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Determinazione n. 20/2016

LA CORTE DEI CONTI

IN SEZIONE DEL CONTROLLO SUGLI ENTI

nell’adunanza del 10 marzo 2016;

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 (articolo 2 ultimo comma) con la quale ¢ stata
istituita la Sezione speciale per I’assicurazione del credito all’esportazione, successivamente
trasformata, con il decreto legislativo 3 marzo 1998, n. 143 (articolo 9), in Istituto per i ser-
vizi assicurativi del commercio estero (SACE) ed il decreto-legge 30 settembre 2003, n. 269
(articolo 6), convertito dalla legge 24 novembre 2003, n. 326, che ha trasformato I’ente pub-
blico in societa per azioni con la denominazione SACE s.p.a. — Servizi assicurativi del com-
mercio estero, mantenendo il controllo della Corte dei conti, con le modalita previste
dall’articolo 12 della legge 21 marzo 1958, n. 259;

rilevato che la Cassa depositi e prestiti s.p.a., esercitando la facolta conferitale dall’ar-
ticolo 23-bis della legge 7 agosto 2012, n.135, in data 9 novembre 2012, ha acquistato 1’in-
tero capitale sociale di SACE;

visto il bilancio dell’Ente suddetto, relativo all’esercizio finanziario 2014, nonché le an-
nesse relazioni degli organi amministrativi e di revisione, trasmessi alla Corte in adempimen-
to dell’articolo 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, ri-
ferisce alle Presidenze delle due Camere del Parlamento il risultato del controllo eseguito
sulla gestione finanziaria dell’Ente per 1’esercizio 2014;

ritenuto che dall’analisi del bilancio e della documentazione, relativa all’esercizio in
esame, € emerso che:

— il conto economico per 1’esercizio 2014 si ¢ chiuso con un utile netto di 383,1 mi-
lioni di euro, in aumento del 38 per cento sui risultati dell’esercizio 2013;

— il patrimonio netto della Societa nel 2014 ammonta a 4.982 milioni di euro, con un
aumento del 3 per cento rispetto al precedente esercizio;

— il conto economico consolidato del gruppo SACE per I’esercizio 2014 si chiude con
un utile netto di circa 470,5 milioni di euro, in aumento del 36,3 per cento rispetto all’anno
precedente;
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— il patrimonio netto consolidato di pertinenza del Gruppo per il 2014, mostra un in-
cremento del 4,1 per cento passando da 5.320,7 milioni di euro nel 2013 a 5.538,8 milioni di
euro nel 2014;

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

P. Q. M.

comunica, a norma dell’articolo 7 della legge n. 259 del 1958, alle Presidenze delle due
Camere del Parlamento, insieme con il conto consuntivo per 1’esercizio 2014, corredato delle
relazioni degli organi amministrativi e di revisione — della SACE s.p.a. Servizi assicurativi
del commercio estero 'unita relazione, con la quale la Corte riferisce il risultato del control-
lo eseguito sulla gestione finanziaria della Societa.

L’ ESTENSORE I PRESIDENTE
f-to Guido Carlino f-to Enrica Laterza
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RELAZIONE SUL RISULTATO DEL CONTROLLO ESEGUITO SULLA GESTIONE
FINANZIARIA DEI SERVIZI ASSICURATIVI DEL COMMERCIO ESTERO, PER
L’ESERCIZIO 2014
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PREMESSA

Con la presente relazione, la Corte riferisce al Parlamento sul risultato del controlls eseguito, a norma
dell'art. 7 e con le modalita di cui all’art. 12 della legge 21 marzo 1958, n. 259, sulla gestione
finanziaria della SACE s.p.a., per l'esercizio 2014 e sui fatti piu significativi sino ad oggi intervenuti.
L’ultimo referto, relativo agli esercizi 2012 e 2013, é stato approvato con determinazione della
Sezione controllo entin. 35 del 10 aprile 2015 (pubblicata in “Atti Parlamentari, XVII Legislatura,
Senato della Repu})blica - Camera dei Deputati, Doc. XV, n. 2647).

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

societa afferenti a SACE s.p.a..
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1 IL QUADRO NORMATIVO DI RIFERIMENTO

1.1 1l contesto normative

La SACE s.p.a. - Servizi assicurativi del commercio estero, deriva dalla trasformazione in societa per
azioni del preesistente Ente pubblico economico denominato "Istituto per i Servizi Assicurativi del
Commercio Estero (SACE)", ai sensi dell’art. 6 del decreto legge del 30 settembre 2003 n. 269,
convertito dalla legge 24 novembre 2003 n. 326. |

La trasformazione, decorrente dal 1° gennaio 2004, ha determinato la successione della nuova societa
i;l tutti i rapporti attivi e passivi, nonché nei diritti e obblighi dell’Istituto in essere alla data della
trasformazione, in modo da assicurare la continuita delle attivita precedentemente svolte.

SACE s.p.a. svolge le funzioni di cui all'art. 2, commi 1 e 2, del decreto legislativo 31 marzo 1998,

n.143, modificato ed integrato dalle disposizionirecate dal d.I. 14 marzo 2005 n.35, convertito in 1. 14

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

In base al delineato quadro normativo, per sintesi riportato nello statuto sociale, SACE s.p.a. ha per
oggetto 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 societa a questi
collegate o da questi controllate, anche estere, nella loro attivita con l'estero o di

internazionalizzazione dell'economia italiana.

La Societa 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 1 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 attivita.

La Societa, inoltre, pud concludere accordi di riassicurazione e coassicurazione con imprese ed enti’

anche esteri nonché contratti di copertura del rischio assicurativo con primari operatori del settore.

In buona sostanza, la missione di SACE s.p.a. ricomprende ogni attivitd connessa o strumentale al

rogresso e al consolidamento della internazionalizzazione dell'economia italiana e dei suoi operatori.
prog eal lid to della int Jit dell’ tal d t

Completano il quadro normativo le seguenti disposizioni:

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

all'art. 8, ha previsto che SACE possa assicurare i rischi di mancata riscossione dei crediti
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vantati nei confronti delle amministrazioni pubbliche (promozione della fattorizzazione o
dell’anticipazione dei crediti pro soluto);

¢ d.L I luglio 2009 n. 78, convertito nella I. 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.

Va, infine, richiamato l'art. 23 bis del d.1. 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. ’opzione di acquisto delle partecipazioni
azionarie detenute dallo Stato in SACE s.p.a., incidendo in modo determinante sull'assetio

organizzativo della Societa.

1.2 La normativa del 2014

Nel corso del 2014, ¢ intervenuto il decreto legge 24 giugno-2014 n. 91, convertito, con modificazioni,

dalla legge 11 agosto 2014 n. 116 che ha previsto un'estensione delle garanzie a favore di SACE s.p.a..

In particolare, I'art. 32 prevede che la garanzia statale per i c.d. rischi non di mercato possa operare
anche in favere di SACE, a copertura di eventuali perdite eccedenti determinate soglie, nell’ambito
di operazioni in settori strategici per ’economia italiana. La garanzia & rilasciata con decreto del
Ministro dell'economia e delle finanze, previo. parere dellIVASS, a valere su di un Fondo
appositamente istituito con una dotazioné iniziale di 100 milioni di euro successivamente

implementato con i premi corrisposti da SACE s.p.a..

"La suddetta disposizione ha previsto la stipula di una convenzione con il MEF per lo svolgimento
dell'attivitd assicurativa per rischi non di mercato; al riguardo, & stato emanato un d.p.c.m. in data
19 novembre 2014 che ha approvato il testo della Convenzione stessa e un altro d.p.c.m. in data 20
novembre 2014 con il quale sono stati individuati i settori strategici per I'economia italiana nonché

1 parametri per I'identificazione delle societa di rilevante interesse nazionale.

Nel corso dell'anno, come di consueto, con la legge di approvazione del bilancio (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 & operante la garanzia dello Stato con riferimento agli impegni di durata

inferiore e superiore a ventiquattro mesi.
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2 L'ASSETTO AZIONARIO

11 capitale sociale, interamente versato, ammonta, al 31 dicembre 2014, a euro 4.340.053.892,00 ed
¢ suddiviso in n. 1.000.000 di azioni nominative e indivisibili che danno diritto ad un voto ciascuna.
In data 9 novembre 2012, Cassa depositi e prestiti s.p.a. (“CDP™) ha acquistato I'intero capitale
sociale di SACE s.p.a dal Ministero dell'economia e delle finanze, avendo esercitato Popzione di
acqu‘isto di cui all’art. 23-bis del decreto legge 6 luglio 2012, n. 95, convertito dalla legge 7 agosto
2012, n. 135.

La norma ha previsto (art. 23 bis, comma 6) che, nell’ambito del trasferimento del capitale azionario
di SACE a CDP, venissero abrogatiicommi 2 ¢ 18 dell’art. 6 del decreio 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.

Nell’ambito del trasferimento della partecipazione di SACE a CDP, il citato art. 23-bis, comma 35, del
decreto legge 6 luglio 2012, n. 95, ha espressamente sancito il principio di continuita nella gestione
aziendale di SACE, prevedendo che la stessa prosegua nello svolgimento delle attivita gia ad essa
affidate sulla base dei provvedimenti normativi e regolamentari vigenti alla data di entrata in vigore
del decreto.

Conseguentemente, il trasferimento delle azioni a CDP non ha implicato alcun mutamento
dell’oggetto sociale e delle concrete attivita di SACE, anche con riferimento alle peculiari funzioni a
essa attribuijce dalla normativa speciale.

In particolare; gli impegni assunti da SACE nello svolgimento delle proprie funzioni continuano a
beneficiare della garanzia dello Stato in conformita con la disciplina di riferimento, ai sensi dellart.
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
anterjormente al trasferimento dell’intero capitale azionario dal Ministero dell’economia e delle
finanze a Cassa depositi e prestiti.

In merito all'acquisto del controllo esclusivo di SACE da parte di CDP si & pronunciata, ai sensi
dell'art. 20, comma 4, della legge n. 287/1994, I'Autorita garante della concorrenza e del mercato
(provvedimento 23923 del 23 settembre 2012), che ha ritenuto che I'operazione, pur costituendo una

"concentrazione", ai sensi dell'art. 5 della legge n. 287/1994, non determina la costituzione o il
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rafforzamento di una posizione dominante sul mercato tale da eliminare o ridurre in modo sostanziale
o durevole l'assetto concorrenziale esistente.

Va segnalato che I'Assemblea, in data 19 dicembre 2014, ha deliberato la riduzione del capitale sociale
da euro 4.340.053.892,00, a euro 3.541.128212,00, mediante rimborso all'azionista di euro
798.925.680, ai sensi dell'art. 2445 c.c. (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).

L'Assemi)lea, inoltre, in data 19 dicembre 2014 ha deliberato l'emissione di un prestito
obbligazionario per un impf)rto massimo di euro 500 milioni, da effettuarsi entro il 12 febbraio 2015,
individuandone le specifiche caratteristiche (tipologia delle obbligazioni, durata, prezzo e valore di
emissione, etc.).

Va, altresi,(sggnalato che CDP s.p.a. in data 6 maggio 2013 ha adottato, ai sensi degli articoli 2497
ss. del codice civile, un regolamento per la direzione e il coordinamento delle societa partecipate, e,
tra queste, la SACE.

Tale regoiamento costituisce,la disciplina di riferimento per i rapporti tra le anzidette societa in
relazione alla attivita di indirizzo, direzione, coordinamento ¢ controllo e ispira comportamenti e
reéole organizzative uniformi.

In particolare & fatto -cbbligo alle societd controllate di assicurare un completo e trasparente flusso
di informazioni nei confronti della capogruppo, di adeguare la normativa interna in coerenza con
quanto disposté da CDP.

Anche il Codice etico di CDP, approvato il 6 maggio 2009 e modificato il 5 giugno 2012, trova

applicazione nei confronti di SACE.
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3 GLI ORGANI SOCIALI

3.1 Assemblea

L'Assemblea, prevista dagli artt. 9 e seguenti del vigente Statuto, & composta dalla generalita degli
azionisti (CDP) ed & presieduta dal Presidente della Societa (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
cen’toventi giorni dalla chiusura dell'esercizio sociale ovvero entro centottanta giorni in caso di
bilancio consolidato.

L’Assemblea ordinaria del 2 luglio 2013 ha nominato I’attuale Consiglio di amministrazione ed il

nuovo Collegio sindacale.

3.2 Consiglio di amministrazione, Presidente ¢ Amministratore delegato

La societa ¢ amministrata da un Consiglio di amministrazione, investito dei pili ampi poteri per
I'amministrazione della societa, con il limite di quanto previsto dalla legge ovvero dallo Statuto
sociale.

I1 Consiglio pone in essere tutte le operazioni necessarie-ad attuare 'oggetto sociale. Esamina i piani
strategici, industriali e finanziari, valutandone l'adeguatezza rispetto all'assetto organizzativo,
amministrativo e contabile.

Delibera le strategie, gli indirizzi, le politiche di gestione e gli assetti organizzativi, nonché le
operazioni di assicurazione, riassicurazione e garanzia senza limiti di importo.

11 Consiglio & composto da cinque membri, compreso 1l 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; gl
amministratori sono rieleggibili.

Essi vengono scelti secondo criteri di professionalita tra soggetti che abbiano maturato esperienza,
almeno triennale, in specifiche attivita.

Lo Statuto determina, inoltre, le cause di ineleggibilité o decadenza nonché le ipotesi di sospensione
dall'esercizio dalle funzioni.

11 Consiglio di amministrazione si riunisce con cadenza almeno trimestrale e le riunioni sono valide
con Ja presenza della maggioranza dei membri in carica e delibera a maggioranza dei presenti.

Nel corso del 2014, si sono tenute 18 riunioni del Consiglio di amministrazione.
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Il Consiglio di amministrazione, sulla scorta delle disposizioni statutarie, puo delegare parte dei
propri poteri al Presidente o all' Amministratore delegato.

Il Presidente ha la rappresentanza legale della societa, convoca e presiede il Consiglio di
amministrazione, ne fissa l'ordine del giorno e ne coordina ilavori.

Al Presidente possono essere attribuite, da parte del consiglio di amministrazione e previa delibera
assembleare, deleghe operative su materie espressamente specificate.

Il Consiglio di amministrazione nomina un Amministratore delegato, attribuendogli deleghe in
ordine alla gestione dell'impresa. A tale riguardo, il consiglio di amministrazione ha provveduto 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, & responsabile della gestione corrente della societa,
provvede, in conformita 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 societa, 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. pud delegare parte delle proprie competenze a dirigenti responsabili di unita operative della
societd.

In tale senso sono state rilasciate deleghe ai responsabili di area con limiti di importo per I'assunzione
di impegni di garanzia, di assicurazione, riassicurazione e coassicurazione ovvero con riferimento a
specifiche competenze.

Tra gl atti di indirizzo adottati dal consiglio di amministrazione nel corso del 2014, si segnala
I'approvazione del Piano di compliance, sulla base delle risultanze emerse dalla valutazione del rischio
di non conformita nonché della valutazione degli eventi di rischio connessi al business (seduta del 4
marzo 2014).

Nella seduta del 27 maggio 2014, il consiglio di amministrazione ha approvato le condizioni di
assicurabilita per il 2014, basate sull’ analisi della situazione politica e finanziaria degli Stati presso
cui agiscono operatori economici assistiti dalla Societa.

Nella stessa seduta, il consiglio di amministrazione ha approvato il plafond per la garanzia dello

.

~

Stato su impegni assicurativi in relazione ai quali la societd &, comunque, tenuta a fare fronte
attraverso le proprie risorse di bilancio (riserve e capitale).
Sisegnala, altresi, la approvazione del Risk Appetite Framework, avente lo scopo di allineare il profilo

di rischio agli obiettivi definiti, tenuto conto del piano industriale e dei rischi rilevanti ivi indicati.
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I documento indica le tipologie di rischio che la societa intende assumere, fissa gli obiettivi di rischio
¢ le eventuali soglie di tolleranza e i limiti operativi (seduta 19 dicembre 2014).

