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Nota integrativa - Allegato 29

Societs SACE Sp.A. Esercizio, .. 2006 ...
Prospetto di sintesi relativo ai conti tecnici danni e vita - portafoglio estero
Sezione I Assicurazioni danni
Totale rami
Lavoro diretto al lordo delle cessioni in riassicurazione
Premi contabi]iziati ............................................................................................................. L ...169.035)
Variazione della riserva Premi (0 =) co.oeecevoceccnneirceceni e e 7} 2 301.488
Operi relativi ai SIS ..o st ssssssnssnsensasnsnnd 7| 3 328341
Variazione delle riserve tecniche diverse (+0 =) (1) oo = | 2 I
Saldo delle altre partite teeniche (0 =) ..ooerricreccneiremeensiee s eneressnsecsnsnnsannen| | I L 1
" Spese di GESHONE ... lvuueevei e e SO SRS I S 39.737
Saldo tecnico del lavoroe diretto (+ o -) A T la2666
Risultato della riassicurazione passiva (+ o0 -) B R 1]
Risultato netto del Javoro indiretto (+ 0 -) C 0 2.982
Variazione delle riserve di perequazione (£ 0 =) .o.oovvivvinirinrsienieisesssiniensene D B
Quota dell'utile degli investimenti trasferita dal conto non tECHICO .....oveecvereivnecesisens E TR 72.335
Risultato del conto tecnico (+ o -) (A+B+C-D+E) 2 e 211117
Sezione II: Assicurazioni vita
Totale rami
Lavoro diretto al lordo delle cessioni in riassicurazione
Premi contabiliZzati ... et essssssessnsn] T L.
Oneri relativi @i SIS ..ot = ] R
Variazione delle riserve matematiche e delle riserve tecniche diverse (+0 =) (2) coveverienn| = 1 3 i a0
Saldo delle altre partite tecniche (- 0 -) .ooevcieceercciecee o] F U
Spese di ZESHONE ......cvvcveci s nann] 7] L.
Redditi degli investimenti al netto della quota trasferita al conto non tecnico (3) «.oeen| + | ¢ I
Risultato del lavoro diretto al lordo delle cessioni in riassicurazione (+ 0 =) w..sveesesees A A
Risultato della riassicurazione passiva (+ ¢ -) B T
Risultato netto del lavoro indiretto (+ o0 -) C .
Risultato del conto tecnico (+ 0 -) A+B+C) IR .

(1) Tale voce comprende oltre alla variazione delle "Altre nserve tecmche" anche la vaniazione della "Riserva per partecipazione agh utli e nistorm”

(2) Lavoce "riserve tecniche diverse" comprende, tra l'altro, le "altre riserve tecniche" e le "riserve tecniche allorché il rischio dell'investimento

& sopportato dagli assicurati e riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione”.

(3) Somma algebrica delle posts relative al portafoglip estero ricomprese nelle voci I1.2, IL3, L9, I1.10 ¢ I1.12 del Conto Beonomico

