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SACE Fct: m ontecrediti per area geografica del debitore

esteri
N o rd e s t 2 .4  S  
10,1%

S u d
22,3%

5 . 4  P O R T A F O G L IO  T ITO LI

La g es tio n e  finanziaria ha com e ob ie ttiv o  ¡ 'im p lem en taz io n e  di un ' efficace g e s tio n e  del co m p lesso  dei rischi in 

un 'o ttica di asset-liability m a n a g e m e n t (ALM). Tale attiv ità  ha co n fe rm a to  valori in linea con  i limiti definiti p e r le 

singo le socie tà  e  p e r le s ingo le  tip o lo g ie  d 'inv estim en to .

I limiti so n o  stabiliti nell'o ttica di una  g es tio n e  del p a trim o n io  p ru d e n te  ed  efficace, con  l'ob ie ttivo  di g o v e rn a re  e 

m a n te n e re  e n tro  valori p red e te rm in a ti i rischi dei portafogli.

I m odelli di quan tific az io n e  del cap ita le  a sso rb ito  sono  di tip o  Value-at-Risk.

Asset Allocation (dati in min Euro)

HTM HFT Totale %
Asset Class
Obbligazioni 1.6*46,7 3.326,8 4.973,6 63,9
OICR 621,9 621,9 8,0
Azioni 40.5 40,5 0,5
M oney Market 2.147,0 2.147,0' 27,6
Totale 1 .6 4 6 ,7 6 .1 3 * 3 7.783,1 100,0

• L 'im porto  c o m p re n d e  il f in a n z ia m e n to  c o n c e s s o  a  SACE Fct, p a ri a  e u ro  I 0 0 0  m ilion i, e liso  a  livello  c o n ta b ile

Il p o rta fog lio  è  c o m p o s to  per il 63,9%  da obb ligazion i e  note , p e r l'8%  da OICR a p rev a le n te  c o n te n u to  obb ligazionario  

o azionario, pe r lo 0,5% da azioni e  p e r il re s ta n te  27,6%  da s tru m e n ti m one ta ri.

Per q u a n to  riguarda il rischio di c red ito  sul p o rta fog lio  titoli, SACE ha im p le m e n ta to  una  politica di in v estim en to

p rudenzia le , d e fin en d o  limiti operativ i sulle tipo log ie  di s tru m e n ti finanziari am m essi, sulla co n c en traz io n e  per 

c iascuna tipo log ia  n o n c h é  sul m erito  di c red ito  d e ll'em itten te .



Camera dei Deputati —  2 2 6  - Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA —  DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI —  DOCUMENTI —  DOC. XV N. 264

SACE: ripartiz ione per classi di rating  del porta fog lio  Titoli

________________________________________________________________%
Classi di Rating
AAA____ 1.2
AAf______________________  0,9
AA 0,4
AA-_______________________________________________________________________________________________________ 03
A+_________________________________________________________________________________________________________0 ^
A _______ 09
A- ________________________________________________ _____  12,0
BBB  ̂ 18,2
BBB _  60,4
Altre 5,5

5 . 5  SENSITIVITY A n a l y s is

Nel corso dell'esercizio v en g o n o  e ffe ttu a te  analisi di sensitiv ità  sul co m p lesso  degli investim en ti, e sp ec ifica tam e n te  

sui titoli obb ligazionari, titoli azionari ed  OICR.

La sensitìvity analysis sul portafoglio  titoli è  stata  arricchita con l'in troduzione di nuovi stress test e di nuove scenario 

analysis, calibrati su eventi econom ico-finanziari più recenti. Gli stress test sono stati definiti su scenari di crescita e di 

riduzione dei tassi e  del valore dei corsi azionari. Inoltre, sono stati effettuati te st su ll'aum ento  del prezzo del petrolio 

e suN’app rezzam en to  dell'Euro sul dollaro s ta tun iten se  con effetto  p ropagaz ione  e correlazione. I risultati o ttenu ti 

conferm ano la solidità del portafoglio  anche in situazioni di partico lare ten sio n e  sui m ercati e  sulle principali com m odity.