Il consiglio di amministrazione ha, inolire, provveduto, in seguito delle modifiche al regolamento
ISVAP n. 20/2008, in materia di controlli‘interni, gestione dei rischi e esternalizzazioni, disposte
dall'TVASS con provvedimento in data 1 aprile 2014 (in GURLI - serie generale n. 97 del 28 aprile
2014) e a cui le imprese di assicurazione e riassicurazione sono tenute ad uniformarsi, ad avviare le
procedure propedeutiche per individuare gli adempimenti necessari per conformare la societa alle

disposizioni sopra riportate (sedute del 27 maggio e del 23 settembre 2014).

3.3 Collegio sindacale

Il Collegio sindacale & composto da tre sindaci effettivi ¢ da due supplenti, che durano in carica tre
esercizi € sono rieléggibili; essi sono nominati dall’Assemblea in osservanza dell'art. 2397 cod. civ. e
nel rispetto della vigente normativa in materia di parita di accesso; il Presidente del collegio &
nominato dall'Assemblea.

Il compenso del Presidente del collegio e dei sindaci & deliberato dall'Assemblea ordinaria, fermo il
divieto di corresponsione di gettoni di presenza.

Nel corso del 2014 si sono tenute 12 riunioni del Collegio sindacale.

Il Collegio, in considerazione del fatto che la revisione legale dei conti & di competenza e di
responsabilita esclusiva di una societa allo scopo incaricata, ha svolto unicamente una funzione di

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

determinazione rientra nelle competenze dell’Assemblea, ai sensi dell’art. 2389, primo comma c.c..
p , P

Tabhelia 1 - Compensi degli organi.

(in migliaia di euro J

s Retribnzione | Retribuzione
Organe Unita 2:2";:15; zz:zp;(;lls: risultato risultato

2013 2014
Presidente 1 30 30 88,5 84,9
Amministratore Delegato 1 16,5 16,5 126,5 63,5
Vice Presidente - - - V - -
Consiglieri 3 ‘ 16,5 16,5 ' - -
Collegio sindacale i
Presidente 1 22,5 22,5 - -
Sindaci 2 16 <16 - | -

Nella seduta del 13 febbraio 2015, il consiglio di amministrazione ha approvato le proposte del
Comitato di remunerazione relative ai compensi variabili per i vertici della Societa, determinati in
una misura pari al 50 per cento degli emolumenti in ragione di anno, nel rispetto di quanto pre;risto
dal comma 5 quater dell’art. 23bis del decreto legge n. 201/2011, nonché dei principi di moderazione
¢ proporzionalita richiamati dall’ Azionista con comunicazione in data 19 e 27 novembre 2013.

La retribuzione di risultato, in favore dell’A.D., & stata deliberata sulla scorta della proposta del

Comitato, composto da tre consiglieri di cui uno assume la carica di presidente.



Senato della Repubblica -20 - Camera dei deputati

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV, N. 371

4 LA STRUTTURA ORGANIZZATIVA

4.1 L'organizzazione diretta
SACE s.p.a. ha sede legale in Roma; lo Statuto consente, tuttavia, la istituziorie di sedi secondarie,
rappresentanze, filiali e succursali in Italia e all'Estero. La Societa & presente sul territorio nazionale
con le 3 sedi secondarie di Milano, Venezia e Modena e gli otto uffici territoriali, che consentono il
miglioramerito del livello di prossimita al cliente e il grado di conoscenza del tessuto imprenditoriale,
bancario e associativo delle aree presidiate.
Presso tali sedi opera il 25 per cento del personale del Gruppo SACE.
SACE, inoltre, ha potenziato anche la propria rete estera, con Papertura di 8 uffici fuori dal territorio
nazionale e con il mantenimento dei contratti di servizio con brokers di fiducia.
Presso tali sedi opera il 2 per cento del personale del Gruppo SACE.
La struttura funzionale di SACE prevede la suddivisione dei compiti istituzionali tra due tipi di
organi, di line e di staff, i primi con poteri decisionali, 1 secondi con compiti consultivi e di assistenza.
Secondo l'organigramma della societa, la struttura aziendale, che al vertice pone il Presidente e
I'Amministratore delegato (ciascuno in relazione alla proprie specifiche competenze funzionali),
prevede 5 aree di staff, alcune delle quali articolate in divisioni con funzioni specialistiche, ¢ 4 aree di
linea, anch'esse articolate in divisioni.
Le Aree di staff sono le seguenti:,

¢ Pianificazione strategica

e Affarilegali e societari

e Studi e comunicazioni

¢ Risorse umane

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

¢ Business

¢ Global developmeni

e Rischi

& Amministrazione e finanza
In funzioni di staff rispetto al Presidente & posta la divisione Internal auditing che monitora e valuta

I'adeguatezza, l'efficacia e l'efficienza del sistema di governance, di gestione dei rischi e di controllo.
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4.2 Le societa del gruppo

SACE s.p.a., anche nel 2014, ha operato direttamente e attraverso le proprie societa.

SACE s.p.a. detiene, infatti, la totalita delle partecipazioni delle seguenti societa, sottoposte alla sua
attivita di direzione e coordinamento, ai sensi degli articoli 2497 e seguenti del codice civile.

SACE BT s.p.a., attiva nei rami credito, cauzioni e altri danni, 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.R.V., specializzata nella attivitd di recupero del credito e di
gestione d;al patrimonio informativo di SACE e delle sue controllate.

SACE Fet s.p.a, societa di factoring costituita da SACE nel 2009 per rispondere alle esigenze di
sostegno alla liquidita e rafforzamento della gestione dei flussi di cassa delle imprese italiane. Iscritta
all’elenco generale degli Intermediari Finanziari (ex art. 107), SACE Fect 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.

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.

SACE s.p.a., inoltre, detiene il 90 per cento del capitale di SACE do Brasil representagies LTDA,

societa di diritto brasiliana, che svolge funzioni di rappresentanza e promozione del gruppo in Brasile
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5 LE RISORSE UMANE

5.1 L'erganico

L'organico di SACE Spa, al 31 dicembre 2014, & composto da 472 unita (+1 per cento rispetto al

precedente esercizio) di cui 33 dirigenti, 211 funzionari e 228 impiegati.

Nel corso dell'anno sono entrate n. 37 risorse, a fronte di n. 32 cessazioni.

L'etd media dei dipendenti & pari a 42 anni, la presenza femminile é pari al 53 per cento ¢ la

percentuale dei dipendenti con diploma di laurea é pari al 72 per cento. Si osserva, al riguardo, un

consolidamento del tasso di scolarizzazione delle risorse, in costante crescita negh anni.

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

conoseitivo e tecnico, tesi a valutare caratteristiche, competenze, attitudini e capaciti dei candidati

in funzione della futura posizione di inserimento.

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

Tabella 2 - Ripartizione del personale per inquadramento nel 2014,

Inquadramento S2Aoff (b;;f;‘%
- Dirigenti 33 61%
Funzionari 211 " 38,5%
Impiegati . 228 554%
? Totale 472 100%
Segue la tabella con la ripartizione del personale per titolo di studio.
Tabella 3 - Ripartizione del personale per titolo di studio.
Titolo di studio 2013 2014
Laurea 65,5% 2%
Diploma ¢ altro 34,5% 28%
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11 Gruppo SACE, nel suo complesso, dispone di 715 unita di personale, cosi suddivise:

Tabella 4 - Ripartizione del personale per inquadramento nel 2014.

SACE SACE SAC,E, SACE SACE : Tot. Comp.%
Inquadramento 2014 BT 2014 Servizi Fet Do Brasil 2014 2014
2014 2014 2014 )
Dirigenti 33 7 1 03 - “ 6,1%
Funzionari 211 41 4 v18 1 275 38,5%
Impiegati 228 114 18 35 1 396 55,4%
Totale 472 162 23 56 2 715 100%

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 negli esercizi in esame.

Tabella 5 - Monte stipendi.

2013 2613 2014 2014
Stipendi Annui Forza Media Annua Stipendi Annui Forza Media Annua
Dirigenti 4.113.813 28 , 5.040.453 - 33
Funzionari 12.477.808 207 13.238.140 211
_| Impiegati 8.738.562 232" 8.881.284 228
Totale 25.350.483 467 27.159.877 472

Nella spesa non & compreso il plafond del premio “Management by Objectives” (MBO) ¢ delle
competenze variabili.

I predetto premio attiene all’effipienza aziendale, ricavabile dal rapporto tra costi generali,
comprensivi degli oneri retributivi e contributivi, e dell’acquisto di beni e servizi, rispetto ai premi
lordi contabilizzati.

In relazione a tale premio, il Consiglio di Ainministrazione, nella seduta del 13 febbraio 2015, all'esito
delle analisi degli approfondimenti svolti dal Comitato di Remunerazione, ha deliberato un plafond MBO

2014 fino a euro 5,00 min cosi suddiviso:
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¢ euro 4,4 min per la remunerazione variabile di Dirigenti, Funzionari ed Impiegati

e euro 0,60 min per i bonus triennali (Long Term Incentive Plan).
I criteri di distribuzione del MBO 2014 avevano, infatti, previsto, nel caso in cui la percentuale
complessiva di raggiungimento degli obiettivi fosse pari al 100 per cento, I'erogazione di un importo
massimo di euro 4,4 mln.
Anche con riferimento al Long Term Incentive Plan (LTIP), si & dato atto dell'avvenuto raggiungimento
degli obiettivi.
La spesa per il personale del gruppo SACE ammonta, per 'anno 2014, ad euro 38.387.688, cosi

suddivisa:

Tabella 6 - Spesa per il personale del gruppo SACE anno 2014,

2014 2014
Stipendi Anpui Forza Media Anmua
Dirigenti € 6.294.568 44
Funzienari e Quadri €16.981.197 275
Impiegati N ‘ €15.111.923 396
* Totale : € 38.387.688 715

5.3 La formazione del personale

Particolare attenzione ¢ stata rivolta alla formazione del personale. Il piano di formazione aziendale
mira a potenziare le specifiche competenze professionali richieste dalle diverse aree di attivita,
sviluppare le capacita managenali e di leadership necessarie alla gestione della complessita e del
cambiamento e supportare la creazione e la condivisione della conoscenza.

Nel corso del 2014 sono state erogate circa 11.524 ore di formazione, mentre nel 2013 erano state
15.224,

Le spese per la formazione ammontanoe ad euro 605.217, con un decremento del 7,3 per cento rispetto

al precedente esercizio, mentre nel 2013 la spesa era stata di euro 649.673.
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6 IL SISTEMA DEI CONTROLLI

6.1 I controlli interni

SACE Spa ha posto in essere un insieme di regole, procedure e strutture organizzative che mirano ad
assicurare il corretto funzionamento ed il buon andamento dell’impresa in conformita alla normativa
di riferimento, al rispetto delle strategie industriali e degli obiettivi predeterminati.

Il sistema dei controlli interni si articola su tre livelli:

a) i controlli di primo livello, esercitati dalle strutture operative che assicurano il corretto
svolgimento delle operazioni e il rispetto dei limiti operativi loro assegnati;

b) i controlli di secondo livello, assegnati alla funzione di Risk maenagement ¢ Compliance, che
assicurano la gestione dei rischi e la coerenza dei processi e della documentazione interna alla
normativa di interesse aziendale;

c) i controlli di terzo livello, assegnati alla funzione di Internal Auditing, che svolge un’attivita
‘indipendente e obiettiva di monitoraggio e valutazione — nonché di adeguamento, anche attraverso
attivita di supporto e di consulenza alle altre funzioni aziendali — dell’adeguatezza, efficacia ed
efficienza dei sistemi di gestione dei rischi, controllo e governance volti ad assicurare: il
raggiungimento degli obiettivi strategici dell’organizzazione, l’affidabilita ed integrita delle
informazioni contabili, finanziarie ed operative, 'efficacia ed efficienza delle operazioni e dei
programmi, la salvaguardia del patrimonio e la conformita a leggi, regolamenti, direttive, procedure
e contratti.

II consiglio di amministrazione, nella seduta del 4 marzo 2014, ha approvato il piano di Compliance
2014 contenente la valutazione di sintesi del rischio di non conformita e la metodologia per la
valutazione del rischio reputazionale. In talé piano sono contenute 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, I'efficienza e l'efficacia delle operazioni aziendali,

I’affidabilita dell’informazione finanziaria e, non ultimo, il rispetto di leggi e regolamenti.

6.2 1l Codice etico

SACE si ¢é dotata di un Codice Etico che enuncia i valori e i principi ispiratori ai quali devono
attenersi amministratori, sindaci, revisori contabili, dirigenti, dipendenti, collaboratori e i terzi con
cui SACE, anche indirettamente, intrattiene rapporti.

11 Codice Etico & un documento distinto dal Modello organizzativo, anche se ad‘ esso correlato, in

quanto parte integrante del sistema di prevenzione adottato.
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6.3 Il modello organizzativo ex d.lgs. n. 231/2001

SACE si & dotata di un "Modello di organizzazione, gestione € 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 attivitd della SACE, per le quali & astrattamente 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 ¢ affidata all’Organismo di
Vigilahza, nominato dal Consiglio di Amministrazione ed avente struttura collegiale.

L'organismo ¢ composto dal Presidente, da un membro esterno, dal Responsabile della divisione
Internal Auditing e dal Responsabile della divisione organizzazione.

I membri restano in carica ‘tre anni e sono rinnovabili.

Esso & stato costituito il 23 ottobre 2013.

L’Organismo provvede a fornire un’informativa annuale nei confronti del Consiglio di
amministrazione e del Collegio sindacale.

Nel corso del 2014, I'Organismo si & riunito 4 volte, svolgendo le verifiche di specifica competenza.
All'esito di siffatte verifiche non & emerso alcun atto, fatto, omissione e/o comportamento che poésa
‘costituire occasione di reato ai sensi del d.lgs. n. 231/2001, né violazione del Modello.

Sono stati comunque effettuati alcuni rilievi, a fronte dei quali sono state implementate o sono jn
corso di implementazione le azioni correttive, come emerso dall' attivita di follow-up svolta dall;:l
Divisione Internal Auditing.

In data 19 marzo 2015, il consiglio di amministrazione di SACE ha esaminato la relazione annuale

svolta dall'Organismo di vigilanza.
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7 IL CONTENZIOSO

Nel corso del 2014, su un totale di 25 controversie pendénti (18 passive e 7 attive), sono stati definiti
n. 4 giudizi, per effetto dei quali si & potuto procedere alla liberazione di riserve per euro 1,5 milioni
circa. Nél corso dell'anno non sono stati instaurati nuovi giudizi nei confronti di SACE s.p.a..

Il contenzioso passivo consta pertanto di 14 posizioni (controversie hon' dssicurative) per un pelitum
complessivo di circa 102 ;nilioni, con una riduzione, rispetto al 31 dicembre 2013, di circa 8 milioni; &
stato definito un sole giudizio attivo.

Va segnalato, in-particolare, un contenzioso attinente la partecipazione di SACE s.p.a. in SACE BT;
nel corso del Prirﬁo éemestre del 2013, la Commissione Europea ha notificato al Governo Italiano la
Decisione in merito al Procedimento .VE SA.23425, 2011/C ex NN 41/2010 relativo alle misure
attuate in favore di SACE BT nel 2004 e nel 2009 dalla capofila SACE s.p.a..

Tale decisione ha rilevato, da un lato la c9ngruit£1 della prima misura relativa al capitale iniziale di
euro 100 milioni erogato dall'azionista, dall'altro I'incompatibilita con le norme comunitarie che
regolano glz aiuti di Stato delle altre misure della copertura delle perdite subite nel 2008 ¢ 2009 e
della copertu‘rﬁa‘ riassicurativa per un importo complessivo pari a euro 70,2 milioni oltre interessi.
Avverso la decisione, SACE e SACE BT hanno proposto ricorso ex art. 263 TFUE presso 1l Tribunale
europeo, richiedendo l'annullamento délla.pronuncia ad esse sfavorevole.

In data 25 giug.:lo 2015 é stata pubblicata la sentenza del Tribunale UE che ha respinto il ricorso
proposto da SACE e SACE BT.

In esito a tale decisione SACE BT ha provveduto a versare a SACE (per il tramite di Equitalia)
l'importo di euro 80.727.032, previa informativa ad IVASS.

Df:stta,sentenza ¢ stata, comunque, impugnata da SACE e SACE BT alla Corte di giustizia europea.
In data 4 settembre 2015, é stato, al;cresi, impugnato,al"TAR del Lazio il decreto del MEF in data 27
settembre 2015 con cui & stato iingiunto a SACE BT il pagamento degli importi oggetto di
rest'ituzione.