12. - Doc. XV, n. 25
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Nota integrativa - Allegato 30
Socista | _ SACESpA. Bsercizio ___2006__
Rapporti con imprese del gruppo e altre partecipate
I: Proventi
Controllanti Controllate Consociate Collegate Altre Totale
Proventi da investimenti
Proventi da terreni & fabbriGat ... R R N . N I T of s fo (I 250
Dividendi e altri proventi da azioni e quote .............} I RO | . T IS . M0 RIS NE L 1) S P ool ... 9
Proventi su obbligazioni .......c.cevuereruerrereniemsonrssoreannd sl ooe) o ooobas s [ [ e P [t N SN 0
Interessi su fiNanZIAMEnt ....co..ccovcveeecerveioneneseniceneas IRU S| O I | A N A -1 B o= | ... ._0_ IR D g
Proventi su altri investimenti finanziati .ocvveeeeeaf 26 | 0f 26| oz | ol = { _ [ -2 Ol_é_ __________ 0!
Interessi su depositi presso imprese cedenti ............. I R O3 of m ) L f 0f 3 § ... 0 35 | ______f U LT D 0
Totale YL 2 9_39_] ........ 2 S of st e . 250,
Proventi e plusvalenze non realizzate sa
investimenti a beneficio di assicurati i quali ne
soppartano il rischio e derivanti dalla gestione
dei fondi pensi : L | T O [ L ) L 0 S ) T 0
Altri proventi
Interessi su crediti -3 P - I 1] ;3 2 N L - - SRR 0
Recuperi di spese & onerl AMmINISTAtv .......veeoveeee - T - R ojs7 | .0 s ). 2_5_9_] ________ L S 0
Altri proventi e recuperi .. I Loz {2 1e60l @ f [ A ofes 4 .. olss } . 1860
Totale 20 DRURRRON - £ 1 IO ol e [ LoMmdo L. on 0 DO 8
Profitti sul realizzo degh investimenti (*) cwwmenind 3 | olm | LR L olm | 2 ofm | 4
Proventi straordinari Bl Ww | ofm _§ .0 o T SO | . (R S - SR 0
TOTALE GENERALE B s Lz ) LS T I LI K30 P 210
Rapporti con imprese del gruppo e altre partecipate
1I: Oneri
Controllant Controllate Collegate Consociate Altre Totale
Oneri di gestione degli investimenti e
interessi passivi:
Oneri inerent! gli investimenti LY o2 L] = . LR I NI S 0
Interessi su passivitd SUBOTAINALE ..ovevervecroscersereenrnd 2R S lse 1 I I U2 I RS 3 R 9
Interessi su depositi ricevuti da riassicuratori ........... KU S pws [ BRI ws ] 107 § S B RS 0
Interessi su debiti derivant da operazioni
di assicurazione diretta 1 w b 121 N Mz . LS IR B 2 SR, o
Interessi su debii derivanti da operazioni
di riassicurazione us . e L L us | . L {0 SRR 9
Interessi su debiti verso banche e istituti finanziari ..|121 1 123_]___ _____ 24 | ] 15 e 0 9
Interessi su debiti con garanzia reale .. s ) ] 2 | o Lo 1 0 I - 20 S 0
Interessi su altri debiti wm o 13 | 135 :‘ ________ 136 ) e RN . [ I R aaas
PErdite SU CTOI v.vvvcevrerserneseresnesssssensscersrasssresosnd w ) w | o] I w | L3 I, RS S 0
Oneri amministrativi ¢ spese per conto terzi ............J 145 | oL tas | 47} . e L] N NP [ . 0
Oneri diversi W ha | tioshs f L2 N 15 1 e I SRR o 4
Totale BT L o bss ) ] L3l | _____ o L] P LSS SO - 07
Oneri e minusvalenze non realizzate su )
investimenti a beneficio di assicurati i quali ne
sopportano il rischio e derivanti daila gestione
dei fondi pensi w | Shes | e |8 opes | _ ... L O [ ofee _f o] 0
Perdite sul realizzo degli investimenti () cwnsnineunnn169 -2 UL S o . 0
Oneri straordinari a5 LI [ Ofo | .t Y
TOTALE GENERALE 8L W L i LD O O _ .. 1103

{* Con riferimento slla controparte nell'operazions
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Nota integrativa - Allegato 31
Societs SACESpA. Esercizio____ 2006 .
Prospetto riepilogativo del premi contabilizzati del lavoro diretto
Gestione danni Gestione vita Totale
Stabilimento L.P.S. Stabilimento LP.S. Stabilimento LPS.

Premi contabilizzati:

in Ttalia LA 10038 5 ... | EL IR Oa_ .. deemsis ] d
in altri Stati dell'Unione Europea ...........j I o6 . ofiz__ o8 . Ol ol ] 0
in Stati terzi R ol7 . ol . ol . ofzs_ O f 0
Totale Aeees lesmsi s ... obie . o . UE S - - d
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Prospetto degli onerd relativi al personale, amministratori e sindaci

1: Spese per il personale

Nota integrativa - Allegato 32

Esercizio

Portafoglio italiano:
- Retribuzioni .....

Spese per prestazioni di lavoro subordinato:

- Contributi sociali ............