Stress Test

(ìmoorti in euro milioni) Effetto sul P ortafoglio  Trading D escrizione Stress Test

All Rates vlOCbp -22,0 Explicit Factor Shocks

All Rates -lOObp 23,3 Explicit Factor Shocks

Equities up 10% 15,8 Globa l/US/Europe/ Asia 
& Japan market factors 
up 10%

Equities down 10% -15,8 Global/US/Europe/Asia 
& Japan market factors 
up 10%

Oil Up 20% 5,7 Explicit Factor Shocks

EUR up 10% vs. USD (with propagation) 24,6 Euro in crescita del 
10% sull'USD, con ef­
fetto propagatone su 
altre valute ed effetto 
correlazione su fattori 
azionari.

A nche le analisi di scenario  res titu isco n o  o ttim i risultati, a co n fe rm a d e ll 'ad o z io n e  di una  politica di investim en ti di 

tip o  fo r te m e n te  p ru d en z ia le  in scenari d ram m atic i e  di shock  p er il co m p lesso  dei m ercati finanziari.
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Effetto sul Descrizione Scenario 
Portafoglio  Trading 

Scenarios Analysis_________ (milioni di euro)___________________
Lehman Default - 2008 -55,4 Rendimenti storici del mese immediatamente successivo al fallimento di 

Lehman Brothers nel 2008
Greece Financial Crisis - 2010 1,3 Grecia era una delle economie a più rapida crescita della zona Euro tra il 2000 

ed il 2007 II costo di finanziamento di questa crescila però ha comportato 
allarmanti disavanzi pubblici, d'importo elevato soprattutto in rapporto al PIL. 
Il 27 aprile 2010 il rating del debito greco è  stato declassato da 88B+ a BB-t-

Oil Prices Drop May 2010 ' Prezzo del petrolio in riduzione del 20% a causa delle preoccupazioni sulla 
riduzione dei budget governativi alla luce della crisi economica dei Paesi 
Europei.

Russian Financial Crisis 2008 -61,’ La guerra con la Georgia ed il rapido declino dei prezzi del petrolio solleva 
timori di una recessione economica.

Debt Ceiling Crisis & Down­ 7.5 La crisi del debito negli USA ed il conseguente downgrade da parte di S&P.
grade 2011 Questo scenario riflette le vaiiabili di mercato di 17 giorni dal 22 luqlio 2011 

all'08 agosto 2011, giorno in cui il mercato ha cominciato a regire all'impasse 
sul debito.

VlX up scenario -37,4 Scenario storico del VIX nel periodo 5 luglio - 30 settembre 2011: dal minimo 
di 16,06 (del 5 luglio) al picco di 42,96 (del 30 settembre).

Con riferim ento  al p o rta fog lio  im m obilizzato , l'analisi di sensitiv ità  e ffe ttu a ta  a ttrav erso  il ca lco lo  del basis po in t 

value ha res titu ito  un valore n o te v o lm e n te  c o n te n u to  (Euro 0,60 min) in r iduz ione  risp e tto  a q u a n to  rilevato  nel 

2011 (Euro 0,65 min), a con ferm a delle  po litiche p rudenzia li a d o t ta te  an c h e  su q u e s to  porta fog lio .

6 .  R I S O R S E  UMANE

Al 31 d ic em b re  2012, il p e rso n a le  d ip e n d e n te  a m m o n ta  a 705 unità, con un  in c rem en to  del 2% risp e tto  a ll'anno  

p rece d en te . Nel corso  dell'eserciz io  so n o  s ta te  a ssu n te  65 risorse m e n tre  49 risorse h an n o  lasc iato  le socie tà .