Intanto, a frc;nte di tale situazione, il consiglio di amministrazione di SACE ha deciso, in base al
"principio dell'investitore _privato in economia di mercato (MEIP)" di procedere alla

ricapitalizzazionie di SACE BT (seduta consiglio di amministrazione del 22 settembre 2015).
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8 L'ATTIVITA SVOLTA

8.1 L'attivita di SACE s.p.a.

Nel 2014, SACE ha continuato a svolgere l'attivita istituzionale di supporto alle imprese italiane (e
alle loro controllate o collegate estere) al fine di sostenere Y'export e la interna;ionalizzazione, nel
rispetto di una attenta politica di assunzione e gestione dei rischi, avviando percorsi strategici volti
a soddisfare le esigenze manifestate dalle imprese italiane, con particolare riferimento
all’ampliamento della loro capacita di finanziamento.

Nella seduta del 5 dicembre 2013, il Consiglio di amministrazione di SACE ha approvato il piano
industriale 2013 - 2015, con il quale sono state diramate le linee guida per le sociéta del Gruppo.

Il documento, dopo avere analizzato il contesto, macroeconomico e le prospettive per il biennio
successivo, ha confermato le linee operative gia adottate, prevedendo:

a) un maggiore presidio sul territorio;

b} la segmentazione del portafogli clienti con V'adozione di modelli di servizio differenziati;

¢) la rimodulazione e il rimnovo della gamma dei prodotti, soprattutto quelli dedicati alle PMI;

d) 1l coordinamento delle strategie con le societa controllate e lo sviluppo di prodotti in settori
specifici;

e) l'efficientamento della gestione operativa, la revisione del modello di rating interno, la revisione
del modello esposizioni per linee di business, la valorizzazione dell'expertise SACE per lo sviluppo
dell'attivita di advisory a sostegno della internazionalizzazione.

Nel 2014, SACE ha continuato a sostenere le capacita operative delle imprese italiane all'estero,
arricchendo i propri prodotti con la realizzazione del Fondo sviluppo export, che costituisce un
canale di finanziamento alternativo per i progetti di sviluppo all'estero delle piccole e medie imprese,
e conferendo piena operativita al Trade finance, che consente alle imprese italiane esportatrici di
ottenere subito liquidita attraverso la cessione pro soluto dei crediti. Sono stati costituiti, inoltre,
funzioni e programmi di Advisery che consentono alle imprese di utilizzare la consulenza SACE in
tutte le fasi del progetto internazionale.

SACE ha, inoltre, continuate a svolgere la tradizionale attivita di fornitura di prodotti per
'assicurazione del credito o attraverso la emissione di garanzie o cauzioni a favore delle imprese
italiane per la esportazione di beni o servizi o l'esecuzione di lavori all'estero (partecipazioile a gare
di appalto e nell'aggiudicazione di commesse all'estero) nonché le attivita di riassicurazione e
controgaranzia sottoscritta con operatori esteri.

Inoltre, nella tutela degli investimenti diretti all'estero, SACE fornisce la "polizza investimenti" - a

copertura del rischio politico - assicurando gli investimenti effettuati da banche e imprese italiane e
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dalle loro collegate o controllate estere in forma di apporto di capitali, di beni strumentali, di servizi
e proprieta intellettuale, di finanziamenti (anché con carattere di partecipazione) ovvero di garanzie
sugli stessi.
Nell'esercizio dell’attivita assicurativa, il consiglio di amministrazione di SACE determina,
annualmente, le condizioni di assicurabilita, indicando l'atteggiamento assicurativo che la Societa o
le sue controllate adottano nei confronti di ciascun paese per rischi sovrani, bancari e corporate.
Particolare rilievo assume, al riguardo, la gestione deirischi, effettuata secondo le tecriiche ¢ i modelli
di misurazione di "asset lial;ility management”.
I rischi gestiti da SACE sono riconducibili a quattro 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 liquidita, per inadempimento di obbligazioni verso assicurati ed altri creditori a
causa della difficolta di trasformare gli investimenti in liquidita;
* rischi operativi, per le perdite derivanti da inefficienze di persone, processi e sistemi operativi,
o da eventi esterni quali la frode o l'attivita di eventuali outsourcer.
L'identificazione, la valutazione, il monitoraggio e la gestione dei rischi avviene anche in linea con
quanto previsto dal regolamento ISVAP n. 20/2008, recentemente modificato.
Gli impegni assicurativi deliberati da SACE nel 2014 (misurati in termini di quota capitale ed
interessi) ammontano a 10,9 miliardi di euro, in aumento del 25,7 per cento rispetto ai valori
registrati nel 2013,
Gli impegni assunti si riferiscono principalmente all'Unione europea (54,1 per cento) e alle Americhe
(22,8 per cento).
Gli impegni deliberati riguardano, principalmente, le polizze credito acquirente (62,3 per cento), le
garanzie finanziarie (14,9 per cento) e le cauzioni (4,9 per cento).
Il settore industriale di maggiore rilievo & quello crocieristico che rappresenta il 20,7 per cento delle
nuove garanzie rilasciate, seguito dai settori infrastrutture ¢ costruzioni (16,8 per cento), oli e gas
(10,2 per cento) ed elettrico (8,7 per cento).
Nel 2014 SACE ha rilasciato 433 garanzie finanziarie per I'internazionalizzazione (-17 per cento rispetto
al precedente esercizio), per un ammontare complessivo di euro 360 milioni (-30 per cento rispetio al
2013). 1175 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, Lombardia (29 per cento), Veneto (16 per cento) ¢ Emilia Romagna (19 per cento).
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I premi lordi sono stati pari ad euro 312,6 milioni, di cui 38,9 generati da riassicurazione. 1 prodotti
che hanno concorso alla maggiore generazione di premi risultano essere ]a polizza credito acquirente
(52,5 per cento), le garanzie finanziarie (23,8 per cento) e le cauzioni (9,5 per cento).

I settori industrial maggiormente interessati risultano essere oli e gas (14,5 per cento), Infrastrutture
e costruzioni (13,9 per cento) ¢ Elettrico (11,8 per cento).

Nel 2014 SACE s.p.a. ha liquidato indennizzi per un importo totale di euro 339,1 milioni, rispetto ai
312,1 milioni di euro registrati nel 2013. L'importo si riferisce principalmente agli indennizzi sulle
polizze Iran causati dalle difficolta 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 iraniani: Per quanto riguarda questi ultimi 1 settori pitt colpiti sono stati quello
siderurgico e meccanico.

1 cashflow dei recuperi di spettanza SACE s.p.a. derivante dai crediti sovrani é stato pari a circa euro
152,4 milioni, in linea con gli anni precedenti in virtu dei rientri pervenuti per crediti Iraq (euro 38,8

milioni), Egitto (euro 36,3 milioni), Cuba (curo 15,3 milioni) e Argentina (curo 11,2 milioni).

8.2 L'attivita delle societa controllate

Nei settori di competenza di SACE BT sono stati riscossi premi lordi per euro 79.043 (-6 per cento
rispetto al 2013); i sinistri denunciati ammontano a n. 2.139 (4.698 nel 2013); gli oneri ad essi relativi
ammontano ad euro 56.663, in diminuzione rispetto al 2013 del 34 per cento.

La composizione dei premi riguarda il ramo credito (34,8 milioni), il ramo cauzioni (31,3 milioni), il
ramo "altri danni ai beni” (11,7 milioni) e i rami elementari (1,2 milioni).

L'area maggiormente interessata risulta essere il nord Italia, con una percentuale del 61 per cento.

I recuperi incassati nel 2014 ammontano ad euro 5.790 milioni (-12 per cento rispetto al 2013).
Nelle attivita di competenza di SACE FCT, va rilevato che le operazioni di factoring hanno generato
interessi di competenza per euro 40.282 mila e commissioni attive per euro 11.067. A fronte di tali
ricavi sono stati corrisposti euro 15.689 per interessi passivi.

L’attivité commerciale ha fatto registrare a fine esercizio 504 cedenti rispetto ai 495 del 2013; il
numero dei debitori attivi ceduti € aumentato, passando da 3.159 al 31.12.2013 a 3.335 al 31.12.2014.
I principali settori di attivita del cedente sono costituiti dai prodotti energetici (32 per cento), da
edilizia e opere pubbliche (15,2 per cento) ¢ da enti pubblici (14,2 per cento). La localizzazione
geografica dei ce«ienti rignarda prevalentemente le aree del Centro (35,7 per cento) e del Nord Ovest

(29.9 per cento).
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9 LA GESTIONE ECONOMICO-PATRIMONIALE

9.1 1 dati di sintesi

L’attivita di gestione finanziaria di SACE si svolge lungo le linee guida dettate dal Consiglio di

Amministrazione e ha come obiettivi Pottimizzazione della struttura del capitale, la gestione delle

liquidita, al fine di realizzare un equilibrio patrimoniale, e il bilanciamento dei rischi assunti -dalle

attivita istituzionali.

L'attivita viene svolta sulla base delle previsioni contenute nel budget, documento in’cui sono

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

11 budget per il 2014, approvato dal corisigli:o di amministrazione nella seduta del 5 dicembre 2013,

prevede una spesa di euro 84,3 milioni di cui 61,1 mln (72,5 per cento) per gli oneri del personale ed

euro 23,2 min (2.7,5 per cento) relativi alle spese per acquisto di beni e servizi, invéstimenti, imposte

e tasse.

Gli onert per il personale si incrementano rispetto al consuntivo 2013 di circa 5 milioni (+9 per cento)

in considerazione dei maggiori oneri derivanti dal rinnovo del CCNL e del ‘CIA.

SACE ¢ 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 pr’evi;ta daghi

artt.88 e seguenti.

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

previste da: ’ ‘ .

o 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);

e 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).

11 bilancio di esercizio di SACE s.p.a. e il bilancio consolidato dell’esercizio 2014, relativo al Gruppo

SACE, sono stati approvati nell’Assemblea ordinaria del 23 aprile 2015 (all'unanimita - socio unico

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

I documenti contabili della gestione ed il qliadro dei risultati contabili sono stati deliberati sulla

scorta delle relazioni favorevoli fornite dal Collegio Sindacale, ai sensi dell’articolo 2429, secondo

comma, del codice civile ed in base aila relazione ed agli accertamenti forniti dalla Societa di revisione

in data 8 aprile 2014, in applicazione dell'art. 14 del d.1gs. 27 gennaio 2010 n. 39.
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Lo schema del bilancio d’esercizio & stato costruito sul modello dei conti annuali delle imprese di

assicurazione, come stabilito dall’art. 6, comma 22, del d.1. n. 269 del 2003; il bilancio consolidato del

Gruppo SACE ¢ stato, altresi, redatto secondo 1 principi contabili internazionali (IAS/IFRS) emanati

dallo TASB (International Accounting Standard Board) ed omologati in sede comunitaria dal

Regolamento (CE) n. 1606/2002.

La tabella: che segue espone, in sintesi ’andamento economico patrimoniale della societa

nell’esercizio in esame.

Tabella 7 - Andamento economico-patrimoniale delia societa.

st stz s | verons | s | vesoms
Premi lordi 316{1 6 312,6 -1 %4
Sinistri 3121 58 3391 9%
Riserve tecniche (lorde) 2.658.,6 -1 2.731,4 3%
Ry i i
Patrimonio netto 4.850,8 -16 4.982 3%
Utile lorde 491,3 25 526,1 1%
Utile netto 211,77 - 9 383.1 38%
Operazioni deliberate 8.703.,5 10.937.1 26%

La gestione di SACE s.p.a., chiusa al 31 dicembre 2014, ha realizzato un utile netto di euro 383,1

milioni, in aumento del 38 per cento rispetto al risultato del corrispondente periodo del 2013 (euro

277,7 milioni).

Hanno contribuito alla realizzazione di tale risultato:

* jpremilordi, pari ad euro 312,6 milioni, in lieve flessione rispetto al precedente esercizio (-1

per cento);

¢ gli oneri relativi ai sinistri liquidati pari ad euro 339,1, con un aumento del 9 per cento rispetto

al 2013;

¢ la variazione della riserva premi, negativa per euro 157,6 milioni;

® la variazione della riserva sinistri, positiva per euro 130,3 milioni;

e la variazione dei recuperi legata alla gestione dei crediti da surroga pari ad euro 419,3 milioni,

in aumento rispetto al precedente esercizio (euro 217,]1 milioni);

¢ la variazione delle spese di gestione, pari ad euro 77,5 milioni (63,8 milioni nel 2013);

o il risultato del conto non teénico positivo pari ad euro 254,9 milioni.
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L'Assemblea ordinaria, nella seduta del 23 aprile 2015, ha approvato la destinazione dell'utile di
esercizio 2014, pari a euro 383.143.474 come segue:
e euro 19.157.174 alla riserva legale, pari al 5 per cento dell'utile netto, ai sensi dell'art. 2430
del codice civile;
e euro 06.920.675 alle "Altre Riserve";
e euro 297.065.625, di cui 280 milioni come dividendo all'Azionista unico, da versare
trascorsi almeno 5 giorni dalla data dell’Assemblea, e i restanti17,065 milioni alle altre

riserve.
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9.2 Lo stato patrimoniale

La tabelle che segue espone lo stato patrimoniale della societa, raffrontata con i dati relativi al

precedente esercizio.

Tahella § - SACE s.p.a. stato patrimeoniale.

2013 ‘;‘(’)‘1";‘ 2014 ‘;’(‘)‘log'
Attivi immateriali 312 -8,0 281 -9.9
Investimenti . 6.499.389 -11,0 6.324.968 -2,7
Riserve tecniche carico riassicuratori 4.125 -36,2 13.130 218,3
Crediti 1.283.901 26,4 1.596.817 24,4
Altri elementi dell'attive 108.421 -76,5 89.067 -17,9
Ratei e risconti attivi 41.580 -32,0 26.999 -35,1
Attivo stato patrimoniale 7.850 -10,3 8.051.262 1.4
Patrimonio Netto: 4.850.839 -16,0 4.982.039 3,0
- Capitale Sociale 4.340.054 0,0 4.340.054 0,0
- Riserve di Rivalutazione
- Riserva Legale i 182.427 1,5 196.309 7,6
- Altre Riserve ’ 50.707 -94.9 62.332 23,3
-Utili (perdite) portati a nuovo
- Utile d’esercizio . 277.653 8,8 383.143 38,0
Riserve tecniche 2.658.628 -0,6 2.731.387 2,7
Fondi per rischi ed oneri 55.644 -32,3 114.573 1059
Debiti ed altre passivita 372.426 32,0 223.264 -40,1
Ratei e risconti passivi 190 23,4 -100,0
Passivo stato patrimoniale 7.937.728 -10,3 8.051.262 14
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Attivo

Nel 2014 I'attivo dello stato patrimoniale ha registrato nel complesso un modesto incremento rispetto
al precedente esercizio (1,4 per cento).

Il date di maggiore rilievo ¢ dato dagli investimenti, la cui voce ricomprende le partecipazioni nelle
societa controllate e investimenti finanziari in azioni e in titoli governativi emessi dall'ltalia ina
anche da altri Stati; gli investimenti ammontano ad euro 6.324,9 milioni, rispetto ad euro 6.449,3
milioni del 2013, (la variazione rispetto al 2013 é negativa —2,7 per cento):

Va rilevato un incremento dei crediti (premi e somme da recuperare), pari al 24,4 per cento,
prevalentemente costituito da crediti di surroga conferiti dal MEF; i crediti ammontano ad euro
1596,8 milioni, rispetto ad euro 1.283,9 milioni del 2013.

:

Si registra un aumento delle riserve tecniche (premi e sinistri) a carico degli assicuratori (218 per
cento).

Seguenda il trend dei precedenti esercizi, sono, altresi, diminuite le voci che compongono Yattivo

quali i ratei e i risconti (-17,9).

Passivo

Il patrimonio netto di SACE Spa di fine 2014 si & attestato su quota 4.982 milioni di euro, con un

aumento, rispetto al 2013, pari al 3 per cento, derivante dall'increméento delle riserve e dal maggiore

utile di esercizio (+38 per cento).