Gestione danni

Gestione vita

Totale

Spese per prestazioni di lavore autonomo:

................................................................. 2
- Accantonamento al fondo di trattamento di fine rapporto
€ obblight SIEDLLL +eerrn e en et st et s n e 3
- Spese varie inerentf al personale ...........ooceeveeiverecssesrennnns 4
Totale 3
Portafoglio estero:
- REtBUZIONI .......oocvereer s eeesenscssrneaess s ssessse s 3
- Contribut] SOCIALL .....ucumererreereiirenerereesesers s s s s b 7
- Spese varie inerenti al personale 8
Totale i
Totale complessivo . 10

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

Oneri relativi ai sinistri .....
Altre spese di acquisizione

Portafoghio talAN0 ........ceeererererersesessie e s
Portafoglio eStET0 ....oocecvvvececrcenae.
Totale
Totale spese per prestazioni di lavoro. W 43888ls . 4 LS, 43,888
II: Descrizione delle voci di imputazione
Gestione danni Gestione vita Totale
Oneri di gestione degli inveSHMENti .....cv..cevureeurr e eeeeseseeon. 15 142145 Of7s 1.421

Alfre spese di AMMINISTAZIONE ...c.vcoovosevermrrersssnessssrnsssssssssnnmnscn] 8 2621008 .. [ 1S 26210
Oneri amministrativi & spese Per COBLO tTZi wovvwveevvvvecrvsmsessveeeneencd 119 Oy O 0
20 _ _ _05_0.__________________9_39_______________0
Totale 21 4388811 O 43.888
III: Consistenza media del personale nell'esercizio
Numero
DIAGEDH 1ooeoceenemrrne s ennensnesssssssssnsssssssssssssrsssssessssssnnessd 90 17}
Impiegati ... 12 . 330]
Salariati R o)
Altri ......... 194 ] o]
Totale 195 347}
IV: Amministratori e sindaci
Numero Compensi spettanti
ATMIDISIEION «..ooovv v irercesreeseeaeteers et esessoreeeisseserneseese e rserssned 9% 1058 734
Sindaci .....
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1 sottoscritto dichiara che il presente bilancio & conforme alla verits ed alle scritture

I rappresentanti legali della Societa ( * ) )
~

| TPresidente CGansigifo di) ini: lone) (**)

. Spazio riservato alla attestaziong dellUfficio del registro

delle imprese circa avvenuto depasito.

(*) Per le societ? estere la firma deve essere apposta dal rappresentante generale per [Ttalia.
( **) Indicare la carica rivestita da chi firma.
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- v m TR e e To— 2 - P T L g an v
CONSULENZA £ REVISIONE ATTUARIALE - G, OTTAVIANI E PARTINERS

Via Andrea Appiani 2, 20121 Milano Tel. 02.6551615 - 02.29010150 Fax 02.6551557
Sede secondaria: via Olmerto 5, 20123 Milano Tel. 02.45489866/90 Fax 02.92878950

Gianluca Ortavians
Michele Folli
Marco Posarellf
Silvia Benuccr

Alla Spett.le Soc. di Revisione
Reconta Emst & Young S.p.A.

RELAZIONE DELL’ATTUARIO

OGGETTO: “Sace S.p.A.”
- Bilancio dell’esercizio 2006 —

1. In esecuzione dell’incarico conferitomi, ho sottoposto a revisione
attnariale le voci relative alle riserve tecniche iscritte nel passivo dello
stato patrimoniale del bilancio di esercizio di Sace S.p.A. chiuso al 31
dicembre 2006, al fine di esprimere il mio giudizio in merito alla
sufficienza delle suddette riserve tecniche in conformita alle vigenti
disposizioni di legge e regolamentari e a corrette tecniche attuariali nel
rispetto dei principi di cui all’art. 2 del Provvedimento ISVAP n® 845 in
data 1 aprile 1998.

2. A mio giudizio, nel loro complesso le suddette riserve tecniche di Sace
S.p.A., al 31 dicembre 2006, sono sufficienti in conformita alle vigenti
disposizioni di legge e regolamentari e a corrette tecniche attuariali nel
rispetto dei principi di cui all’art. 2 del citato provvedimento ISVAP.

