 -99 -30 
Valutazione attività a FV 24.196 22.613 -24.196 -22.61 ' 
Altre voci 205.831 139.571 114.313 83.007 91.517 56.S~ 
Valore delle imposte relative a perdite fis calnrnte 

riconosciute 
Totale imposte differite Lnrde 206.427 140.254 184.576 153.546 21.851 - 13.29:, 
G1mpensazione di imposte o ( 

Totale 1-12 neUe (atti,iilàJIJJBS•hità 20,.427 140.254 184.576 153.546 21.851 ,13.292 
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Altre informazioni 

Operazioni infragruppo e con parti correlate 

SACE 
Bilancio consolidato al 31 dicembre 2015 

Si segnala che nell'ambito della propria attività operativa SACE S.p.A. e le controllate hanno 
posto in essere operazioni che non hanno mai rivestito caratteristiche di atipicità o di 
estraneità alla conduzione degli affari tipici delle Società 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 (attività affidate dalla 
controllata SACE BT SpA e dalla SACE Fct SpA alla controllante SACE SpA per attività 
che non costituiscono il core business aziendale - servizi informatici, comunicazione, 
gestione del personale ed internal auditing). Sono in essere, inoltre, contratti di locazione di 
locali nella sede della ControJlante regolati a prezzi di mercato, nonché contrati di locazione 
tra le controllate. Le suddette prestazioni hanno permesso la razionalizzazione delle funzioni 
operative ed un nùgliore livello di servizi. Nel corso dell'esercizio sono state poste in essere 
operazioni di assicurazione con società controllate dalla Cassa Depositi e Prestiti, anch'esse 
regolate a tassi e condizioni di mercato. 
Nel portafoglio degli investimenti finanziari di SACE S.p.A. sono presenti 2 titoli 
obbligazionari del valore nominale complessivo pari ad euro 84 milioni emessi dalla 
controllante Ca'ìsa Depositi e Prestiti e acquistati da SACE in data antecedente alla modifica 
dell ' azionista di controllo. Inoltre al 31 dicembre 2015 risultano euro 2.035 milioni quali 
Time Deposit e euro 11,6 milioni quali deposito libero giacenti presso ]a controllante Cassa 
Depositi e Prestiti S.p.A.. 

Ammontare dei compensi corrisposti ai Dirigenti con responsabilità strategica. 
L'ammontare dei compensi corrisposti nel 2015 è pari ad euro 2.937 mila. 

PatentBox 
Si da informativa che, le Società del gruppo, hanno esercitato, nell ' anno 2015, l'opzione per 
il regime di tassazione agevolata dei redditi derivanti dall 'utilizzo di beni immateriali, c.d. 
Patent Box, disciplinato dal Decreto del Ministro dello sviluppo economico di concerto con il 
Ministro dell'economia e delle finanze del 30 luglio 2015, recante disposizioni di attuazione 
dell'articolo 1, commi da 37 a 45, della Legge del 23 dicembre 2014, n. 190. A tal fine, si 
comunica che le Società hanno presentato, all'Agenzia delle Entrate - Direzione Centrale 
Accertamento, istanza per la preventiva definizione, in contraddittorio, dei metodi e dei 
criteri di calcolo del contributo economico alla produzione del reddito d'impresa o della 
perdita derivante dall'utilizzo diretto dei beni immateriali oggetto di tassazione agevolata. Al 
riguardo, si segnala che le Società del gruppo sono in attesa di conoscere l'esito della 
procedura di ruling di standard internazionale, instaurata ai sensi dell'art. 12 del suddetto 
Decreto. 
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Corrispettivi spettanti alla società di revisione legale 

SACE 
Bilancio consolidato al 31 dicembre 20l5 

Ai sensi del D. Lgs n. 39 del 27 gennaio 2010, si riportano i corrispettivi per l'esercizio 2015 
per la revisione dei conti consolidati spettanti alla PricewaterhouseCoopers S.p.A. 

Tabell 21 (' rti . . l' . J 

Revisione contabile SACE S.p.A. 