Si registra, sempre nel passivo, un decremento di debiti e passivita pari al 40,1 per cento; idebitiele

altre passivita ammontano ad euro 223,2 milioni, rispetto ad euro 372,4 milioni del 2013.

Non si registrano ratei e risconti passivi.

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 2.7‘31,4 milioni rispetto ad euro
i

2.658,6 milioni del 2013 e aumentano del 2,7 per cento.

Considerevole é 'aumento per rischi ed oneri, costituiti per fronteggiare perdite non determinabili in

modo certo (105 per cento).
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9.3 Il conto econemico

Si espone di seguito il conto economico dell'esercizio 2014, raffrontato coni dati relativi al precedente

esercizio.

Tabelia 9 - SACE s.p.a. conto economico.

2013 Var % 2014 Var %
2012 2013

Premi lordi 316,4 5,7 312,6 -1,2
Premi ceduti in riassicurazione (0,6) 2000 (8.9) 13833
Variazione della riserva premi 106,2 88,0 (157.6) -248.4
Premi netti di competenza 422.0 1;5,7 146,1 -65,4:
Oneri per sinistri ’ (312.) 58,1 (339,1) 8,7
Variazione dei recuperi 217,1 45,3 419,3 93,1
Variazione della riserva sinistri (55,7) -82.,5 130.3 -333,9:
Oneri rel. a sinistri al netto dei recuperi (150,7) -58.8 2104 -239,6
Variazione della riserva di perequazione (37.9) -156,2 (36.4) 4,0
Utile da investimenti dal conto non tecnico 126,3 -0,1 24.6 -80,5
Ristorni e partecipazione agli utili (17.3) 367.6 (3.5) -719.8
Spese i gestions (63.8) 10,6 ) 21,3
Aliri proventi o oner] tecnici , i) 137,0 1,8 71941
RISULTATO DEL CONTO TECNICO 276,9 \ 119.1 275,7 -0,4
Altri proventi e proventi finanziari 970,7 -11,2 930,2 -4,2
Aliri oneri e oneri patrimoniali e finanziari (648.4) -7,5 (650,7) 0.4
Utile da investimenti al conto tecnico (126,3) -0,1 (24,6) -80,5
RISULTATO DEL CONTO NON TECNICO 196,0 -26,3 2549 30,1

RISULTATO DELLA GEST. ORDINARIA 473,0 530,6 12,2

Proventi straordinari 7 20,2 963.2 1.6 92,1
Oneri straordimari 1,9) 280,0 {6,1) 221,1
"Risultato ante imposte 491.3 24,8 526,1 7,1
Tmposte (213.6) 54,1 (142,9) 331
UTILE NETTO 27,7 8.9 383,1 38,0

Il conto economico & costituito dai conti tecnici e da un conto non tecnico; il conto tecnico dei rami
danni & utilizzato per i rami di assicurazione diretta e per i rami corrispondenti di riassicurazione; il

conto tecnico dei rami vita & utilizzato, invece, per i rami di assicurazione diretta e per 1 rami

corrispondenti di riassicurazione (art. 44, d.lgs. n. 173/1997).
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SACE ha realizzato un risultato del conto tecnico pari a 275,7 milioni di euro, sostanzialmente
invariato rispetto al precedente esercizio (-0,4 per cento).

Si é registrata una leggera flessione net premi lordi contabilizzati (-1,2 per cento) e un maggiore onere,
pari a euro 339,1 milioni, per i sinistri pagati (+8,7 per cento).

La variazione della Riserva Premi risulta negativa e pari ad euro 157,6 milioni.

La variazione della riserva sinistri risulta positiva e pari ad euro 130,3 milioni.

La variazione dei recuperi legata alla gestione dei crediti da surroga pari ad euro 419,3 milioni, in
aumento del 93,1 per cento rispetto all’esercizio precedente (euro 217,1 milioni).

Le spese di gestione sul conto tecnico costituite, prevalentemente da costi del personale e altre spese
di amministrazione, aumentano (+21,3 per cento) in considerazione della riclassifica nella voce "altre
spese di amministrazione "di alcuni costi amministrativi del conto non tecnico.

H risultate del conto non tecnico (che raccoglie le informazioni relative alla gestione patrimoniale e
finanziaria) presenta un incremento del 30,1 per cento.

In definitiva, il conto economico espone un utile netto di 383,1 milioni, in aumento rispetto al
risultato del precedente esercizio (+38,0 per cento); conseguentemente, il patrimonio netto, al 31
dicembre 2014, ammonta ad euro 4.982,0 milioni, rispetto ad euro 4.850,8 milioni al 31 dicembre 2013

{la variazione positiva rispetto al 2013 & del 3 per cento).
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10 IL BILANCIO CONSOLIDATO DEL GRUPPO SACE

1 decreto legislativo 28 febbraio 2005 n. 38 impone l'obbligo, alle imprese di assicurazione rientranti
nell'ambito di applicazione del d.1gs. n. 173/1997, 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 ISVAP
n. 7/2007.

Il Gruppo SACE, come & noto, & composto da SACE s.p.a. e dalle sue controllate (SACE BT s.p.a,
SACE Fet s.p.a., SACE SRV s.r.l. ¢ SACE do Brasil).

La tabella che segue espone lo stato patrimoni'ale del gruppo, raffrontata con i dati relativi al

precedente esercizio.
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Tabella 10 - Bilancio consolidato - stato patrimoniale attive.

ATTIVO Totale VYar% Totale Var%

2013 2012 | 2014 2013
1 ATTIVITA IMMATERIALI 14.585] 0,1 14.383 14
11 Avviamento 7655] 00|  1.655 0.0
1.2 Altre attivita immateriali 6.930 -0,2 6.728 -2,9
2 ATTIVITA MATERIALI 76.165 92| 75447 -0,9
2.1 | Tmmobili 73.558| 10,5] 73.324 -0,3
2.2 Altre attivith materiali A 2.607] 178| 2123|186
13 RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI 82.185| -22,7| 84.669 3,0
4 INVESTIMENTI ' 6.812.228 | -8,8] 7.053.135 35
4.1 Inv;zstimenti immobiliari 12.999 -37,9 “12.590 -3,1
4.2 Partecipazioni in controllate, collegate e joint veniure 7.570 0,9 7.776 2,7
4.3 Investimenti posseduti sino alla scadenza 1.705.067 3.5 1;691.001 -0,8
44 Finanziamenti e orediti 3.010824| 6944638310 53,6
45 Attivita finanziarie disponibili per Ia vendita . - - -
4.6 Attivita finanziarie a fair value rilevato a conto economice 2.066.768| -48.4| 703.458 -66,0
5 CREDITI DIVERSI 1.098.645| 13,0 1.354.459 23,3
5.1 Crediti der. da operazioni di assic. diretta _1.029.824| 12,1 1.300.592 26,3
5.2 Crediti der. da operazieni di riassicurazione 12.356| 17,6 1.825 -85,2
5.3 Altri crediti T 56.465| 3L8| 52.042 7,8
6 ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO : 461822 40| 376771 18,4
6.1 Attivitd non cor}\ehti o di un gruppo in dismissione possedute } : B _

er la vendita

6.2 Costidi acquisizione differiti ’ ‘ - - - -
6.3 Attivita fiscali differite 208.406 | 26,8 140.254| 327
6.4 Attivita fiscali correnti 237.533] 201,9] 224.899 5,3
6.5 Altre attivita 15.883| -29.3| 11618 -269
7 DISPONIBILITA LIQUIDE E MEZZI1 EQUIVALENTI 155.612( -69,1 | 100.205 -35,6
TOTALE ATTIVITA|  8.701.242| -7,4( 9.059.069 41
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Tabella 11 - Bilancio consolidato - state patrimeniale passivo.

Totale | Var% Totale | Var%

PASSIVO‘ 2013 2012 2014 2013
1 PATRIMONIO NETTO 5.320.7447| -143| 5.538.828 41
‘1.1 di pertihenza del gruppo 5.320.744| -14,3| 5.538.828 4,1
1.1.1 {Capitale 4.340.054 00| 4.340.054 0,0

1.1.2 | Aluri strumenti patrimoniali - = - .

1.1.3 [ Riserve di capitale - R - -
1.1.4 | Riserve di utili e altre riserve patrimoniali 634.922| -62,7 728.207 14,7
1.1.5 | (Azioni proprie) - - . :

1.1.6 | Riserva per differenze di cambio nette i - . . -

1.1.7 | Utili o perdite su att. fin. disponibili per la vendita 8 - - -1 -

1.1.8 | Aliri ut. o perd. rilevati direttamente nel patrimonio 516 - 43 91,7
1.1.9 | Utile dell'esercizio di pertinenza del gruppo 345.252) 105.6 470.524 36,3
1.2 | dipertinenza di terzi - - - -

1.2.1 | Capitale e riserve di terzi - R 2 .

1.2.2 | Utili o perdite rilevati direttamente nel patrimonio - - . - -
1.2.3 j Utile (perdita) dell'esercizio di pertinenza di terzi - - - -
2 ACCANTONAMENTI 35178 -19,6 37.915 78
3 RISERVE TECNICHE 2.519477 2,71 2.358.356 -6,4
4 | PASSIVITA FINANZIARIE 294.146 | 120.8 733.145 149,2
4.1 Passivita finanaziarie a fair value rilevato a conto economico 310101 365.1 48.655 56,9
42 Altre passivita finanziarie 263.136| 1079 684.490 160,1
5 DEBITI ‘ 130.698| 18,5 139.864 7,0
5.1 Debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 28.064| -44.0 34.634 23,4
5.2 Debiti derivanti da operazioni di riassicurazione 11.940 -5.4 23.915 104,3
5.3 | Altri debiti 90.694| 90,9 81.315 -10,3
6 ALTRI ELEMENTI DEL PASSIVO 400.999) 29,3} " 250.960 -37.4
6.1 | Passivita di un gruppo in dismissione posseduto per la vendita - - - -
6.2 Passivita fiscah differite 105.101 17,0 153.546 46,1
6.3 Passivita fiscali correnti 282.937 31,9 92.813 -67,2
6.4 Altre passivita 12.961 -14.6 4.601 -64,5

TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA 8.701.242 -1.41  9.059.069 4,1




Senato della Repubblica -41 - Camera dei deputati

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV, N. 371

Attive

Nel 2014 I'attivo dello stato patrimoniale del Gruppo ha registrato nel complesso un incremento
rispetto al precedente esercizio (4,1 per cento).

Il dato di maggiore rilievo ¢ dato dagli investimenti la cui voce ricomprende prevalentemente gli
"investimenti posseduti sino alla scadenza", costituiti dalle attivita finanziarie e da finanziamenti e
crediti.

Va rilevato un incremento dei crediti (23,3 per cento) costituito da crediti derivanti da operazioni di
assicurazione diretta.

Si registra un decremento delle disponibilita liquide su ¢/c bancari e postali (-35 per cento).

Passivo

Il patrimonio netto del Gruppo SACE al 31 dicembre 2014 ammonta ad euro 5.538.828, con un
incremento, rispetto al 2013, pari al 4,1 per cento, derivante dall'incremento delle riserve e dal
maggiore utile di eésercizio (+36,3 per cento).

Si registra, sempre nel passivo, un incremento delle passivita finanziarie (149,2 per cento) per
finanziamenti bancari e finanziari concessi a SACE Fet s.p.a. o debiti verso cedenti per contratti di

factoring.

Si espone di seguito il conto economico consolidato dell'esercizio 2014, raffrontato con i dati relativi

al precedente esercizio.
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Tabella 12 - Bilancio consolidato - conte economice.

Totale | Var.% Totale Var.%
2013 2012 2014 2013
1.1 Premi netti 469.779 7,6 385.182 -18.0
1.1.1 Premi lordi di competenza 501.509 6.4 407.536 -18,7
1.1.2 LPremi ceduti in riassicurazione di competenza -31330 -9.8 -22.354 -28.6
1.2 Commissioni attive 10.745 -1,6 11.067 3.0
13 P.roventi e oneri derivan.ti da strumenti finanziari a fair value 84.071 -390.2 402738 379.0
rilevato a conto economico
1.4 Proventi derivanti da part. in controllate, collegate e joint venture - - - -
15 ‘Proven‘ti. d.erivanti da altri strumenti finanziari ¢ investimenti 276.949| 1243 993.941 193
immobiliari
1.5.1 Interessi attivr 2711731 1211 212.217 -21,7
15.2 . Alri proventi 1.042 33,9 1.035 -0,7
1.5.3 Utili realizzati - - 7 -
1.54 Utili da valutazione 4,734 - 9982 1109
1.6 Altri ricavi 531.695 17,5 667.575 25,6
1 TOTALE RICAVI E PROVENTI 1.205.097 14.5 884.327 -26,6
2.1 Oneri netti relativi ai sinistri 244974 -46.6 -78.2091 -131,9
2.1.1 Importi pagati e variazione delle riserve tecniche, 264.829| -45,5 -55.6031 -121,0
2.1.2 Quote a’carico dei riassicuratori -19.855| -26,6 -22.606 13.9
2.2 Commissioni passive 360 -35.6 642 78,3
93 Oneri derivanti da partecipazioni in controllate, ) ) i )
collegate ¢ joint venture
94 Qneri -d-eri-vanti da altri strumenti finanziari e investimenti 7426 615 13.649 83.8
immobiliari
2.4.1 Interessi passtvi 1.024| 46,3 2.2841 1230
2.4.2 Altri oneri 350 10,4 469 34,0
2.4.3 Perdite realizzate 0 - 3.209 -
2.4.4 Perdite da valutazione 6.052 | -12,2 7.687 27,0
2.5 Spese di gestione 102.484 1.8 111.302 8.6
2.5.1 Provvigioni e altre spese di acquisizione 36.181 7.3 40.637 12,3
2.5.2 Spese di gestione degli investimenti 4.328 11,1 3.981 -8,0
2.5.3 Alire spese di amminisirazione 61.975 -1,8 66.684 7.6
2.6, Altri costi 271715 36,2 158.085 -41,8
2 TOTALE COSTI E ONERI 626,959 | -19.8 205.469 -67,2
UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO PRIMA DELLE IMPOSTE | 578.138| 1137 678.858 17,4
3 Imposte B 232.886| 1270 208.334{ -10,5
:JNT;I(E TéPERDITA) DELL'ESERCIZIO AL NETTO DELLE 345.252| 105.6 A70.524 36,3
4 UTILE (PERDITA) DELLE ATTIVITA OPERATIVE CESSATE - - - -
UTILE (PERDITA ) CONSOLIDATO 345.252| 105,6 470.524. 36,3
di cui di pertinenza del gruppo 345.2521 105,6 470.524 36,3
di cui di pertinenza di terzi . - -
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L'andamento economico dell'esercizio 2014 evidenzia un utile di euro 470,5 milioni, con un

incremento del 36,3 per cento rispetto al precedente esercizio.