L’ Attuario
Gianluca Ottaviani

Milano, 13 aprile 2007 ;
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Gruppo SACE
BILANCIO CONSOLIDATO AL 31 DICEMBRE 2006

Consiglio di Amministrazione del 28 marzo 2007
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CARICHE SOCIALI ED ORGANISMI DI CONTROLLO DELLA

CAPOGRUPPO

CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Presidente (*) Ignazio ANGELONI
Vice Presidente Luigi BARBIERI
Amministratore Delegato (**) Giorgio TELLINI
Consiglieri Filippo GIANSANTE
Sestino GIACOMONI
Giorgio GIOVAGNOLI (*)
Giandomenico MAGLIANO
Alberto MANELLI
Beniamino QUINTIERI
Angusto ZODDA
COLLEGIO SINDACALE
Presidente Marcello COSCONATI
Membri effettivi Alano Maurizio FERRI
Serafino GATTI
Virginia IMPERI
Salvatore PAPPALARDO
Membri supplenti Renzo ANTONINI
Luca TAMBURELLI
Delegato effettivo della Corte dei Conti Raffaele DE DOMINICIS
Direttore Generale (**) Alessandro CASTELLANO

Societa di Revisione (¥**)

RECONTA ERNST & YOUNG S.p.A.

Organi Sociali eletti il 25 febbraio 2004 ed in carica per tre anni

(*) Nominato con delibera dell’ Assemblea Ordinaria del 30 maggio 2005, con decorrenza 1° giugno 2005 in carica fino alla data
dell'Assemblea convocata per I'approvazione del bilancio relativo all'esercizio 2006

(**) nominati con delibera del Consiglio di Amministrazione del 1° marzo 2004

(***) presa d’atto Consiglio di Amministrazione del 13 febbraio 2004; incarico conferito dall’ Assemblea il 25 febbraio 2004 per il periodo
2004-2006

() Nominato con delibera dell’ Assemblea Ordinaria del 12 ottobre 2006 in carjca fino alla data dell’Assemblea che sard convocata per
Papprovazione del bilancio relativo all’esercizio 2006
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RELAZIONE SULLA GESTIONE
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1. LO SCENARIO ECONOMICO DI RIFERIMENTO

I contesto globale

Nel 2006 I’economia mondiale ha continuato a essere caratterizzata da un eccesso di liquidita,
da bassi rendimenti sui titoli di Stato dei paesi industrializzati e da una contenuta volatilita dei
mercati finanziari. Queste caratteristiche sono state favorite dalla bassa inflazione —
influenzata, negli anni piu recenti, dalla maggiore credibilita delle politiche monetarie e
integrazione dei mercati e dall’aumento della produttivitd generato dall’innalzamento della
frontiera tecnologica - e hanno alimentato una domanda sostenuta per le attivita pit rischiose;
nuovi tipi di investitori sono entrati nei mercati e il ricorso agli strumenti finanziari derivati
ha registrato un notevole incremento. Gli elevati avanzi nelle partite correnti hanno
ulteriormente rafforzato I’accumulo di riserve valutarie da parte delle economie emergenti,
con una forte riduzione negli spread per i titoli di Stato emessi da questi paesi (200 punti base
circa, a fine 2006, contro una media di lungo periodo pari a 600 punti base). Queste
economie, oltre ad avere attratto consistenti flussi di capitale dirischio, sono divenute sempre
pitt protagoniste di operazioni di fusione e acquisizione all’estero, anche nei paesi
industrializzati. Cosi come nei quattro anni precedenti, le quotazioni delle materie prime sono
aumentate in modo molto consistente; non solo per il petrolio ma anche per le altre materie
industriali e quelle agricole. Tali aumenti sono stati sostenuti da fattori sia ciclici sia
strutturali, come 1’aumento della domanda globale - specie di quella cinese — I’incremento
della capacita produttiva utilizzata, le tensioni geo-politiche, nonché da una certa componente
di tipo speculativo.

L’espansione dell’attivita economica: forte e diffusa

La crescita reale del PIL & stata molto sostenuta e diffusa tra le varie aree geografiche. Gli
Stati Uniti, seppure in rallentamento in corso d’anno, hanno registrato nel 2006 una crescita
prossima a quella potenziale. Il Giappone ha proseguito sulla strada della ripresa economica,
grazie all’incremento delle esportazioni e al marcato sviluppo degli investimenti, in un quadro
di consumi delle famiglie ancora deboli. La ripresa si & avvertita anche nell’area dell’euro ed
¢ stata trainata dal forte recupero dell’economia tedesca, con sviluppi favorevoli anche in
Spagna, Olanda e Italia. I paesi emergenti - non solo Cina e India — hanno fatto registrare
ancora una volta performance considerevoli, tanto che per alcuni di essi stanno aumentando i
rischi legati al surriscaldamento dell’economia e all’inadeguatezza delle politiche economiche
per fronteggiarlo. La crescita & stata notevole anche per il resto dell’Asia, I’Europa dell’Est e 1
paesi cosidetti CSI, anche se con un rallentamento rispetto al 2005 in queste due ultime aree.
Significativa anche la crescita dell’ America Latina, grazie alle migliori politiche economiche
e alla riduzione del rischio di crisi finanziarie. Medio Oriente ed Africa, infine, hanno
presentato una buona crescita, soprattutto per effetto degli introiti legati alle risorse naturali.