Ripartizione del personale per inquadram ento

SACE BT SACE SRV SACE Fct Totale Compos.
Inquadram ento
Dirigenti - 7 1 3 37 5,3%
' jnzionar 42 4 13 259 36,7%
mpiegat' 129 1 26 381 54,0%
Produttori 5 23 28
Totale 183 29 42 705 100%

Le po litiche di se lez ione  e  g e s tio n e  del p e rso n a le  a d o t ta te  h an n o  c o m p o r ta to  nel co rso  deg li ultim i ann i un 

inn a lzam en to  del livello m ed io  di istruz ione. Le n u o v e  assunzion i so n o  di n o rm a relative a p e rso n a le  in p o sse sso  di

laurea, con corsi di specializzazione p o s t lau rea e flu en te  co n o scen z a  della lingua inglese, ce rtificata  a ttrav e rso  te s t 

riconosciu ti a livello in te rn az io n a le  (es.TOEFL, TOEIC).
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Ripartizione del personale per fascia d 'e tà

% Var. vs 2011
Fascia d 'e tà
Fino a 25 anni 1,4% 0%
Da 26 a 35 anni ____ 36,1% -5,4%
Da 36 a 55 anni 0%

32,6%

Ripartizione del personale per tito lo  di studio

Var. vs 2011
Titolo di studio
Laurea 65%
Diploma e Altro 35%

Il p iano  di fo rm azione az ien d a le  mira a p o te n z ia re  le specifiche  c o m p e te n z e  p rofessionali rich ieste  dalle  d iverse 

a ree  di a ttiv ità , sv iluppare  le cap ac ità  m anageria li e  di leadership  n ecessa rie  alla g e s tio n e  della  co m p less ità  e 

del c a m b ia m e n to  e  s u p p o r ta re  la creaz io n e  e  la cond iv is ione  della  co n o scen z a . P ro se g u o n o  ino ltre  p e r tu tti i 

d ip e n d en ti i p rog ram m i di fo rm azione, in partico la re  linguistica (G eneral e Business Engiish) e  m a n ag e ria le  (People 

M anagem ent, Lean Sigm a, C om unicazione Efficace, Probiem Solvm g, ecc.), o ltre  alla fo rm az io n e  p rev ista  dalla legge  

(e.g., D.Lgs. 231 /01 , D.Lgs. 196/2003  81/08).

7 .  R E T E  DI D ISTR IB U ZIO N E E ATTIVITÀ DI MARKETING

Sul m erca to  do m estico , Il co n so lid am e n to  delle  Sedi territoriali ha p e rm esso  di m igliorare il livello di prossim ità  al 

c lien te  e  il g rad o  di co n o scen z a  del te ssu to  im prend ito ria le , ban cario  e  associa tivo  delle  a ree  p res id ia te . Le Sedi 

h a n n o  c o n trib u ito  n o te v o lm e n te  a rag g iu n g e re  le PMI d is lo ca te  sul te rrito rio  naz ionale , an c h e  tra m ite  accordi e 

convenzion i con b a n c h e  locali.

P ro segue la politica volta aH 'am pliam ento  della re te  d is tribu tiva  se c o n d o  un m o d e llo  m u lti-canale  ch e  c o n sen te

una più efficiente c o p e rtu ra  del te rritorio .
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8 .  ATTIVITÀ DI AUDIT, C O N T R O L L O  INTERNO 
E M O D ELLO  DI ORGANIZZAZIONE D .L G S .  2 3  I/O  I

SACE a d o tta  un im p ian to  di p rev en z io n e  e  con tro llo  co s titu ito  dal:

• M odello  di O rgan izzazione. G estione  e C ontro llo  pe r la p rev en z io n e  dei reati di cui al D. Lgs. 231 '2001 reca n te  

"D isciplina della  responsab ilità  am m in istra tiva  d elle  p e rso n e  g iu rid iche , delle  soc ie tà  e  de lle  associazioni an c h e  

prive della  perso n a lità  giuridica" d is tin to  p e r le s ingo le  socie tà;