Gli elementi che hanno determinato il risultato del periodo sono di seguito riepildgati:
e ipremilordipariaeuro 390,4 milioni, al netto della variazione della riserva premi, in flessione
rispetto allo scorso esercizio (euro 398,7 milioni); |
e ipreminetti pari ad euro 385.1 milioni sono in flessione rispetto al precedente esercizio (-18
per cento); K
® la voce "Oneri netti relativi ai sinistri”" risulta positiva e pari a euro 78,2 milioni (negativa per
euro 244.9 milioni al 31 dicembre 2013) ed & la risultante di sinistri pagati per euro 378,3 milioni
(euro 366,6 milioni nel 2013), della variazione della riserva sinistri ed altre riserve tecniche
positiva per euro 139,3 milioni (negativa per curo 46,7 milioni al 31 dicembre 2013) e della
variazione dei recuperi positiva per euro 317,2 milioni (euro 168,4 milioni al 31 dicembre 2013);
o e spese di gestione ammontano a curo 111,3 milioni e sonio in crescita dell'8,6 per cento rispetto
allo scorso esercizio. La variazione dei costi tra i 2 anni & dovuta all'aumento dei costi per il
personale e dei costi per beni e servizi;
» il contributo della gestione non tecnica risulta positivo e pari a éuro 326,7 milioni (euro 456
milioni al 31 dicembre 2013).
Nel 2014 i1 premi lordi del gruppo SACE sono stati pari a euro 390,4 milioni, dei quali euro 352,7
milioni da lavoro diretto ed euro 37,7 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 il 79,1 per cento dei premi deriva dall'attivita di
assicurazione del credito, il 17,2 per cento dal ramo cauzioni e il 3,3 per cento dal ramo Altri danni
ai beni. 11 77,6 per cento dei premi lordi da lavoro diretto & di competenza di SACE, mentre il
rimanente 22,4 per cento di SACE BT.
Per quanto riguarda i recuperi commerciali, il totale di spettanza SACE incassato ammonta a circa
curo 21,6 milioni.
La controllata SACE BT ha liquidato indennizzi per euro 39,4 milioni (curo 56,2 milioni al 31
dicembre 2013). L'evoluzione dei sinistri nel corso dell'esercizio mostra una riduzione dell'onere
rispetto al 2013 (-34 per cento) imp&tahile a differenti fenomeni secondo il ramo di riferimento.
- Ramo Credito: presenta un decremento degli oneri per sinistri del 59 per cento rispetto
all'esercizio precedente, riscontrabile nella riduzione del numero delle denunce di mancato

incasso (-64 per cento);
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- Ramo Cauzione: presenta un incremento dell’1l per cento degli oneri per sinistri rispetto al 31
dicembre 2013 dovuto principalmente a singoli sinistri di importo elevato, al contempo si rileva
un decremento del numero delle denunce pari al 30 per cento;

- Ramo Altri Danni: presenta un sensibile incremento nel numero delle denunce (+73 per cento)
rispetto all'esercizio precedente, accompagnato da un incremento in valore degli oneri per sinistri

superiore al 100 per cento. I recuperi incassati da SACE BT nel 2014 sono stati pari a curo 5,8

milioni, al netto delle spese legali.

¢
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11 CONSIDERAZIONI CONCLUSIVE

SACE Spa ha continuato a svolgere, nell'esercizio 2014, direttamente e con le societa partecipate, un
ruolo significativo, attraverso il sostegno all’internazionalizzazione delle imprese italiane, anche se

medie o piccole, e in tutti i mercati meritevoli d’interesse assicurativo.

Nel valutare Uattivita di SACE s.p.a., deve rilevarsi I'incremento di attribuzioni ad essa intestate
dalla legge che valorizza il ruolo svolto dalla Societd nel settore degli interventi pubblici
nell'economia: al riguardo va richiamato, per ultimo, il decreto legge 24 giugno 2014 n. 91,
convertito, con modificazioni, dalla legge 11 agosto 2014 n. 116 che ha previsto un'estensione delle
garanzie a favore di SACE s.p.a..

SACE s.p.a., unitamente alle sue controllate, ha svolto i propri compiti in un contesto
macroeconomico particolarmente delicato, in quanto caratterizzato da moderata crescita preceduta
da periodi di recessione.

Cio non ha tuttavia impedito che la Societa potesse raggiungere proficui risultati, in linea con ghi
obiettivi strategici aziendali fissati dal CdP, !cdn il Piano industriale, e dall'Azionista di riferimento.
Cid anche grazie ad una capilla;re presenza della Societa sul territorio e al rinnovo della gamma dei
prodotti, unitamente a un efficace coordinamento delle strategie con le societa controllate.

Il conto economico consolidato delle chieté del perimetro SACE per I’esercizio 2014 si & chiuso, infatti,
con un utile netto di 470,5 milioni di euro, in aumento del 36,3 per cento rispetto all’anno precedente.
Su tale risultato ha inci;o la riduzione dei costi e, in particolare, la riduzione degli oneri relativi ai
sinistri.

Anche il patrimonio netto di pertinenza del Gruppo ha mostrato una moderata crescita rispetto
all’anno precedente (+4.1 per cento) passando da 5320,7 milioni di euro del 2013 a 5.538,8 milioni di euro
nel 2014; la crescita é dovuta all’aumento di riserve patrimoniali e al maggior utile netto.

Come risulta dai dati della gestione, ’esercizio 2014 si é chiuso per la Societa SACE s.p.a. con un
utile netto di 383,1 milioni di euro in crescita del 38 per cento sui risultati dell’esercizio 2013 (277,7
milioni di euro).

Il patrimonio netto della SACE s.p.a. nel 2014 ammontava a 4.982 milioni di euro, con un incremento
del 3 per cento rispetto al precedente esercizio (4.850,8 milioni di euro).

In relazione ai rapporti con il socio unico (Cassa depositi e prestiti) va rilevato che in data 19
dicembre 2014 I'Assemblea ha deliberato la riduzione del capitale sociale da euro 4.340.053.892 a
euro 3.541.128.212, mediante rimborso della somma risultante dalla riduzione a favore dell' Azionista

stesso.
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Per il 2014, inoltre, l'azionista unico di SACE, ha beneficiato di una distribuzione di dividendi

dell’ordine del 73 per cento dell’utile netto, pari a 280 milioni di euro.

O
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SACE SpA - SERVIZI ASSICURATIVI DEL COMMERCIO ESTERO

ESERCIZIO 2014
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1. LO SCENARIO ECONOMICO DI RIFERIMENTO

L’economia mondiale

11 2014 ¢ stato un altro anno di transizione per I’economia mondiale. Le recenti stime di
crescita del PIL si posizionano di poco al di sopra del 3%, una performance contenuta
rispetto al trend pre-crisi finanziaria.

Tra le economie avanzate 1’area euro ha registrato un tasso di crescita inferiore all’1%, con la
Germania tra i best performer ¢ I’Italia ancora in recessione. Rimangono ancora su livelli
elevati la disoccupazione, soprattutto giovanile, e le sofferenze bancarie, in particolare nei
Paesi dell’Europa meridionale che frenano la concessione di nuovo credito alle imprese. Per
contrastare la riduzione dell’inflazione e la debolezza dell’attivita economica la Banca
Centrale Europea ha varato ulteriori misure di sostegno monetario.

Gli Stati Uniti e il Regno Unito hanno confermato i risultati positivi del 2013 consolidando la
ripresa. 11 PIL degli Stati Uniti & cresciuto intorno al 2,5% grazie al contributo positivo dei
consumi, trainati dai buoni risultati dell’occupazione.

L’Asia emergente ¢ I’ Africa Sub-Sahariana continuano a registrare tassi di crescita sostenuti,
mentre I’area MENA risente dell’instabilita legata ai rischi di violenza politica e del calo dei
corsi del greggio. Rallentano anche alcuni paesi esportatori di materie prime dell’America
Latina che hanno risentito della diminuzione dei prezzi e della minore domanda cinese.

In dettaglio, prosegue il rallentamento delle principali economie emergenti (Brasile, Cina,
Russia).

Nonostante il calo del prezzo del greggio e gli interventi di stimolo del governo, I’economia
cinese & cresciuta del 7,4%, minimo dal 1990. Il Brasile si trova in stagnazione ¢ la Russia ha
visto un rapido deterioramento della situazione economico-finanziaria. Sul Paese gravano le
sanzioni imposte dall’Occidente, la caduta del corso del petrolio ¢ il crollo del rublo.

In India la crescita & rimasta robusta, anche alla luce degli ultimi dati sul PIL ricalcolati
(+6,9%), sostenuta da ragioni di scambio favorevoli e da un aumento dell’attivitd produttiva.
Infine, la caduta del prezzo del petrolio nella seconda meta dell’anno se da un lato ha iniziato
a produtre effetti positivi per i paesi importatori non & priva di rischi per la stabilita
finanziaria dei paesi esportatori (Venezuela, Russia, Nigeria, Angola).

Variazione del PIL per aree geografiche (Var. %)

Asia emergente Cst America Latina Mena Africa Sub-Sahariana

w2012 =2013 2014
Fonte: FMI
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Sui mercati finanziari internazionali & tornata ad aumentare la volatilitd e questo ha spinto gli
investitori a rivolgere gli acquisti verso attivitdi a basso rischio. Inoltre, per via del
peggioramento congiunturale di alcune economie emergenti, da settembre si sono indeboliti
gli afflussi di capitali verso questi paesi, in particolare verso Russia e America Latina.

L’economia italiana e i settori industriali

La contrazione del PIL italiano & proseguita nel 2014 (-0,4%), sebbene inferiore rispetto al
dato del 2013. Continuano a pesare la flessione del reddito disponibile delle famiglie,
I’elevata disoccupazione e il permanere delle tensioni nell’accesso al credito da parte delle
imprese. Le esportazioni nette hanno invece fornito un contributo positivo all’economia
italiana anche nel 2014.

La produzione industriale si & ridotta nell’anno dello 0,8%. Tra i raggruppamenti principali
soltanto i beni strumentali hanno avuto segno positivo, mentre la flessione maggiore ¢ stata
registrata dall’energia (-5,2%). Lievemente negativi i dati dei beni di consumo ¢ intermedi.
Tra i settori di attivitd economica, la fabbricazione di mezzi di trasporto e di‘computer e gli
articoli in gomma e plastica hanno registrato una performance positiva. Relativamente stabili
i prodotti alimentari € le bevande, i prodotti chimici e’ quelli di metallo. Negativo
I’andamento delle apparecchiature elettriche, dei prodotti raffinati e dell’estrattiva.

Export Italia

I volumi degli scambi internazionali di merci sono in lenta ripresa (+3,3 nel 2014). 1l saldo
commerciale italiano ha raggiunto i 42,9 miliardi di euro, in mxghoramento rispetto all’anno
precedente. Questo avanzo & la risultante dell’aumento dell’export (+2%) e della flessione
dell’import (-1,6%). Le esportazioni hanno registrato una performance positiva nell’UE
(+3,7%), mentre si ¢ registrata una contrazione della domanda nell’area Extra-UE (-0,1%).
Tra 1 paesi piu dinamici troviamo il Belgio, gli Stati Uniti, la Polonia, la Cina e ’area Asean;
sono invece risultate in flessione le vendite verso la Russia, 1’area del Nord Africa e del
Mercosur. Per quanto riguarda i principali raggruppamenti, 1’aumento dell’export ¢ da
attribuire soprattutto alla crescita delle vendite di beni di consumo e di beni strumentali, il cui
expott & un driver per le attivita assicurative pil tradizionali di SACE.

Credito, insolvenze e pagamenti

I prestiti bancari alle societd non finanziaric hanno continuato a ridursi, risentendo della
bassa domanda per investimenti e dell’elevato rischio di credito dei prenditori di fondi. La
prolungata fase recessiva ha inoltre prodotto un aumento dei crediti in sofferenza delle
banche verso le imprese a 131 miliardi di euro (108 miliardi nel 2013). Sono cresciuti anche i
fallimenti, che hanno superato le 15 mila unita (erano quasi 10 mila nel 2013). Le insolvenze
sono aumentate principalmente nel commercio e nell’edilizia. Nell'industria, invece, 1 settori
con pit sofferenze sono stati 1 prodotti in metallo, i macchinari industriali, il tessile e
I’abbigliamento e il legno -arredo.

In quasi tutte le regioni le insolvenze delle imprese hanno reglstrato tassi di crescita
sostenuti. La Lombardia si conferma 1’area piil colpita, con 3.379 casi (22,1% del totale),
seguita da Lazio ¢ Campania. '

Dai dati Cerved relativi al terzo trimestre del 2014 emerge che i pagamenti tra imprese sono
stati regolati, in media, in circa 77,5 giorni, con un ritardo medio di 17,5 giorni (erano 17,7
nello stesso periodo del 2013).
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Fallimenti di impresa per macrosettore
(variazioni % del numero di fallimenti regjstrati per macrosettore rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente)
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Fonte: Cerved

Recupero crediti

L’attivitd di recupero crediti di SACE SRV ha registrato (in controtendenza rispetto al
mercato) un recovery rate in aumento rispetto all’anno precedente, nonostante la
prosecuzione delle difficoltd delle imprese italiane nell’attuale contesto di recessione.

E’ diminuito il numero di protesti levati alle societa italiane (-24,1% rispetto al 2013). La
flessione riguarda tutti i settori dell’economia, in particolare 1'industria, in cui il numero e
Pincidenza di societd protestate & tornato sotto i livelli del 2007 (soprattutto per il sistema
moda, prodotti intermedi e high-tech).

Nel 2014 il numero di procedure concorsuali non fallimentari si & fortemente ridotto rispetto
al 2013, soprattutto per il netto calo dei concordati preventivi - per effetto della forte
riduzione dei “concordati in bianco™ dovuta alla necessitd di nominare un Commissario
giudiziale introdotta al fine di limitare ’abuso del ricorso a tale tipo di procedura. Le
procedure aperte nel 2014 sono 2.784 (-16,4% sul 2013).

Prospettive per il 2015

Le previsioni per il 2015 puntano a un’accelerazione del PIL globale (+3,5%). A tale risultato
contribuiranno la diminuzione della bolletta energetica, le politiche espansive della Banca
Centrale Europea e pill in generale il deprezzamento dell’euro, che favorira le esportazioni.
Rimangono alcuni rischi di natura politica per via delle tensioni tra Russia e Ucraina ¢ i
problemi in Siria, Iraq e Libia.

11 PIL italiano tornera a crescere, anche se a ritmi inferiori all’1%, in un contesto di ripresa
che sard lento e relativamente debole. La disoccupazione rimarra elevata, le condizioni di
accesso al credito, seppure in miglioramento, rimarranno stringenti per le imprese di minore
dimensione, il numero delle insolvenze continuera a contrarsi anche se si manterra su tassi di
crescita positivi.
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2. LA STRATEGIA

Nel 2014 la crescita mondiale ha continuato a risentire della debolezza degli investimenti e di
cvoluzioni del Pil sotto il potenziale di molti paesi emergenti ¢ avanzati. Alcune criticita
congiunturali emerse nel biennio precedente, come il limitato accesso al credito da parte delle
imprese, in particolare delle Pmi, sono proseguite, facendo registrare solo nell’ultimo
trimestre i primi segnali di miglioramento. Per I'Italia il 2014 ¢ stato ancora un anno di
recessione. L attivita economica & stata frenata dal calo degli investimenti, sia in costruzioni
sia in beni strumentali. Le tensioni geopolitiche e le sanzioni verso la Russia hanno inoltre
influenzato direttamente e indirettamente i volumi dell’export. In tale contesto
macroeconomico, SACE ha sostenuto I’export e D’internazionalizzazione delle imprese
italiane, nel rispetto di un’attenta politica di assunzione e gestione dei rischi.

Una maggiore focalizzazione sulla clientela e la finalizzazioné del trattato di riassicurazione
con il Ministero dell’economia e delle finanze hanno consentito di incrementare I’operativita
su controparti, settori ¢ Paesi per i quali era stato raggiunto un elevato rischio di
concentrazione.

L’offerta di prodotti & stata ulteriormente arricchita dal Fondo Sviluppo Export, un canale di
finanziamento alternativo per i progetti di sviluppo all’estero delle Pmi, dalla piena
operativita uel Trade Finance ¢ dalla costituzione di funzioni e programmi di Advisory. Allo
scopo di porre il cliente sempre pill al centro della propria attivitd e di soddisfare le sue
esigenze lungo tutta la catena del valore, SACE ha ulteriormente valorizzato le sinergie con
le societa-prodotto: SACE BT, SACE Fct e SACE SRV.

Per il 2015, le attese per I’Italia sono di un’evoluzione positiva del Pil e dell’occupazione con
un graduale rafforzamento della ripresa globale, trainata dalle economie che hanno reagito
meglio alla crisi, come Stati Uniti, Regno Unito e Germania. SACE punta a un ulteriore
ampliamento dei clienti serviti, grazie all’apertura di nuove sedi in Italia ed all’estero, alla
valorizzazione delle competenze in termini di conoscenza e valutazione del rischio Paese, ad
azioni di marketing mirate e alla partecipazione a Expo Milano 2015 in qualita di Official
Partner for Italy’s International Growth.

Per cid che concerme le societa-prodotto, SACE BT, attiva nell’assicurazione del credito,
nelle cauzioni e nella protezione dei rischi della costruzione, ha registrato un risultato di fine
2014 positivo, finalizzando gli interventi di revisione del portafoglio rischi e del portafoglio
clienti iniziati nel 2012. Per I’anno in corso si prevede una crescita della top line in linea con
I’attesa ripresa dell’economia, nel rispetto delle politiche assuntive prudenziali ¢ di
efficientamento operativo.