Revisione contabile Controllate 

Totale 

2015 

95 

211 

36' 

Eventi successivi alla chiusura dell'esercizio. 
Si rinvia a quanto riportato nella Relazione sulla gestione. 
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ALLEGATI ALLA NOTA ILLUSTRATIVA 
(Regolamento ISV AP n. 7/2007 e seccessive integrazioni) 

Allegato 1. Dettagli degli Attivi Materiali e Immateriali 

(euro migliaia) 

Al mlorl' 
Totalt· \lllnrc di 

Al costo rideterminalo o al 
hilam·i11 

fair rnlut 
Inves timmti immobiliari 12.602 12602 
Altri immobili 71 .488 71.488 
Altre attività imteriali 1.n2 1.772 
Altre attività immateriali 7.538 7.538 
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Allegato 8. Dettaglio delle spese della gestione assicurativa 

Provvigioni lorde e altre spese di acquisizione 45.629 
a 12.777 
b 30.799 
e o 

2.053 
Provvigioni e partecipazioni agli utili ricewte dai riassicuratori -22.887 
Spese di gestione degli imestimenti 5.430 

Altre spese di amministrazione 50.825 

SACE 
Bilancio consolldato al 31 dicembre 2015 

44.107 
12.776 
29.063 

o 
2.268 

-2.786 

3.98 1 

56.386 

Iota I<• 78.998 IO 1.688 O O 

69 
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Il sottoscritto dich\ara che il p 

SACE 
Bilancìo consolidato al 3 1 dicembre 2015 

M arrello Cosoonati 
Alessandra Rosa 

Giuliano Segre 

Spazio riservato alla attestazione dell'Ufficio del registro 

delle imprese circa l'avvenuto deposito. 

( •) Per le società estere la firma deve essere apposta dal rappresentante l!l'nerale per l'Italia. 

( ** ) lndicaie la carica rivestita da chi firma. 

72 
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Attestazione del Bilancio consolidato ai sensi dell'art. 13 p. 10.8 dello statuto di SACE S.p.A 

I sottoscritti Alessandro Castellano in qualità di Amministratore Delegato, Roberto Taricco, in 
qualità di Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili societari di Sace S.p.A., 
attestano: 

- l'adeguatezza in relazione alle caratteristiche dell'impresa e 
- l'effettiva applicazione, 
delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio consolidato al 31 
dicembre 2015. 

La valutazione dell'adeguatezza delle procedure amministrative e contabili per la formazione del 
bilancio consolidato al 31 dicembre 2015 si è basata su di un processo definito da SACE in 
coerenza con le metodologie generalmente riconosciute a livello internazionale. 

Si attesta, inoltre, che: 
- il bilancio consolidato al 31 dicembre 2015: 

• corrisponde alle risultanze dei libri e delle scritture contabili; 
• redatto in conformità agli International Financial Reporting Standards adottati 

dall'Unione Europea ai sensi del Regolamento (CE) n. 1606/2002, alle disposizioni di 
cui al D.Lgs n. 38/2005, al Codice Civile, al Decreto Legislativo 7 settembre 2005, n. 
209 ed ai provvedimenti, regolamenti e circolari ISV AP applicabili, a quanto consta, è 
idoneo a fornire una rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale, 
economica e finanziaria della Società e dell' insieme delle imprese incluse nel 
consolidamento. 

la relazione sulla gestione comprende un'analisi attendibile dell'andamento e del risultato della 
gestione nonché della situazione della società e dell'insieme delle imprese incluse nel 
consolidamento, unitamente alla descrizione dei principali rischi e incertezze cui sono esposti. 

Roma, 16 marzo 2016 

Alessandro Castellano Roberto Taricco 
Amministratore Delegato Il Dirigente Preposto 
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RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE 

al bilancio consolidato al 31 dicembre 2015 

Signori Azionisti, 

come indicato nella Nota illustrativa, l'area di consolidamento di SACE S.p.A. comprende: 

- SACE S.p.A., che svolge attività di direzione e coordinamento nei confronti delle società 

direttamente controllate; 

- SACE Fct S.p.A., posseduta direttamente al 100%; 

- SACE BT S.p.A., posseduta direttamente al 100%; 

- SACE SRV S.r.l., posseduta al 100% indirettamente per il tramite di SACE BT S.p.A.; 

- SACE do Brasi) Representaçoes Ltda, posseduta direttamente al 99,95% e indirettamente allo 

0,05% per il tramite di SACE SRV S.r.l. 