• Codice Etico che  en unc ia  i valori ed  i principi ispiratori a cui am m in istra to ri, sindaci, revisori con tab ili, d irigenti, 

d ip e n d e n ti , co llabo ra to ri ed  i terzi con i quali le S ocie tà  in tra tte n g o n o  rappo rti, d e v o n o  a t ten e rs i. Il Codice Etico 

è  d is tin to  dal M odello  di O rgan izzazione  ai sensi del D. Lgs. 231 /01 , a n c h e  se ad  esso  correlato , in q u a n to  p a r te  

in teg ran te  del s istem a di p rev en z io n e  im p lem en ta to .

La funzione  di V igilanza su ll'app licaz ione, su ll'ad e g u a tez za  e  suH 'a ttuazione  del M odello  è affidata  alTO rganism o di 

V igilanza, d is tin to  p e r le  s ingo le  socie tà , che d ev e  altresì e ffe ttu a re  a p p ro fo n d im en ti , p er q u a n to  di sua co m p e ten z a , 

sulle segnalazion i di v io lazione del C odice Etico.

Le socie tà , in linea con  q u a n to  p rev isto  dalla no rm ativa  assicu rativa e  b ancaria  di rife rim en to  e  con le bes t practices 

di m ercato , si so n o  d o ta te  di un  a d e g u a to  s istem a di rilevazione, m isu razione  e  con tro llo  dei rischi c o e re n te  con 

la com p less ità  e le d im en sio n i de lle  attiv ità  svolte . Tale s is tem a dei contro lli in tern i è  co s titu ito  dall'in siem e delle  

regole, delle  p ro c e d u re  e  de lle  s tru ttu re  o rgan izzative  ch e  m irano  ad  assicu rare  il r isp e tto  d elle  s tra teg ie  az iendali

ed  il co n se g u im e n to  deH'efficacia e dell'efficienza dei processi az iendali, della sa lvaguard ia  del valore delle  attiv ità  e 

p ro te z io n e  dalle  perd ite , dell'affidabilita  e in teg rità  delle  inform azioni contabili e gestionali, della con fo rm ità  delle 

operaz ion i con  la legge, la no rm ativa  di vigilanza, le d isposizioni in terne .

SACE S.p.A. svo lge  l'attiv ità di internai auditing , di com pliance  e  di risk m a n a g e m e n t  p e r co n to  p rop rio  e, in b ase  a 

con tra tti di outsourcing, p e r co n to  di SACE BT e  di SACE Fct.

Il D irigente P rep o s to  p re d isp o n e  a d e g u a te  p ro ced u re  am m in istra tive  e  con tab ili p e r la fo rm az io n e  del bilancio 

d 'eserciz io  e  del bilancio  conso lida to .

9 .  R IC E R C A  E S V IL U P P O

S ono stati so sten u ti, co m e sp ese  di ricerca e  sv iluppo, so lo  i costi di sv iluppo  relativi al lancio dei nuovi p ro d o tti, che  

s o n o  stati in te ra m e n te  spesa ti nell'anno .
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I O. AZIONARIATO E CAPITALE SO C IA L E

SACE S.p.A. non  p o ssied e  azioni p ro p rie  né  della co n tro lla n te  e le co n tro lla te  n o n  d e te n g o n o  a lcuna az io n e  della 

co n tro llan te  n é  d ire tta m e n te , n e  pe r il tra m ite  di socie tà  fiduciarie , né per in te rp o s ta  p erso n a .

In d a ta  9 n o v em b re  2012 Cassa D epositi e  Prestiti S.p.A. ha a c q u is ta to  l'in tero  ca p ita le  socia le  di SACE dal M inistero 

dell'E conom ia e  de lle  F inanze, av e n d o  ese rc ita to  l'opzione  di acq u is to  di cui all'art. 23-bis del d e c re to  le g g e  6 luglio 

2012, n. 95, co n v e rtito  dalla le g g e  7 a g o s to  2012, n. 135.