Con riferimento alla partecipazione in SACE BT si segnala che in data 13 giugno 2014, il
Presidente del Tribunale europeo, nell’attesa della conclusione del giudizio di merito, ha
emesso un’ordinanza di sospensiva della Decisione della Commissione europea circa i
presunti “aiuti di Stato” attuati in favore di SACE BT dall’azionista SACE S.p.a.. La
Commissione, in data 24 giugno 2014, ha invitato le autorita italiane a procedere con il
recupero di euro 13 milioni ed ha concesso, di propria iniziativa, che in alternativa al -
pagamento la Compagnia possa versare I’importo su un conto di deposito bloccato, “attesa la
pendenza del giudizio di annullamento della decisione”, come previsto dal punto 70 della
Comunicazione sul recupero (G.U. C272, 15.11.200, p.4-17). In data 21 luglio us. la
compagnia ha provveduto al versamento di euro 13 milioni su un conto deposito bloccato. Si
informa, inoltre, che in data 9 dicembre 2014, si & tenuta dinanzi al Tribunale UE 'udienza
conclusiva della fase istruttoria, all’esito della quale il giudice ha trattenuto la causa per la
decisione (che temporalmente potrebbe intervenire anche entro il primo semestre del 2015).
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Quanto agli esiti del ricorso principale le probabilita di accoglimento, prevalenti rispetto ad
ipotesi di rigetto, gid espresse nel parere dei legali che assistono la Compagnia nei predetti
procedimenti, risuitano ulteriormente rafforzate dalla stessa Ordinanza dove il Presidente del
Tribunale europeo ha manifestato che sussiste “una probabilitd sufficientemente elevata di
successo del ricorse principale”,

SACE SRV, attiva nella gestione dei dossier informativi strumentali alla valutazione del
rischio controparte e nelle attivitdA di recupero crediti, ha completato il processo di
oftimizzazione dei flussi informativi, con una centralizzazione a livello di gruppo del
patrimonio informativo e delle azioni di recupero. I risultati dell’ultimo anno sono stati in
linea con le aspettative. Mentre, nel corso dei prossimi mesi, la societd procederd con la
razionalizzazione delle attivitd a supporto del core business di gruppo e con la
diversificazione della base clienti.

SACE Fct, societd di factoring, ha chiuso il 2014 in linea con gli obiettivi di Piano
Industriale, nonostante le influenze sul mercato dei provvedimenti legislativi in materia di
pagamenti della Pubblica Amministrazione e una maggiore competitivitd di prezzo che ha
portato a una compressione dei margini. La societa proseguira nel 2015 la propria crescita,
indirizzando offerta e rete commerciale verso il segmento Corporate ¢ attuando un
bilanciamento del suo portafoglio verso il segmento della PA.
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3.LA FORMAZIONE DEL RISULTATO CONSOLIDATO

Di seguito si riporta una sintesi dell’andamento economico dell’esercizio 2014.

(in euro migliaia)
Tutale 31-12-14 Totale 31-12-13

Premi lordi ' 390432 398.671
Variazione delle Riserve tecaiche 17.103 102.838
Premi ceduti in riass dicompetenza (22.353) {31.730)
Premi netti di competenza 385.182 469.779
Oneri netti relativiai sinistri 78.209 (244.974)
Spese digestione {111.302) (102.484)

Provvigioni e altre spese di acquisizione : (40.637) (36.181)

Spese di gestione degli investimenti (3.981) (4.328)

Altre spese di amministrazione (66.684) (61.975)
Risultato della gestione tecnica 352.089 122.321
Risultate della gestione nan fecnica 324.769 455817
Risultato ante imposte 678.858 578.138
Imposte (208.334) (232.886)
Risultate netio dell'esercizio 470.524 345.252

L’utile netto di pertinenza ¢ di euro 470,5 milioni. Gli elementi che hanno determinato il
risultato del periodo sono di seguito riepilogati:

= i premi lordi pari a euro 390,4 milioni in flessione rispetto allo scorso esercizio (euro
398,7 milioni). _

= la voce “Oneri netti relativi ai sinistri” risulta positiva e pari a eurc 78,2 milioni
(negativa per euro 244,9 milioni al 31 dicembre 2013) ed ¢ la risultante di sinistri
pagati per euro 378,3 milioni (euro 366,6 milioni nel 2013), della variazione della
riserva sinistri ed altre riserve tecniche positiva per euro 139,3 milioni (negativa per
euro 46,7 milioni al 31 dicembre 2013) ¢ della variazione dei recuperi positiva per
euro 317,2 milioni (euro 168,4 milioni al 31 dicembre 2013);

= e spese di gestione ammontano a euro 111,3 milioni e sono in crescita dell’8,6%
rispetto allo scorso esercizio. La variazione dei costi tra i 2 anni é dovuta all’aumento
dei costi per il personale e dei costi per beni e servizi;

= il contributo della gestione non tecnica risulta positivo ¢ pari a euro 326,7 milioni
(euro 456 milioni al 31 dicembre 2013).

4. LA GESTIONE ASSICURATIVA

Premi

Nel 2014 i premi lordi del gruppo SACE sono stati pari a euro 390,4 milioni, dei quali euro
352,7 milioni da lavoro diretto ed euro 37,7 milioni da lavoro indiretto (riassicurazione
attiva). I risultati risultano sostanzialmente in linea rispetto all’anno precedente.
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Ripartizione Premi (migliaia di curo)

Ramo e L 2014 2013 Var. ws 2013

Ramo Danni (lavoro diretto) T 352,703 385.827 %%
Assicurazione del Credito : - 2279001 318.497 -12%
Cauzioni L6057 56.422 8%
Altri Danni ai Beni E 11721 9936 18%
RC Generale o 402 266 51%
Incendio R . 800 665 20%
Infortuni e 5 41 -49%
Malattia L Ry 0 0

Ramo Vita (lavoro diretto) R ] 0

Totale Lavoro Diretto SO 352703 385.827 -%%
Totale Lavoro Indiretto S 37729 12.844 194%
Totale L 390432 398.671 -2%

In termini di incidenza dei singoli rami sui premi lordi da lavoro diretto, si osserva che il
79,1% dei premi deriva dall’attivitd di assicurazione del credito, il 17,2% dal ramo cauzioni €
il 3,3% dal ramo Altri danni ai beni.

a Altri Danni ai Benj
3.3%

W Altri danni 0.4%

u Cauzion! 17,2%

m Assicurazione del
Credito 78,1%

Ripartizione dei premi per ramo (lavoro diretto)
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Il 77,6% dei premi lordi da lavoro diretto ¢ di competenza di SACE, mentre il rimanente
22.4% di SACE BT.

® SACE BT 22.4%

» SACE 77.6%

Ripartizione dei premi per societa del gruppo (lavoro diretto)

Sinistri e recuperi
Nel 2014 SACE S.p.A. ha liquidato indennizzi per un importo totale di euro 339,1 milioni,
rispetto ai 312,1 milioni di euro registrati nel 2013. L’importo si riferisce principalmente agli
indennizzi sulle polizze Iran causati dalle difficolta delle controparti iraniane ad onorare i
pagamenti principalmente per le sanzioni imposte al Pacse da ONU ¢ UE e a sinistri di natura
commerciale verso debitori ucraini, polacchi e iraniani. Per quanto riguarda questi ultimi i
settori piul colpiti sono stati quello siderurgico e meccanico.
11 cash flow dei recuperi di spettanza SACE S.p.A. derivante dai crediti sovrani & stato pari a
circa euro 152,4 milioni, in linea con gli anni precedenti in virtd dei rientri pervenuti per
crediti Iraq (euro 38,8 milioni), Egitto (euro 36,3 milioni), Cuba (euro 15,3 milioni) e
Argentina (euro 11,2 milioni). Per quanto riguarda i recuperi commerciali, il totale di
spettanza SACE incassato ammonta a circa euro 21,6 milioni.
La controllata SACE BT ha liquidato indennizzi per euro 39,4 milioni (euro 56,2 milioni al
31 dicembre 2013). L’evoluzione dei sinistri nel corso dell’esercizio mostra una riduzione
dell’onere rispetto al 2013 (-34%) imputabile a differenti fenomeni secondo il ramo di
riferimento.
= Ramo Credifo: presenta un decremento degli oneri per sinistri del 59% rispetto
all’esercizio precedente, riscontrabile nella riduzione del numero delle denunce di
mancato incasso (-64%);
= Ramo Cauzione: presenta un incremento del 11% degli oneri per sinistri rispetto al 31
dicembre 2013 dovuto principalmente a singoli sinistri di importo elevato, al
contempo si rileva un decremento del numero delle denunce pari al 30%;
® Ramo Altri Danni: presenta un sensibile incremento nel numero delle denunce (+73%)
rispetto all’esercizio precedente, accompagnato da un incremento in valore degli oneri
per sinistri superiore al 100%.
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I recuperi incassati da SACE BT nel 2014, sono stati pari a euro 5,8 milioni, al netto delle
spese legali.

5.LA GESTIONE DEI RISCHI

5.1 Politiche sulla gestione dei rischi

La gestione dei rischi ¢ basata sulla continua evoluzione dei processi, delle risorse umane e
delle tecnologie impiegate, e risulta integrata nei flussi decisionali per migliorarne la
prestazione rettificata per i rischi (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 ¢ vengono effettuate secondo le migliori tecniche di asset
liability management.

La societa attua il processo di gestione dei rischi in conformitd a requisiti previsti dalla
normativa di riferimento'. Le normative alle quali il Risk Management si & ispirato
prevedono tre pilastri:
= 1l primo (I Pilastro) introduce un requisito patrimoniale per fronteggiare i rischi tipici
dell’attivita assicurativa/finanziaria (tecnico, controparte, mercato e operativi);
* 1l secondo (Il Pilastro) richiede alle societa del gruppo di dotarsi di una strategia e di
un processo di controllo dell’adeguatezza patrimoniale;
= 1l terzo (Il Pilastro) introduce obblighi di informativa riguardanti 1’adeguatezza
patrimoniale, I’esposizione ai rischi e le caratteristiche generali dei relativi sistemi di
gestione e controllo.

Si riporta di seguito, declinati per le societa del gruppo, i rischi maggiormente significativi:
= rischio tecnico: inteso come rischio di sottoscrizione ¢ rischio del credito’. 11
primo, associato al portafoglio delle polizze, & il rischio di incorrere in perdite
economiche derivanti dali'andamento sfavorevole della sinistralitd effettiva rispetto a
quella stimata (rischio tariffazione) o da scostamenti tra il costo dei sinistri € quanto
riservato (rischio riservazione); il secondo al rischio di default e migrazione del

1 . - . . NP . -

Per SACE FCT Circolare n. 216 del § agosto 1996 — 7° aggiornamento del 9 luglio 2007 “Istruzioni di Vigilanza per gli Intermediari
Finanziari iscritti nell’Elenco Speciale” emanata da Banca d’Ttalia, per SACE BT e SACE SpA Regolamento ISVAP n. 20 del 26 marzo
2008, Direttiva Furopea Solvency 11 n. 2009/138.

1} rischio di sottescrizione ¢ afferente a SACE SpA ¢ SACE BT.
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merito di credito della controparte. Entrambi i rischi sono governati attraverso
I’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’operativitd sui mercati riguardanti gli
strumenti finanziari, le valute e le merci, gestito tramite tecniche di asset-liability
management e mantenuto entro livelli predeterminati attraverso ’adozione di linee
guida in termini di asset allocation ¢ 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.
SACE e SACE BT 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
Pinput del processo di misurazione e gestione dei rischi operativi in linea con i
principi ispiratori della normativa di riferimento. Con ’obiettivo di rafforzare il
monitoraggio e la mitigazione del tischio in oggetto, anche SACE Fet sta effettuando
il primo assessment sui rischi operativi con riferimento sia alla Loss Data Collection
sia al Risk Self Assessment.

= Rischio di liquidita: rischio che la societd non sia in grado di liquidare investimenti
ed altre attivita per regolare le proprie obbligazioni finanziarie alla scadenza senza
incorrere in perdite. Per i portafogli assicurativi non sono rilevabili significativi rischi
di liquidita in quanto, in aggiunta a forme tecniche di sottoscrizione che consentono
una ripartizione nel tempo della liquidazione dell’eventuale sinistro, la politica degli
investimenti & strettamente coerente con le specifiche esigenze di liquidita degli
stessi. Tutti gli strumenti contenuti nei portafogli di negoziazione a copertura delle
riserve tecniche sono riconducibili a titoli negoziati su mercati regolamentati, ¢ la
ridotta vita media del complesso degli investimenti assicura una rapida rotazione
degli stessi. Il rischio di liquidita risulta, invece, rilevante per SACE Fct e si
configura essenzialmente come funding liquidity risk; pit in particolare & riferito allo
stato di difficolta di fronteggiare in maniera efficiente 1 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’incapacitd 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 attivita o appartenenti alla medesima area geografica; )

= Rischio di tasso di interesse: specifico dell’operativitd di SACE Fct e riferito ad
attivitd diverse da quelle allocate nel portafoglio di negoziazione; rappresenta
I’esposizione della situazione economico-patrimoniale della societd a variazioni
sfavorevoli dei tassi di interesse.

Vengono 1noltre identificati, e ove necessario, misurati € mitigati attraverso adeguati processi
di gestione, i seguenti rischi:

= Rischio reputazionale: il rischio di deterioramento dell’immagine aziendale e di

aumento della conflittualita con gli assicurati, dovuto anche alla scarsa qualita dei
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servizi offerti, al collocamento di polizze non adeguate o al comportamento della rete
di vendita. Tale rischio & fortemente mitigato dai presidi esistenti in materia di
controlli interni ¢ gestione dei rischi, nonché dall’adozione di specifiche procedure
interne atte a regolamentare 1’operativita del gruppo.

Rischio legato all’appartenenza al gruppo: rischio di “contagio”, inteso come
rischio che, a seguito dei rapporti intercorrenti dall'impresa con le altre entita del
gruppo, situazioni di difficoltd che insorgono in un'entita del medesimo gruppo
possano propagarsi con effetti negativi sulla solvibilita dell'impresa stessa; rischio di
conflitto di interessi.

Rischio di nen conformita 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 Autorita 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

Aftraverso un processo integrato, la Divisione Risk Management predispone e svolge
Pattivitd di gestione dei rischi per 'intero gruppo, concorrendo alle scelte strategiche ed
all’equilibrio gestionale e patrimoniale. Definisce, altresi, le metodologie e gli strumenti per
I’identificazione, la misurazione e il controllo dei rischi, verificando che le procedure siano
adeguatamente calibrate sul profilo di rischio delle singole Societa del gruppo.

£

Active Portiolio
Management

Facillate Pricing

" Allocate Econamic Capital
K Rt

N Stress Tesling

2
6@ Scenario Analysis

A®" . Market VaR, Credi VaR
&
o Monitor

Indentify and Avoid

La funzione Risk Management:

Propone le metodologie, sviluppa i modelli ed i sistemi di misurazione e controllo
integrato dei rischi per la Societa di competenza, monitorando la corretta allocazione
del capitale economico, nel rispetto delle linee guida aziendali in materia e in
coerenza alla normativa di riferimento

= Definisce, sviluppa e rivede periodicamente il sistema di misurazione e controllo del

rapporto rischio/rendimento e della creazione di valore per le singole unita risk taking
Concorre alla definizione dei limiti operativi assegnati alle funzioni aziendali,
segnalando eventuali violazioni dei limiti fissati al Consiglio di Amministrazione,
all’ Alta Direzione ed alle funzioni stesse
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Determina il capitale interno attuale e prospettico a fronte dei rischi rilevanti,
assicurando la misurazione ed .il controlle integrato dei rischi sulla base
dell’esposizione complessiva ¢ predisponendo adeguate procedure di rilevazione,
valutazione, monitoraggio e reportistica ed effettuando analisi di scenario e “stress
test”;

Cura i livelli delle riserve tecniche in coilaborazione con le funzioni competenti ;
Predispone la reportistica periodica sull’evoluzione dei rischi assunti € sulla presenza
di eventuali anomalie e sconfinamenti, provvedendo a trasmetterla al Consiglio di
Amministrazione, all’ Alta Direzione ed ai responsabili delle funzioni operative;
Monitora le operazioni volte all’ottimizzazione della struttura del capitale, della
gestione delle riserve e della liquidita (ALM);

Collabora con le altre funzioni ¢ organi preposti al controllo, sia interni che esterni,
inviando periodici flussi informativi;

Partecipa alla definizione delle linee guida di assunzione e gestione del rischio per
controparti comuni, in collaborazione con le competenti funzioni delle Societa del
gruppo, supportandole nella redazione della documentazione operativa/tecnica;

Cura e coordina, con il supporto delle competenti funzioni delle Societa del gruppo, la
definizione di un approccio comune verso le controparti sensibili (opportunamente
identificate e inserite in banca dati) o che siano in situazione di
ristrutturazione/sinistro/insolvenza;

Partecipa ai Comitati a presidio ¢ supporto delle attivita di assunzione, gestione ¢
controllo dei rischi tecnici delle Societa del gruppo, predisponendo, ove necessario,
report sintetici di monitoraggio sulle controparti comuni.