SACE S.p.A. non possiede azioni proprie né della controltante, Cassa depositi e prestiti S.p.A. 

Il bilancio conso1idato al 31 dìcembre 2015 di SACE S.p.A. è stato predisposto, in base alle 

disposizioni del D. Lgs. 28 febbraio 2005, n. 38, nel rispetto dei Principi Contabili Internazionali 

IAS/IFRS, emessi dall'Internationa/ Accounting Standards Board ("IASB") e omologati 

dall'Unione Europea e nelle forme tecniche previste dal Regolamento n. 7/2007 dell'IVASS. 

Nella Nota illustrativa sono stati indicati, in particolare, i principi e i criteri di consolidamento 

adottati. 

Unitamente al bi]ancio consolidato, gli Amministratori di SACE S.p.A. hanno trasmesso a1 Collegio 

Sindacale il reporting package al 31 dicembre 2015, predisposto ai fini della redazione del Bilancio 

consolidato deJla capogruppo Cassa depositi e prestiti e redatto suJla base de1le istruzioni emanate 

da Banca d'Italia, nonché di quelle dello stesso Azionista. 

Anche il bilancio consolidato è stato oggetto di revisione legale da parte della Società di revisione 

PricewaterhouseCoopers S.p.A. Per tali bilanci delle società oggetto di consolidamento non è stato 

svolto da codesto Collegio Sindacale alcun controllo diretto in quanto compito dei singoli Organi di 

1 
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controllo. Diamo atto che, nelle relazioni emesse da questi ultimi, per la parte di rispettiva 

competenza, non sono segnalate anomalie, rilievi, richiami o riserve. 

Si dà, altresì, atto che, nell'ambito dell'attività di vigilanza istituzionale di competenza, il Collegio 

Sindacale ha 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; 

- l'adeguatezza delle informazioni di dettaglio contenute nella Relazione sulla gestione e nella Nota 

illustrativa e la coerenza con i dati rappresentati nel bilancio consolidato. 

Il CoJlegio Sindacale ha preso atto che la Società di revisione PricewaterhouseCoopers S.p.A., nella 

sua relazione, ha attestato che il bilancio consolidato 2015 è 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 di SACE S.p.A. e delle proprie controllate. 

Per ogni altra attività di riscontro e di commento sul bilancio consolidato al 31 dicembre 2015, di 

competenza di questo Collegio Sindacale, si rinvia alla Relazione al bilancio d'esercizio di SACE 

S.p.A., nella quale sono stati evidenziati i tratti salienti che hanno caratterizzato il bilancio 

d'esercizio della stessa, la cui attività operativa, anche nel corso del 2015, ha inciso 

significativamente ai fini del bilancio consolidato. 

A giudizio del Collegio Sindacale, tenuto conto dì quanto sopra esposto, il bilancio consolidato al 

31 dicembre 2015 - che chiude con un utile netto di 309.773 migliaia di Euro, un totale dell'attivo 

di 9.954.369 migliaia di Euro, un totale del passivo di 5.184.630 migliaia di Euro e un patrimonio 

netto consolidato di 4.769.739 migliaia di Euro - in quanto risultante di bilanci senza eccezioni, 

richiami, rilievi o riserve, esprime in modo corretto la situazione patrimoniale e finanziaria e il 
risultato economico consolidato di SACE S.p.A. e delle proprie controllate, in conformità alle 

nonne soprarichiamate che disciplinano il bilancio consolidato. 
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Roma, Il apri]e 2016 

IL COLLEGIO SINDACALE 

Dr. Marcello Cosconati (Presidente) 