La ripresa italiana

L’Ttalia ha chiuso il 2006 con una forte ripresa del PIL (+2%), dopo cinque anni di incrementi
contenuti, legata non solo al favorevole ciclo congiunturale internazionale ma anche ai segnali
positivi emersi da quelle imprese che, da pitt lungo tempo, hanno avviato processi di
ristrutturazione per reagire all’accresciuta pressione competitiva delle economie emergenti.
L’aggiustamento strutturale si ¢ tradotto in un incremento delle esportazioni, che hanno
contribuito alla crescita del PIL. In particolare su questo risultato, per i beni, ha influito
fortemente I’evoluzione della domanda nei paesi extra~-UE (+11,9%), specie quella delle
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economie emergenti piu rilevanti, con aumenti superiori al 20% sia per la Cina (con un
incremento di circa 20 punti percentuali rispetto all’anno precedente) sia per la Russia. Anche
dalle esportazioni verso i paesi UE (+7,5%), tuttavia, & pervenuto un contributo favorevole,
tenuto conto che essi rappresentano circa tre quinti della domanda estera per le produzioni
italiane. A livello settoriale emerge che la dinamica del valore delle esportazioni italiane &
stata frainata dai macrosettori dei prodotti intermedi e dei beni strumentali (vedi figura), con
un’evoluzione di quello dei beni di consumo inferiore rispetto a quella media, seppure in
accelerazione rispetto al 2005.

12 - m2005 m2008

%
s
>
Beni di consumo Prodotti intermedi Beni strumentali Totale
Fonte: Istat
Esportazioni italiane verso i paesi emergenti in crescita forte e accelerata nel 2006
Le aspettative per il 2007

Per il 2007 si prevede che la crescita mondiale sara elevata, anche se in lieve decelerazione
rispetto al 2006. Sard un anno pid difficile per gli Stati Uniti, considerato il forte
rallentamento degli investimenti residenziali e del mercato immobiliare, le cui ripercussioni
sul segmento dei mutui a a maggior rischio hanno iniziato a manifestarsi con le insolvenze.
Molto dipendera dalla reazione delle famiglie, i cui consumi sono finora rimasti relativamente
positivi nonostante il minore effetto-ricchezza del patrimonio immobiliare. Si attendono dati
quantitativi sul primo trimestre del 2007 e la probabilita di una crisi & ancora relativamente
bassa. La FED dovrebbe rimanere in un atteggiamento di attesa, almeno fino a quando non vi
sara un riduzione dell’inflazione core. Per I’area dell’euro e il Giappone, le prospettive sono
favorevoli — tanto che queste aree compenserebbero in parte la minore crescita statunitense —
ma, nel primo caso, vi sono rischi da rialzi dei tassi di interesse e da un tasso di cambio
dell’euro piu forte, che attenuerebbe comunque i rialzi dei tassi di interesse. Mentre nel
secondo il rischio principale sarebbe legato alla fiducia delle famiglie, ancora poco propense
ai consumi a pochi anni di distanza dalla lunga stagnazione del paese.Entrambe le aree
risentiranno della minore domanda statunitense. Le previsioni per i paesi emergenti — sempre
con Cina e India in testa — rimangono positive, anche se per alcuni di essi non sono da
escludere rischi relativi alle debolezze nella politica fiscale, ai deficit verso I’estero e alla
struttura troppo a breve termine del debito. L’aumento della volatilitd nei mercati finanziari,
iniziato a fine febbraio, potrebbe portare a una riduzione nella propensione al rischio da parte
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degli operatori. Vi sono infine problemi relativi alla sicurezza (ad esempio per alcuni Paesi
del Medio Oriente e dell’ Africa) e ai cosiddetti “nazionalismi delle risorse”.