I I . FATTI DI RILIEVO VERIFICATISI D O P O  LA C H IU S U R A  
D E L L ’E S E R C IZ IO  E P R E V E D IB IL E  E V O LU ZIO N E DELLA 
G E S T IO N E

Sulla b ase  del risu lta to  dei prim i m esi d e ll 'a n n o  le a s p e tta tiv e  di redd itiv ità  ip o tizza te  nel P iano Industria le  ap p ro v a to  

per il tr ien n io  2011 -2013 risu ltano  con ferm ate .

Roma, 12 m arzo  2013

p e r il consig lio  di A m m inistraz ione

l'A m m inistratore D elegato  

Alessandro Castellano
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BILANCIO CONSOLIDATO
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PROSPETTI CONTABILI CONSOLIDATI
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STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO 
ATTIVITÀ

31-12-2012 31-12-2011
1 ATTIVITÀ IMMATERIALI 14.600 15.776

1.1 Avviamento 7.655 '

1.2 Altre attività immateriali 6.945 8.121

2 ATTIVITÀ MATERIALI 69.761 70.656

Immobili 66 589 67.148
22 Altre attività materiali 3.172 3.508
ì RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI 106.305 104.042
4 INVESTIMENTI 7.466.153 7.667.327
4.1 investimenti immobiliari 20.949 21.141

4.2 Partecipaz oni In controllate, collegate e  joint venture 7.444

4.3 investimenti posseduti sino alla scadenza 1.646.739 1.763.988
44 Finanziamenti e crediti 1.783.023 1.325.822
4.5 Attività m ancane disponibili p ò  la vendita -

4.6 Attività finanziarie a fan value rilevate a tonto economico 4.007.942 4.548.932

5 CREDITI DIVERSI 972.121 992.550

5.Ì Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 918 769 946.240
5.2 Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione _____________________________ ! 10.506 3.028
53 Altri crediti 42.846 43.282

6 ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO 265.474 250.006
Attività non correnti o di un gruppo in dismissione possedute per la vendita

6.2 Costi d acquisitore difteriti

6.3 Attività fScal differite 164 329 113.281
6.4 Attività ' stai- coitemi 78678 92.739
6.5 Altre attività __________ 22.467 43.986
7 DISPONIBILITÀ LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI 502.871 78.299

TOTALE ATTIVITÀ 9.397.285 9.178.656
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STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO 
PATRIMONIO NETTO E PASSIVITÀ

(imporri in euro migliaio) 31-12-2012 31-12-2011
1 PATRIMONIO NETTO 6.210.100 6.202.168
1.1 di pertinenza  del g ruppo 6.210.100 6.202.168
1.1.1 Capitale 4.340.054 4.340.054

1.1.2 Altri strumenti patrimoniali
1,1.3 Riserve di capitale
1.1.4 Riserve di utili e altre riserve patrimoniali 1.702.113 1.722.594

1.1.5 (Azioni proprie)
1.1,6 Risp'va p<»r differenze di cambio nette
1.1.7 Utili o  petd te su attività finanziane disponibili pei la vendita
1.1.8 Altri utili o perdite rilevati direttamente nel patrimonio
1.1.9 Utile dell'esercizio di pertinenza del gruppo 167.933 139.520
1.2 di pertinenza di terzi

1.2.1 Capitale e riserve di terzi
1.2.2 Utili o perdite rilevati direttamente nel patrimonio

1.2.3___ Utile (perdita) dell'esercizio di pertinenza di terzi
2 ACCANTONAMENTI 43.757 46.525
3 RISERVE TECNICHE 2.589.707 2.342.117
4 PASSIVITÀ FINANZIARIE 133.228 170.639
4.1 Passività finanziarie a fairvalue rilevato a conto economico 6.668 66.485
4 2 Alt»e passività ^nanz-ane 126.560 104.154