Nell’ambito del processo di risk govermance sono state attribuiti specifici ruoli e
responsabilita ai seguenti Organi:

Consiglic di Amministrazione: delibera le strategie, gli indirizzi, le politiche di
gestione e gli assetti organizzativi;

Comitato di Direzione: esamina e condivide le strategie e gli obiettivi delle Societa
del gruppo; valida e monitora i piani operativi di business; esamina temi e
problematiche chiave riguardanti 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 [’ammissibilita
compatibilmente con le linee guida per la gesttone dei rischi definite dalle Societa del
gruppo;

Comitato Rischi*: esamina le posizioni caratterizzate da esposizioni rilevant,
analizzando sotto il profilo andamentale, prospettico e gestionale il livello di
concentrazione dei rischi tecnici (rischio paese, rischio di settore, rischio controparte)
e dei rischi finanziari; inoltre provvede, coerentemente con le linee guida per la
gestione dei rischi a delineare ¢ segnalare orientamenti idonei a migliorare la qualita
complessiva del portafoglio, a prevenire il deterioramento delle esposizioni e rendere
piu efficaci i processi di recupero;

Comitato 1Investimenti: 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

? Definito Comitato Empegni per SACE Bt ¢ Comitato Crediti per SACE Fet
4 Definito per SACE Bte SACE Fet
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I’andamento gestionale ¢ prospettico delle performance degli investimenti, -
segnalando eventuali criticita alle Funzioni competenti; propone all’Organo
Deliberante I’aggiornamento delle Linee Guida sulla gestione finanziaria;

» Comitato Sinistri: analizza I’andamento dei sinistri “Large Claims” e ne definisce le
linee guida gestionali per SACE BT;

* Comitato Coordinamento Commerciale: presidia e promuove lo sviluppo di
sinergie commerciali tra SACE e le Societa controllate garantendo un coordinamento
delle azioni commerciali € monitorando il livello di copertura della clientela. Valuta
nuove iniziative commerciali e opportunita di sviluppo del business, in relazione alle
linee guida strategiche definite. Esamina il portafoglio prodotti di SACE e delle
Societa controllate e le proposte di policy prodotto, valutando potenziali sinergie e
governando possibili rischi di sovrapposizione. Analizza le proposte di
sviluppo/restyling dei prodotti.

5.3 Portafoglio crediti e garanzie

L’esposizione totale di SACE SpA, calcolata come somma dei crediti e delle garanzie
perfezionate (capitale ed interessi), risulta pari a euro 37,7 miliardi, in aumento del 6,4%
rispetto al 2013. Continua quindi il trend di crescita registrato nel 2013 e che aveva subito un
rallentamento nel 2012, effetto principalmente del portafoglio garanzie che rappresenta il
96,8% dell’esposizione totale. Il portafoglio crediti evidenzia una crescita del 26,9%; la
componente commerciale, pur rappresentando solo il 4,8% dei crediti aumenta da Euro 12,6
mln ad Euro 57,8 min.

11 portafoglio complessivo di SACE BT rispetto a dicembre 2013 ¢ sostanzialmente invariato
(+0,5%), ed é pari a Euro 36,4 miliardi.

11 montecrediti di SACE Fct, ovvero ’ammontare complessivo dei crediti acquistati al netto
dei crediti incassati ¢ delle note di credito, risulta pari a Euro 1.500,9 min in linea con quanto
registrato alla chiusura del precedente esercizio (-0,2%).

SACE

Portafoglio (milioni di euro) 2014 2013 Var.
SACE 37.699,8 35.425,7 6,4%
Garanzie perfezionate 36.494.3 34.475,8 5,9%

- quota capitale 31.439,8 29.336,4 7,.2%

- quota interessi 5.054,5 5.139.4 -1,7%
Crediti 1.205,5 9499 26,9%
SACE BT 36.359,7 36.170,1 0,5%
Credito a breve termine 7.555,8 10.039,0 -24.7%
Cauzioni ltalia 6.713.2 6.990,1 -4,0%
Altri Danni ai Beni 220867 18.141,0 15,4%
SACE Fct 1.500,9 1.504,3 -0,2%
Crediti ousfanding 1.500,9 1.504,3 -0,2%

L’analisi per area geo-economica evidenzia la maggiore esposizione verso i paesi
dell’Unione Europea (41,4%, rispetto al 40,4% del 2013) con un aumento dell’esposizione
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del 9,0% rispetto all’anno precedente: I'Italia resta stabile al primo posto in termini di
concentrazione con un peso relativo pari al 28,6%.

A seguire Altri paesi europei e CIS, con un peso sul portafoglio del 20,1% (in diminuzione
rispetto al 2013 dov’era pari a 21,0%), registrano solo un lieve incremento dell’esposizione
pari all’1,9%. Le altre aree geo-economiche pesano complessivamente il 38,5% del
portafoglio e registrano un incremento medio dell’esposizone del 7,2% rispetto al 2013: le
Americhe +4,9% (con un peso sul portafoglio in lieve diminuzione dal 14,2% del 2013 al
14,0% del 2014), Medio Oriente ¢ Nord Africa +6,1% (con un peso sul portafoglio stabile tra
il 2013 ed il 2014 e pari al 13,2%), Asia Orientale ed Oceania +7,2% (con un peso sul
portafoglio stabile tra il 2013 ed il 2014 e pari al 9,2%) ed ultima 1’ Africa Sub-Sahariana che
registra un aumento del +10,6% (con un peso sul portafoglio in lieve aumento dal 2,0% del
2013 al 2,1% del 2014).

u EastAsia and Sub-Saharan Africa
Pacific 2,1%
9,2%

m Middle Est And

North Africa
13,2% £U 28
41,4%
® Americas
14,0%

N Other European
Countries and CiS
20,1%

SACE: esposizione totale per area geoeconomica

La componente dei crediti in Dollari Statunitensi aumenta rispetto allo scorso anno, passando
dal 51,2% al 52,7%, ed & denominato nella stessa valuta il 42% del portafoglio garanzie (nel
2013 era pari al 38%): anche per effetto di un apprezzamento del Dollaro Statunitense
sull’Euro passato da 1,3791 del 2013 a 1,2141 del 2014. Il rischio di cambio sul portafoglio
crediti e su quello garanzie & mitigato in parte attraverso un natural hedge fomito dalla
gestione della riserva premi, ed in parte tramite tecniche di asser-liability management
implementate dall’azienda.
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CHF 0,5%

EUR 46,8% USD 52,7%

SACE: portafoglio crediti per valuta originaria

L’analisi per settore continua a registrare un forte livello di concentrazione, con i primi
cinque settori che rappresentano il 69% del portafoglio privato totale. II seftore prevalente
rimane Qil&Gas con un’incidenza pari al 23,6% (era pari al 23,0% nel 2013) ed
un’esposizione in aumento deil’11,1% rispetto al 2013. Si segnala inoltre ’aumento verso il
settore Infrastrutture e Costruzioni dell’11,6% (con un’incidenza che passa dal 15,4% del
2013 al 15,9%) e del settore Crocieristico del 33,9% (con un’incidenza che passa dal 10,6%
del 2013 al 13,1%).

" Altri Settori . - OildGas
25,3% = 23,6%

= Elettrico
5,7%
u |nfrastrutture £
m  Chimico/ Co_ls;rg:m
Petrolchimico ,
7.0%
Bg,g?}ze ™ Cr %C;?:iosﬁtico

SACE: portafoglio garanzie per settore industriale

SACE BT
Linea di business Credito

Il Ramo Credito ha massimali a rischiq lal _31 dicembre 2014 pari a 109.156 (—36,3%'rispetto
a dicembre 2013), per un controvalore di 8,6 miliardi di euro. L’esposizione nominale a
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rischio alla stessa data, definita tenendo conto di dilazioni, proroghe contrattuali e scoperto di
polizza, € su 84.653 debitori (-31,2% rispetto al 2013) per un ammontare complessivo di 7,6
miliardi di euro, in diminuzione del 24,7% rispetto all’anno precedente. Il fido medio per
debitore si attesta a 89 mila euro. Il portafoglio ¢ concentrato in prevalenza nei Paesi
dell’Unione Europea (78,3%), con I’Italia che rappresenta il 56,5%.

-+ Altri paesi ' = Medio
europei e Criente e
CSli Nord Africa

Asia 4.1% 1.8%
orientale e Africa sub-
Australasia sahariana
7.1% 0,4%
® |talia
n Americhe 56.5%
7.9%
m Altri paesi
UE
21,8%

SACE BT: esposizione nominale credito per area geoeconomica

L’ Agricoltura, il Commercio all’ingrosso e il Commercio al dettaglio sono i primi tre settori
industriali del ramo, con un’esposizione rispettivamente pari al 10,3%, al 10,0% ed al 9,7%.

B Agricoltura,
silvicoltura e
pesca & prodotii
alimentari,
bevande &
tabacco
10,3%
% Commercio
all'ingrosso di
beni di consumo
finale & altri
intermediari de!
sommercio
10,0%
% Commercio al
dettaglio
9,7%

= Altre
43,2%

Commercio
altingrosso
specializzato di
altri prodatii
9.2%

% Tessilbe
abbigliamento
52%

® Prodoftiin - Metallurgia
metallo 7.4%

&%

SACE BT: esposizione nominale credito per settore industriale

Linea di business Cauzioni
L’esposizione del ramo Cauzioni, ossia ’ammontare dei capitali assicurati, ammonta a 6,7
miliardi di euro, in leggera diminuzione (-4,0%) rispetto a dicembre 2013. Le garanzie legate
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agli appalti rappresentano il 62,9% dell’esposizione, seguite dalle garanzie sui pagamenti e
rimborsi d’imposta (33,0%).

Altre
garanzie .
@ Diritti 0,99 = Pagamentie
doganali rimborsi
32% imposte
33.0%
a Assimilate
appalti
30,3%

= Appalti
32,6%

SACE BT: esposizione nominale cauzioni per tipologia polizza

11 portafoglio, costituito da circa 32 mila contratti, risulta concentrato nel Nord Italia (63,9%)
e nelle regioni del Centro (27,2%).

® Sud i Estero

m Centro
27,2%

® Nord
63,9%

SACE BT: espesizione nominale cauzioni per area geografica

Linea di business Costruzioni/4ltri Danni ai Beni

L’esposizione nominale del ramo Costruzioni/Altri Danni ai Beni ¢ pari a 22,1 miliardi di
euro. L esposizione effettiva - definita al netto di franchigie, scoperti e limiti di indennizzo -
¢ pari a 17 miliardi di euro. Il numero delle polizze in essere & pari a 7.166. Le polizze
Construction 41l Risk e Erection All Risk rappresentano il 50,6% del portafoglio, i contratti



Senato della Repubblica - 68 - Camera dei deputati

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV, N. 371

relativi alle tipologie Postume Decennali il 38,8% e le polizze dei Rami Elementari il
rimanente 10,6%.

B Rami
Elementari
10,6%

R Postuma = CAR/EAR
Decennale 50,6%
"38,8%

SACE BT: esposizione nominale costruzioni per tipologia di pelizza

SACE Fet

Al 31 dicembre 2014 il montecrediti di SACE Fct, ovvero I’ammontare complessivo dei
crediti acquistati al netto dei crediti incassati ¢ delle note di credito, risulta pari a Euro
1.500,9 milioni, in linea con quanto registrato alla chiusura del precedente esercizio (-0.2%).
Nel corso del 2014 ’attivita in operazioni di factoring ha generato un turnover di Euro 2.665
milioni (+4% rispetto a quanto prodotto nel 2013), a fronte di incassi registrati nello stesso
periodo pari 2 Euro 2.671 milioni (+20% rispetto a quanto incassato nel corso del 2013).
Coerentemente con quanto gida osservato in precedenza, il montecrediti si riferisce
principalmente a operazioni in pro-soluto, che rappresentano 1'87,7% del totale del
portafoglio.

Montecrediti (milioni di euro) 2014 203

Pro soluto 1.316,4 1.277.8 +3,0%
Pro solvendo 184,5 226,5 -18.6%
SACE Fct 1.500,9 1.504,3 -0,2%

La distribuzione del montecrediti per settore di appartenenza del cedente evidenzia una
concentrazione nel settore Prodotti Energetici per il 32,8%, seguito da Edilizia ¢ opere
pubbliche per il 21,5% ¢ da Enti Pubblici per il 13,1%. In tale ambito & utile rilevare la
significativa crescita del settore Edilizia e opere pubbliche che a dicembre del 2013
rappresentava il 14,1% del totale.



Senato della Repubblica - 69 - Camera dei deputati

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV, N. 371

Altro

* Trasporli interni

- . ..
3,8% Prodolti Energetici

32,8%
. Recupero e
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destinabili alla
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13,1%

SACE Fet: montecrediti per settore del cedente

L’analisi relativa all’area geografica di intervento del cedente risulta in linea con quanto
registraio nel precedente esercizio e mostra una prevalente concentrazione nell’area
territoriale del Centro Italia (49,3%), seppur in contrazione rispetto allo scorso esercizio
(57,9%). Contestualmente, rispetto al 31 dicembre 2013, si rileva una crescita dei cedenti con
sede geografica nel Nord Ovest (il cui peso passa dal 23,1% al 29,9%) e dei cedenti esteri
(dallo 0,9% al 2,5%).

- Cedenti esteri

& Isolg
2.5% 0.2%

® Nord Est
10,1%

® Contro
49,3%

W Nord Ovest
29,9%

SACE Fct: montecrediti per area geografica del cedente

La distribuzione del montecrediti per settore di appartenenza del debitore mostra una
prevalente concentrazione di controparti che rientrano nell’ambito della Pubblica
Amministrazione (71,7% del totale). In tale ambito, rispetto al precedente esercizio, si
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evidenza un aumento del peso relativo alle “Imprese” (22,9% a dicembre 2013) e una
contestuale diminuzione dei debitori afferenti al segmento “Enti del settore pubblico” (16,2%
a dicernbre 2013) ¢ “Regioni” (12,8% a dicembre 2013).

4 Provincg _ Famigie
1 8% consumatrici
' 0,3%

= Rogioni
10,3%

& Fnti del settore
pubblico n Amm. centrali
13% 28,7%
= Comuni
17.9% | Imprese
28,0%

SACE Fct: monteerediti per settore economico del debitore

Con riferimento alla distribuzione del montecrediti per area geografica del debitore, & utile
sottolineare come la concentrazione nell’area del Centro Italia sia imputabile alla specifica
localizzazione delle Amministrazioni Centrali. Rispetto al precedente esercizio si segnala,
inoltre, una significativa crescita dei debitori esteri il cui peso percentuale passa da 2,8% di
dicembre 2013 all’attuale 13,1%.

¥ Nord Est

| Debitori esteri
13,1%

u Cantro
41,4%

= Sud
® Nord Ovest

SACE Fect: montecrediti per area geografica del debitore
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5.4 Portafoglio finanziario

La gestione finanziaria ha come scopo il raggiungimento di due macro-obiettivi:

v" Conservazione del valore del patrimonio aziendale: in linea con ’evoluzione della
normativa € del contesto finanziario di riferimento, il gruppo 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;

v Contribuzione al raggiungimento degli obiettivi economici aziendali, attraverso

investimenti mirati ed efficaci.

Tale attivita ha confermato valori in linea con i limiti definiti per le singole societa e per le
singole tipologie d’investimento. I modelli di quantificazione del capitale assorbito sono di

tipo Value-at-Risk.