L’evoluzione del mercato dell’assicurazione del credito e delle cauzioni

Nei prossimi anni ci si attende che, a livello mondiale, la domanda di assicurazione del
credito creasca ad un tasso reale annuo superiore al 4%, principalmente per effetto
dell’espansione del commercio internazionale pit rapida rispetto a quella del PIL. T mercati
con maggiore potenziale di crescita sono le economia dell’Asia e dell’Europa centro-
orientale, in cui I’assicurazione del credito dovrebbe crescere ad un tasso reale compreso tra il
5% ed il 7% annuo. Anche il mercato statunitense, caratterizzato da una minore penetrazione,
espressa dal rapporto premi/PIL, rispetto ad altri mercati mondiali, dovrebbe far registrare
tassi di crescita significativi. Sui mercati europei maturi, invece, ¢ il segmento delle PMI
quello che offre le migliori opportunitd di sviluppo. Piti contenuto lo sviluppo atteso nel
settore delle cauzioni per i prossimi anni. Il tasso di crescita reale annuo dovrebbe attestarsi
intorno al 3,5%, in linea con la dinamica del PIL, trainato principalmente dal settore della
costruzione e manutenzione delle infrastrutture pubbliche. Si prevede che la domanda di
cauzioni aumenti considerevolmente sui mercati meno sviluppati di Asia e Europa, olire che
nel Medio Oriente, anche se su tali mercati si rendono necessari interventi volti ad adeguare
gli aspetti giuridici e regolamentari per tali garanzie. E’ destinata a permanere ancora per
alcuni anni in entrambi i rami, la pressione sui premi generata dali’attuale fase del ciclo
economico e dal basso livello di insolvenze. Risulterd determinante per gli assicuratori del
credito e cauzioni la capacitd di tenere sotto controllo il tasso di sinistrositd nel lungo periodo,
evitando di far leva sull’ulteriore riduzione dei premi per guadagnare quote di mercato,
fattore, quest’ultimo, che potrebbe avere riflessi negativi sulla stabilitd dei mercati.

2. LA STRATEGIA

II Gruppo SACE sostiene le aziende italiane nelle loro attivitd di esportazione ed
internazionalizzazione, attraverso un’ampia gamma di prodotti assicurativi, garanzie
finanziarie e cauzioni. I risultati positivi ottenuti nel corso dell’esercizio 2006 testimoniano il
successo del modello organizzativo per linee di business adottato dal Gruppo (Banche,
Aziende, PMI, Prodotti Globali, Breve Termine, Cauziomi e assicurazione dei rischi da
costruzione), che ha consentito di ampliare e migliorare 1’offerta di prodotti, entrare in nuovi
mercati, incrementare la qualitd del servizio e migliorare la diversificazione del portafoglio
rischi. _
1. MODELLO DI BUSINESS

Segmento Linee di Business
Banche
Aziende
Non-marketable
- PMI
Prodotti Globali

Breve Termine .
Marketable — - - T - T
Cauzioni e assicurazione dei rischi da costruzione
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L’Aggiornamento del Piano Industriale 2006-2008 approvato dal Consiglio di
Amministrazione individua importanti obiettivi di ulteriore crescita del Gruppo sia
nell’ambito di operativitd non-marketable sia nell’ambito marketable.

Obiettivo strategico nel segmento non-rarketable & il progressivo miglioramento della
competitivitd finanziaria della gamma produttiva, a sostegno dell’internazionalizzazione del
sistema economico italiano. A tal fine, nel 2006 & stata consolidata 1’offerta dei prodotti di
natura finanziario-assicurativa introdotti nell’esercizio precedente e sono stati adeguati alle
nuove esigenze di mercato, in particolare a quelle delle piccole e medie imprese, i prodotti piti
tradizionalmente legati all’attivitd di export. E’ stato ampliato il network distributivo, con
I’apertura di nuovi uffici in Italia e all’estero, e rafforzato il canale online. Inoltre, si &
registrato un miglioramento in termini di concentrazione e rating medio del portafoglio rischi,
sia per effetto dei rimborsi anticipati che della crescente diversificazione dell’offerta e del
consolidamento della nuova operativita che ha prodotto un miglioramento complessivo dei
“rischi. Nel corso del prossimo esercizio si intende ampliare ulteriormente 1’ offerta, recependo
le disposizioni previste dalla Legge Finanziaria 2007, che allarga il perimetro dei soggetti
assicurabili e consente, tra 1’altro, I’emissione di garanzie e coperture assicurative relative a
operazioni di interesse strategico per I’ltalia, come finanziamenti per reti, centrali,
infrastrutture e componenti energetiche. In relazione alla distribuzione, si intende, inoltre,
verificare 1’opportunitd di aprire nuovi uffici, al fine di soddisfare ’esigenza di una maggiore
vicinanza alle aziende italiane e alle loro controllate all’estero nonché ai buyer internazionali.