5 DEBITI 110.267 182.775
5.1 Debiti der'vant daoperazior si assicurazione diretta 50.141 52.826

5 . 2 Debiti derivanti da operazioni di riassicurazione 12.627 15 908
5.3 Altri debiti 47.499 114.041
6 ALTRI ELEMENTI DEL PASSIVO 310.226 234.432

Passività di un gruppo in dismissione posseduto per la vendita
6 . 2  Passività fiscali differite ______________________ 89.852 139.368

6 . 3 Passività fiscali torrent 205.206 83.484
6 . 4 Altre passività 15 168 11.580

TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITÀ 9.397.285 9.178.656
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CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO

(importi in euro rnigiioioì 31-12-2012 31-12-2011
1.1 Premi netti 436.724 300533
1.1.1 Premi lordi di competenza 471.462 342.826
M.2 Premi ceduti in riassicurazione di competenza -34.738 -42.293
1.2 Commissioni attive 10.920 7.611
1.3 Paventi e oneri rte'iv ¡ni; da « 'irnienti finanzari a fairvolue rilevato a conto economico 28.974 -572.503
1.4 Proventi derivanti da partecipazioni in controllate, collegate e joint venture -

1.5 Proventi derivant da altri strumenti finanziari ■ invevimenti unmobiliaii 123.448 209.792
1.5.1 Interessi attivi 208.765
1.5.2 Altri proventi 778 1.027
1,5.3 Utili realizzati
' 5.4 Utili da valutazione
1.6 Altri ricavi 452.660 501.985
1 TOTALE RICAVI E PROVENTI 1.052.726 447.418

Oneri netti relativi ai sinistri 458570 -46.019
2.1,1 importi pagati e variazione delle '¡serve tecniche 485.615 -23.748
2.1.2 Quote a carico dei riassicuratori -27.045 -22.271
2.2 Commissioni passive 559 123
2.3 Oneri derivanti da partecipaziori n controllate, collegate e joint venture
2.4 Ohm derivanti sa altri strumenti finanziari c inve>liinenti mimobtliar 5.687
2.4.7 Interessi passivi 700 1.827
2.4.2 Altri oneri 188
2.4.3 Perdite realizzate 65 0
2.4.4 Perdite da valutazione 21.741 3.672
2.5 Spese di gestione 100.718 97.186
2.5.1 Provvigioni e altre spese di acquisizione 33.724 32.126
2.5.2 Spese di gestione degii investimenti 3.896 5.426
2.5.3 Altre spese di amministrazione 63.098 59.634
2.6 Altri costi 199.518 179.194
2 TOTALE COSTI E ONERI 782.188 236.171

UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO PRIMA DELLE IMPOSTE 270.538 211.247
3 Im poste 102.605 71.727

UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO AL NETTO DELLE IMPOSTE 167.933 139.520
4 UTILE (PERDITA) DELLE ATTIVITÀ OPERATIVE CESSATE - .

UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO CONSOLIDATO 167.933 139.520
di cui di pertinenza  del g ruppo 167.933 139.520
di cui di pertinenza  di terzi - -
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CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO - IMPORTI NETTI

(importi in euro miglia/a) | 31-12-2012 31-12-2011
UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO CONSOLIDATO 167.933 139.520
Variazione della riserva pc* differenze gì cambio nette
Utili o  cardite su attività finanziarie disponibili pe» la vendita
Utili o perdile su sii omenti di cupeiiurd di uri llu^so finanziario
Utili o perdite su strumenti di copertura di un investimento netto in una gestione estera
Variazione dei patrimonio netto delle oartecipate
Variazione della riserva di rivalutazione di attività immateriali
Variazione della 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 relativi a piani a benefici definiti
Altri elementi
TOTALE DELLE ALTRE COMPONENTI DEL CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO - .

TOTALE DEL CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO CONSOLIDATO 167.933 139.520
di cui di pertinenza del g ruppo 167.933 139.520
di cui di pertinenza  di terzi



*•*
a

a .

b
^3
s
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PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DI PATRIMONIO NETTO
(importi in euro migliaia)
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RENDICONTO FINANZIARIO CONSOLIDATO [m etodo indiretto)

(importiin euro migliala) 31-12-2012 31-12-2011
Utile (perdita) dell'esercizio prima delle imposte 270.538 211.247
Variazione di elementi non monetari 277.778 86.483
Variazione della riserva premi danni (90.4,59) 99.927
Variazione della riserva sinistri e delle altre riserve tecniche danni 335.786 23.071
Variazione delle riserve matematiche e delle altre riserve tecniche vita
Variazione dei costi di acquisizione differiti
Variazione degli accantonamenti (2,768) (29.535)
Proventi c  oneri non monetari derivanti da strumenti nnanziaii, investimenti immobiliari c 
partecipazioni
Altre Variazioni 35.219 (6,980)
Variazione crediti e debiti generati dall'attività operativa (26.972) (169.858)
Variazione dei crediti e debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta e di riassicurazione 14,027 (171.793)
Variazione di altri crediti e debiti (40.999) 1.935
Imposte pagate (102.605) (71,727)
Liquidità netta generata/assorbita da elementi monetari attinenti all'attività di inve­
stimento e finanziaria

481.173 747,982

Passività da contratti finanziari emessi da compagnie d! asscuiazione
Debiti verso la clientela bancaria e interbancari
Finanziamenti e  crediti verso la cliente'a bancaria e  interbancari
Altri strumenti finanziari a foirvoiue rilevato a conto economico 481.173 747.982
TOTALE LIQUIDITÀ NETTA DERIVANTE DALL'ATTIVITÀ OPERATIVA 899.912 804.127

Liquidità netta generata/assorbita dagli investimenti immobiliari 192 | (8.171)
Liquidità netta generata/assorbita dalle oartecipazioni in controllate, coilegate e joint venture (56) (319)
liquidità netta generai a /assorbii dai linai tramenìi - 'Jc*i (.¡ttl li (457.201) (463.600)
Liquidità netta generata/assorbita dagii Investimenti posseduti sino alla scadenza 117.249 (25.301)
Liquidità netta generata/assorbua dalle attività finanziaiie dispon bit pe» la vendita
Liquidità netta generata/assorbita dalle attività materia^ e =mmateriaìi 2.071 9.343
Altri flussi di liquidità netta geneiata/assorbua d all attività di rivestimento
TOTALE LIQUIDITÀ NETTA DERIVANTE DALL'ATTIVITÀ DI INVESTIMENTO (337-745) (488.048)

Liquidità netta generata/assorbita dagli strumenti di captale di pertinenza del gruppo
Liquidità netta generata/assorbita calle azioni proprie
Distribuzione dei d ividendi di pertinenza del gruppo (160.000) (310.000)
Liquidità netta generata/assorbita da capitale e riserve di pertinenza di terzi 8.307
Liquidità netta yeneratj/a^orbila dalle passività subordinate e dagli snumenti f naiu ¿ni parteci­
pativi

Liquidità netta generata/assorbita da passività finanziane diverse 22.405 (20.455}
TOTALE LIQUIDITÀ NETTA DERIVANTE DALL'ATTIVITÀ DI FINANZIAMENTO (137,595) (322.148]

Effetto delle differenze di cambio sulle disponibilità liquide e mezzi equivalenti

DISPONIBILITÀ LIQUIDE t  MEZZI EQUIVALENTI ALL'INIZIO DEJJESERQZIQ 78 299 84.368
INCREMENTO (DECREMENTO) DELLE DISPONIBILITÀ LIQUIDE E MEZZ> EQUIVALENTI 424.572 (6.069)
DISPONIBILIl‘À LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI AlLA FINE DElL' 502.871 78.299