____ /!)~~-
Avv. Alessandra Rosa (Sindaco effettivo) 

Prof. Giuliano Segre (Sindaco effettivo) 
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RELAZIONE DELLA SOCIETA' DI REVISIONE INDIPENDENTE AI SENSI DEGLI 
ARTICOLI 14 E 1.6 DEL DLGS 27 GENNAIO 2010, N° 39 

All'Azionista di 
SACESpA 

RELAZIONE SUL BILANCIO CONSOIJDATO AL 31. DICEMBRE 2015 

Abbiamo svolto la revisione contabile dell'allegato bilancio consolidato del Gruppo SACE, costituito 
dallo stato patrimoniale al 31 dicembre 2015, dal conto economico, dal conto economico complessivo, 
dal prospetto delle variazioni del patrimonio netto, dal rendiconto finanziario per l'esercizio chiuso a 
tale data, da una sintesi dei principi contabili significativi e dalle altre note esplicative. 

Responsabilità degli amministratori per il bilancio consolidato 

Glì amministratori sono responsabili per la redazione del bilancio consolidato che fornisca una 
rappresentazione veritiera e corretta in conformità agli International Financial Reporting Standards 
adottati dall'Unione Europea. 

Responsabilità della società di revisione 

E' nostra la responsabilità di esprimere un giudizio sul bilancio consolidato sulla base della revisione 
contabile. Abbiamo svolto la revisione contabile in conformità ai Principi di revisione internazionali 
(ISA Italia) elaborati ai sensi dell'articolo 11, comma 3, del DLgs 39/10. Tali principi richiedono il 
rispetto di principi etici, nonché la pianificazione e lo svolgimento della revisione contabile al fine di 
acquisire una ragionevole sicurezza che il bilancio consolidato non contenga errori significativi. 

La revisione contabile comporta lo svolgimento di procedure volte ad acquisire elementi probativi a 
supporto degli importi e delle informazioni contenuti nel bilancio consolidato. Le procedure scelte 
dipendono dal giudizio professionale del revisore, inclusa la valutazione dei rischi di errori significativi 
nel bilancio consolidato dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali. Nell'effettuare tali 
valutazioni del rischio, il revisore considera il controllo interno relativo alla redazione del bilancìo 
consolidato dell'impresa che fornisca una rappresentazione veritiera e corretta al fine di definire 
procedure di revisione appropriate alle circostanze, e non per esprimere un giudizio sull'efficacia del 
controllo interno dell'impresa. La revisìone contabile comprende altresì la valutazione 
dell'appropriatezza dei principi contabili adottati, della ragionevolezza delle stime contabili effettuate 
dagli amministratori, nonché Ia valutazione della presentazione del bilancio consolidato nel suo 
complesso. 

Riteniamo di aver acquisito elementi probativi sufficienti ed appropriati su cui basare il nostro 
giudizio. 

Pricewaterhou.seCoopers SpA 
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Giudizio 

A nostro giudizio, il bilancio consolidato fornisce una rappresentazione veritiera e corretta della 
situazione patrimoniale e finanziaria del Gruppo SACE al 31 dicembre 2015, del risultato economico e 
dei flussi di cassa per l'esercizio chiuso a tale data, in conformità agli International Financial Reporting 
Standards adottati dall'Unione Europea. 

RELAZIONE SU ALTRE DISPOSIZIONI DI LEGGE E REGOLAMENTARI 

Giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione con il bilancio consolidato 

Abbiamo svolto le procedure indicate nel principio di revisione (SA Italia) n° 720B al fine dì esprimere, 
come richiesto dalle norme di legge, un giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione, la cui 
responsabilità compete agli amministratori di SACE SpA, con il bilancio consolidato del Gruppo SACE 
al 31 dicembre 2015. A nostro giudizio la relazione sulla gestione è coerente con il bilancio consolidato 
del Gruppo SACE al 31 dicembre 2015. 

Roma, 11 aprile 2016 

PricewaterhouseCoopers SpA 

.:;?,,.~.,,·.__ 
Alberto Busca&-)' l 
(Revisore legale) 
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