Nel segmento marketable il Gruppo opera attraverso SACE BT e la sua controllata Assedile.
Nel 2006 ¢& stata ampliata I’offerta e rafforzato il network distributivo multicanale, con
I’agsunzione di produttori e lo sviluppo della rete diretta e di broker ed agenti specializzati nel
ramo crediti e cauzioni. SACE BT ha, inoltre, partecipato all’asta pubblica per I’acquisizione
del 66% di KUP, societa di assicurazione del credito a breve termine attualmente posseduta
dall’ECA della Repubblica Ceca EGAP, il cui esito & atteso nei primi mesi del 2007. Nel
corso del prossimo esercizio si intende incrementare la penetrazione dei mercati, arricchendo
la gamma dei prodotti offerti e sfruttando le sinergie derivanti dall’integrazione tra SACE BT
e Assedile, ed estendere le attivita a settori funzionali o sinergici all’assicurazione del credito.
Nel corso dell’esercizio verra, inoltre, proseguito lo sviluppo della rete agenziale, ampliata
P’operativita del sito internet ed implementato un nuovo sistema di risk management.
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3. LA FORMAZIONE DEL RISULTATO CONSOLIDATO
Di seguito si riporta una sintesi dell’andamento economico dell’esercizio 2006.

31 dicembre 31 dicembre

(wagtian di cnro)

‘ 2006 2005

Premi netti (102.650) 78.814
Oneri netti relativi ai sinistri 4.815 33.007
Spese di gestione (66.812). ~ (57.800)
Provvigioni e altre spese di acquisizione 17.255 14.743

Spese di gestione degli investimenti 2.625 1.803

Altre spese di amministrazione 46.932 41.254
Proventi e oneri derivanti da _strumerfti finanziari a fair value rilevato a conto econ. 299.136 (367.123)
Proventi derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobﬂia.ri . 650459  721.041
Oneri derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immoEiIiari (28.825) (20.950)
Altri ricavi 33.688 606.339
Altri costi {(379.208) (72.162)
Utile ante imposte 410.601 921.166
Imposte 99.516 (163.724)
Utile (perdita) deli’esercizio al netto delle imposte 510.117 757.442

L’utile netto di pertinenza del Gruppo & di 510,1 milioni di euro. In particolare gli elementi
che hanno determinato il risultato del periodo sono di seguito riepilogati.

» | premi netti di competenza (negativi per 102,6 milioni di euro) diminuiscono
significativamente rispetto allo scorso esercizio per effetto dell’accantonamento della
Riserva Rischi in corso effettuata nel bilancio della Capogruppo; la variazione di
questa componente giustifica il decremento dell’utile del periodo nel suo complesso. 1
premi lordi complessivi (240,5 milioni di euro), invece, seghano un progresso del
21%.

» Gl oneri netti relativi ai sinistri ammontano a 4,8 milioni di euro e registrano una
significativa diminuzione rispetto al 2005, in particolare per effetto della riduzione
della sinistrosita del portafoglio della Capogruppo.

» La voce Proventi ed oneri derivanti da strumenti finanziari a fair value rilevato a
conto economico risulta pari a 299,2 milioni di euro ed include la valutazione dei
derivati di copertura dei crediti in valuta e degli strumenti finanziari in portafoglio. I1
risultato della valutazione dei crediti ai cambi di fine esercizio & invece negativa (euro
303,7 milioni) ed ¢ inclusa nella voce Altri costi.

4. LA GESTIONE ASSICURATIVA

Premi
Nel 2006 i premi lordi sono stati pari ad 240,5 milioni di euro, dei quali 233,8 milioni di euro
da lavoro diretto ¢ 6,7 milioni di euro da lavoro indiretto (riassicurazione attiva).
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L’incremento dei premi rispetto allo scorso esercizio (+21,7%) & principalmente frutto
dell’inclusione di Assedile nel perimetro di consolidamento ¢ allo sviluppo significativo delle
attivitd di assicurazione del credito a breve termine. Tale risultato & statp raggiunto
nonostante I’andamento negativo dei premi medi per polizza indotto dalla compressione
degli spread relativi a tutte le classi di rischio, dalla forte concorrenza delle soluzioni
alternative disponibili sui mercati dei capitali e da un diffuso miglioramento dei rating paese.

Ripartizione Premi (migliaia di curo)
Ramo 2006 % 2005 Var. vs 2003
Ramo Danni (lavoro diretto) 225272 93,7% 187.872 +19,9%
Assicurazione del Credito 175.985 73,2% 168.665 +4,3%
Cauzioni 35.064 14,6% 13.190 >100%
Aliri Danni ai Beni : ' - 12046 50% - 5148 - >100%
RC Generale 1.351 0,6% 545 >100%
Incendio 494 0,2% 183 >100%
Infortuni 283 0,1% 120 >100%
Malattia 49 0,0% 21 >]100%
Ramo Vita (lavoro diretto) 8.563 3,5% 2.601 >100%
Totale Lavoro Diretto 233.833 97.2% 190.473 +22.8%
Totale Lavoro Indiretto 6.684 2.8% 7.186 -7,0%
Totale 240.519 100% 197.659 +21,7%

In termini di incidenza dei singoli rami sui premi lordi da lavoro diretto, si osserva che il
75,3% dei premi deriva dall’attivitd di assicurazione del credito, il 15,0% dal ramo cauzioni,
il 5,1% dal ramo altri danni ai beni ed il 3,7% dal ramo vita.

_Altri danni 0,9%

= Vita 3,7%
Altri Danni ai
Beni 5,1% .

m Cauzioni 4
15,0%

®Assicurazione
del Credito
75,3%

Ripartizione dei premi per ramo (lavoro diretto)
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I1 72,3% dei premi lordi da lavoro diretto ¢ di compentenza di SACE, mentre il rimanente
27,7% del Gruppo SACE BT.

m SACEBTe
Assedile
27.7%

m SACE
72,3%

Ripartizione dei premi per societa del Gruppo (lavoro diretto)

Sinistri e recuperi

Nel 2006 & continuato ’andamento positivo della sinistrositd del portafoglio che si &
ulteriormente ridotta rispetto a quella, gia contenuta, registrata nell’anno precedente. Sono
stati liquidati indennizzi per circa 44,3 milioni di euro, con una diminuzione del 29% rispetto
al 2005, attribuibile principalmente alla forte contrazione della sinistralita della Capogruppo.
11 cash flow complessivo derivante dai recuperi politici & stato nel 2006 pari a 5,2 miliardi di
euro. Tale flusso, eccezionale rispetto agli anni precedenti, beneficia principalmente dei
rimborsi anticipati della Federazione Russa (2,2 miliardi di euro) e dell’Algeria (1,4 miliardi
di euro), oltre che del rimborso anticipato del Brasile (105 milioni di euro). Per quanto
riguarda il rischio commerciale, il totale recuperato nel 2006 ammonta a circa 19,1 milioni di
euro (+12% rispetto al 2005).

Riassicurazione

Le caratteristiche tecniche del ramo credito a medio lungo termine, presidiato dalla
-Capogruppo, rendono minime le possibilita di far ricorso alla riassicurazione, che ¢ invece
significativa per 1’assicurazione del credito a breve termine, il ramo cauzioni e gli altri rami
danni. Per cid che attiene SACE BT tale esigenza & ulteriormente rafforzata dalla sua
caratteristica di societd monoramo per cui non sono sfruttabili effetti compensativi tra rami
diversi. Nel 2006 SACE BT e Assedile hanno ceduto premi per 31 milioni di euro, rispetto
agli 11 milioni di euro dell’esercizio precedente. SACE BT ha ottenuto 1’autorizzazione
dall’ ISVAP per ’esercizio e la gestione della riassicurazione attiva. Nel 2007 stimano una
riassicurazione passiva marginalmente ridofta in considerazione degli obiettivi di copertura
nel medio periodo.