Asset Class
Obbligazioni
QICR
Azioni
Money Market
Totale

Totale
2.599.0

3.088,4
6.285,5

Asset Allpcation (dati in milloni Euro)

41,3
88
0.6

4981

100,0

11 portafoglio ¢ composto per il 41,3% da obbligazioni e altri titoli di debito, per 1’8,9% in
quote di OICR a prevalente contenuto obbligazionario o azionario, per lo 0,6% da azioni €

per il restante 49,1% da strumenti menetari.

Per quanto riguarda il rischio di credito sul portafoglio titoli, il SACE e le societa 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.

SACE: ripartizione per classi di rating del portafoglio Titoli

Classi di Rating

%

AAA
AA
A
BBB
Altre

1.7
1.4
0.0
950

1,8

5.5 Sensitivity Analysis

Nel corso dell’esercizio vengono effettuate analisi di sensitivita sul complesse degli
investimenti del gruppo, e specificatamente sui titoli obbligazionari, titoli azionari ed OICR.

La sensitivity analysis sul portafoglio titoli (esclusa la componente HTM) prevede stress test
e scenario analysis, calibrati su eventi economico-finanziari pil recenti. Gli stress test sono
stati definiti su scenari di crescita e di riduzione dei tassi e del valore dei corsi azionari.
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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 solidita del portafoglio anche in situazioni di particolare tensioni sui mercati e
sulle principali commodity.

Effetto sul
Portafoglio
Stress Test Trading Descrizione Stress Test
{(Milioni di
All Rates +100bp 65,2 Explicit Factor Shacks
All Rates -100bp -78,8  Explicit Factor Shocks
Equities up 10% -13,5 Global/US/Europe/Asia & Japan market factors up 10%
Equities down 10% 13,5 Global/US/EuropefAsia & Japan market factors down 10%
Qil Up 20% -11,1 Explicit Factor Shocks
EUR up 10% vs. USD: Propagation. 21210 Euro in crescita del 10% sul'USD, con effetto propagazione su

! altre valute ed effetio correlazione su fattori azionari.

Anche le analisi di scenario restituiscono ottimi risultati, a conferma dell’adozione di una
politica di investimenti di tipo fortemente prudenziale in scenari drammatici e di shock per il
complesso dei mercati finanziari.

Effetto sul
Portafoglio

Scenario Analysis Trading Descrizione Scenario
{Mitioni di
Euro}
Lehman Default 2008 41,9

Rendimenti storici del mese immediatamente successivo al
___ fallimento di Lehman Brothers nel 2008.
Grecia era una delle economie a piul rapida crescita della zona
Evuro tra il 2000 ed il 2007.
. . - Il costo di finanziamento di questa crescita perd ha comportato
Greece Financial Crisis - 2010 80.1 allarmanti disavanzi pubblic(i], dimporto elevgto soprattutio in
rapporto al PIL. Il 27 aprile 2010 il rating del debito greco & stato
~declassato da BBB+ a BB+,
Prezzo del petroho in riduzione del 20% a causa delie
Qil Prices Drop - May 2010 374  preoccupazioni sulla riduzione dei budget governativi alla luce
e et e Gl crisi economica dei Paesi Europei.
Russmn Flnanmal Cnsns 2008 483 La guerra con la Georgla ed il rapido declino dei prezzi del
. _petrolio solleva timori di una recessiong economica.
La crisi del debito negli USA ed il conseguente downgrade da
- cai parte di S&P. Questo scenario riflette e variabili di mercato di 17
Debt Ceiling Crisis & Downgrade 2011 21,8 oi0, u-47) 59 luglio 2011 all* 08 agosto 2011, giorno in cui i
__mercato ha cominciato a reagire allimpasse suldebito.
Scenario storico del VIX nel periodo 5 luglio - 30 settembre
VIX up scenario -35,3  2011: dal minimo di 16,06 (del 5 luglio} a 42,96 (de! 30
seftembre).

Con riferimento al portafoglio immobilizzato, I’analisi di sensitivita effettuata attraverso il
calcolo del basis point value ha restituito un valore notevolmente contenuto (Euro 0,58
milioni) pressoché in linea con quanto rilevato nel 2013 (Euro 0,65 milioni), a conferma delle
politiche prudenziali adottate anche su questo portafoglio.
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6. RISORSE UMANE

Al 31 dicembre 2014, il personale dipendente ammonta a 715 unita. Nel corso dell’esercizio
sono state assunte 50 risorse mentre 52 risorse hanno lasciato le societa.

Ripartizione del personale per inquadramento

SACE SACE SACE SACE
Inquadramento SACE BT SRV Fet B:'i:s " Totale Compos.
Dirigenti 33 7 1 3 0 44 6,1%
Funzionari 211 11 4 13 1 275 38,5%
Impiegati 228 14 . 18 35 1 396 55,4%
TOTALE 472 162 23 56 2 718 100%

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 ¢
fluente comoscenza della lingua inglese, certificata attraverso test riconosciuti a livello
internazionale (es. TOEFL, TOEIC).

Ripartizione del personale per fascia d’eta

Fascia d’eta : % Var. vs 2013
Fino a 25 anni 1% -9%
Da 26 a 35 anni . 33% -5%
Da36 a 55 anni 54% -3%
Oltre i 53 anni 12% 38%

Ripartizione del personale per titolo di studio

Titolo di studio % Var. vs 2013
Laurea = T2% 10%
Diploma e Altro 28% -19%

11 piano di formazione aziendale mira a potenziare le specifiche competenze professionali
richieste dalle diverse aree di attivitd, sviluppare le capacitd manageriali e di leadership
necessarie alla gestione della complessita ¢ del cambiamento e supportare la creazione € 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).

7. RETE DI DISTRIBUZIONE E ATTIVITA DI MARKETING

Sul mercato domestico, il consolidamento delle Sedi territoriali ha permesso di migliorare il
livello di prossimita al cliente e il grado di conoscenza del tessuto imprenditoriale, bancario e
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associativo delle aree presidiate. Le Sedi hanno contribuito notevolmente a raggiungere le
PMI dislocate sul territorio nazionale, anche tramite accordi € convenzioni con banche locali.
Prosegue la politica volta all’ampliamento della rete distributiva secondo un modello multi-
canale che consente una piu efficiente copertura del territorio.

8. CODICE ETICO E MODELLO DI ORGANIZZAZIONE, GESTIONE E
CONTROLLO

It Codice Etico enuncia i valori e i principi ispiratori ai quali devono attenersi amministratori,
sindaci, revisori contabili, dirigenti, dipendenti, collaboratori e i terzi con cui SACE e le
controllate, anche indirettamente, intrattiene rapporti. II Codice Etico & un documento
distinto dal Modello, anche se ad esso correlato, in quanto parte integrante del sistemna 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™).
I1 documento ¢ costituito dalla:
» Parte Generale che illustra i principi del Decreto, i principi del Sistema dei Controlli
Interni, I’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 attivita della SACE e le controllate, per le quali & astrattamente configurabile un
rischio potenziale di commissione dei reati e sono indicati i riferimenti al Sistema di
Controllo Interno atfo a prevenire la commissione di reati.
La funzione di vigilanza sull’adeguatezza e sull’applicazione del Modello ¢& affidata
all’Organismo di Vigilanza, nominato dal Consiglio di Amministrazione ed avente struttura
collegiale, la cui composizione ¢ la seguente: un Presidente € 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 & 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 finalita: attuazione delle strategie e delle politiche aziendali/
adeguato controllo dei rischi attuali e prospettici e contenimento del rischio entro 1 limiti
indicati nel quadro di riferimento per la determinazione della propensione al rischio della
Compagnia/ efficacia ed efficienza dei processi aziendali/ tempestivitd del sistema di
reporting delle informazioni aziendali/ attendibilita e integritd delle informazioni aziendali,
contabili ¢ gestionali, e sicurezza delle informazioni e delle procedure informatiche/
salvaguardia del patrimonio, del valore delle attivitd e protezione dalle perdite, anche in
un’ottica di medio-lungo periodo/ conformita dell’attivita della Compagnia alla normativa
vigente, nonché alle direttive, politiche, regolamenti e procedure interne.
Il Consiglio di Amministrazione, che ha la responsabilitd ultima di tale sistema, ne assicura la
costante completezza, funzionalitd ed efficacia. Inolire, assicura che, nell’attuazione delle



Senato della Repubblica =75 - Camera dei deputati

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV, N. 371

strategie e delle politiche aziendali e a fronte dell’evoluzione di fattori interni ed esterni, il
sistema di gestione dei rischi consenta I’identificazione, la valutazione — anche prospettica —
e il controllo dei rischi garantendo altresi I’obiettiva della salvaguardia del patrimonio, anche
in un’ottica di medio-lungo periode. Da ultimo, promuove un alto livello di integrita, etica e
una cultura del controllo interno tali da sensibilizzare 1’intero personale sull’importanza ¢
utilita dei controlli interni.

L’Alta Direzione & responsabile dell’attuazione, del mantenimento e del monitoraggio del
sistema dei controlli interni ¢ di gestione dei rischi e ne definisce 1’assetto organizzativo, i
compiti e le responsabilita.

11 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 attivitd aziendale, in
conformita 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 € con le procedure in cui si articola il processo di gestione dei rischi; 2) controlli di
secondo livello, la funzione di Risk Management ¢ 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 conformita dell’operativita aziendale alle norme; 3)
controlli di terzo livello, la funzione di Internal Auditing assicura il monitoraggio ¢ 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’intensita dei rischi.

Internal auditing

L’Internal Auditing svolge, per SACE S.p.A. ¢ le sue controllate, un’attivitd indipendente ¢
obiettiva di assurance e consulenza, finalizzata al miglioramento dell’efficacia e
dell’efficienza dell’organizzazione. Assiste 1’organizzazione nel perseguimento dei propri
obiettivi tramite un approccio sistematico, che genera valore aggiunto in quanto finalizzato a
valutare ¢ migliorare i processi di gestione dei rischi, di controllo e di governance.

Il mandato dell’Internal Auditing, approvato dal Consiglio di Amministrazione, formalizza le
finalita, i poteri, le responsabilitd e le linee di riporto ai vertici aziendali sia dei risultati
dell’attivita 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 prospettict rispetto alla
evoluzione dell’operativita aziendale. Il suddetto potrebbe essere rivisto ed adeguato in
risposta a significativi cambiamenti intervenuti a livello di operativita, programmi, sistemi,
aftivita, rischi, e controllo dell’organizzazione.

L’Internal Auditing monitora tutti i Hlvelli del sistema incluso le funzioni di Risk
Management ¢ Compliance e opera per la diffusione della cultura del controllo promossa dal
Consiglio di Amministrazione.

L’attivita & 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.
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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 societa fiduciarie, né per interposta persona.

10. FATTI DI RILIEVO VERIFICATISI DOPO LA CHIUSURA DELL’ESERCIZIO
E PREVEDIBILE EVOLUZIONE DELLA GESTIONE

Sulla base del risultato dei primi mesi dell' anno le aspettative di redditivitd ipotizzate nel
Piano Industriale risultano confermate.
Quali eventi successivi alla chiusura dell’esercizio si evidenzia:
= Riduzione del capitale sociale della Sociecta SACE S.p.A.. L’Assemblea degli
azionisti ha deliberato in data 19 dicembre 2014 la riduzione di capitale sociale da
4.340.053.892 euro a 3.541.128.212 euro, mediante rimborso in favore dell’azionista
Cassa Depositi e Prestiti S.p.A. di 798.925.680 euro che verra effettuato nell’anno
2015 una volta decorsi 1 termini di legge.
=  Emissione obbligazionaria subordinata. In data 30 gennaio 2015 SACE ha collocato
presso investitori istituzionali una 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. 1 titoli possono essere richiamati dall’emittente dopo 10 anni e
successivamente ad ogni data di pagamento della cedola.

Roma, 19 marzo 2015

per il Consiglio di Amministrazione
I’ Amministratore Delegato
Alessandro Castellano
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STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO - ATTIVITA

(in euro migliaia)

Totale 31-12-14 Totale 31-12-13

1 - |ATTIVITA IMMATERIALL 14.383 14.585
1.1 |Awiamento 7.655 7.655
1.2 | Altre attivith immateriali 6.728 6.930
2 |ATTIVITA MATERIALI 75.447 76.165
2.1 {Immobili 73.324 73.558
2.2 | Altre attivith materiali 2,123 2.607
3 |RISERVE TECNICHE A CARICO DE] RIASSICURATORI §4.669 82.185
4 |INVESTIMENTI 7.053.135 6.812.228
4.1 |Investimenti immobiliari 12.590 12.999
4.2 |Partecipazioni in controllate, collegate e joint venture 7.776 7.570
4.3 Jlnvestimenti posseduti sino alla scadenza 1.691.001 1.705.067
4.4 |Finanziamenti e crediti 4638310 3.019.824
4.5 | Attivitd finanziarie disponibili per la vendita - -

4.6 i Attivita finanziarie a fair value rilevato a conto economico 703.458 2.066.768
5 CREDITI DIVERSI 1.354.459 1.098.645
5.1 |Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 1,300,592 1.029.824
5.2 |Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione 1.825 12.356
5.3 |Altri crediti 52.042 56.465
6 |ALTRIELEMENTIDELL'ATTIVO 376.771 461.822
6.1 |Attivita non correnti o di un gruppo in dismissione possedute per [a vendita - -

6.2 |Costi di acquisizione differiti - -

6.3 | Attivita fiscali differite - 140.254 208.406
6.4 |Attivita fiscali correnti 224.899 237.533
6.5 lAltre attivita 11618 15.883
7 | DISPONIBILITA LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI 100.205 155.612

TOTALE ATTIVITA 9.089.069 8.701.242
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STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO - PATRIMONIO NETTO E

PASSIVITA

Totale 31-12-2014

(in euro migliaia)

Totale 31-12-2013

TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA 9.039.069

1 PATRIMONIO NETTO 5.538.828 5.320.744
1.1 |di pertinenza del gruppo 5.538.828 5.320.744
1.1.1 {Capitale 4340054 4.340.054
1.1.2 |Altri strumenti patrimoniali - -
1.1.3 |Riserve di capitale - -
1.1.4 [Riserve di utili ¢ altre riserve patrimoniali 728.207 634922
1.1.5 |(Azioni proprie) - -
1.1.6 |[Riserva per differenze di cambio nette : - -
1.1.7 |Utili o perdite su attivita finanziarie disponibili per la vendita - -
1.1.8 |Altri utili o perdite rilevati direttamente nel patrimonio 43 516
1.1.9 {Utile {perdita) dell'esercizio di pertinenza del gruppo 470.524 345252
1.2 di pertinenz di terz - -
1.2,1 |[Capitale e riserve di terzi - -
1.2.2 jUtili o perdite rilevati direttamente nel patrimonio - -
1.2.3 [Utile (perdita) dell'esercizio di pertinenza di terzi - -
2 ACCANTONAMENTI 37915 35.178
3 RISERVE TECNICHE 2.358.356 2519477
4 PASSIVITA FINANZIARIE 733.145 294.146
4.1 Passivita finanziarie a fair value rilevato a conto economico 48.655 31.010
4.2 Altre passivita finanziarie 684.490 263.136
5 DEBITI 139.864 130.698
5.1  |Debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 34.634 28.064
5.2 Debiti derivanti da operazioni di tiassicurazione 23915 11.940
S3 | Altri debiti 81315 90.694
6 ALTRI ELEMENTI DEL PASSIVO 250.960 400,999
6.1  |Passivitd di un gruppo in dismissione posseduto per la vendita
62  |Passivita fiscali differite 153.546 105.101
6.3  |Passivita fiscali correnti 92.813 282937
Altre passivita 4.601 12.961

8.701.242
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CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO

Totale 31-12-14

(in euro migliaia)
Totale 31-12-13

1.1 Premi netti 385.182 469.779
111 Premi lordi di competenza 407.536 501.509
LI2 Premi ceduti in riassicurazione di competenza -22.354 -31.730
12 Commissioni attive 11.067 10.745
13 Proventi e one derivanti da strumenti finanzari a fair value rlevato a conto economico -402.738 -84.071
1.4 Proventi derivantida partecipazoni in controllate, collegate e joint venture - -
1.5 Proventi derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobiliari 223.24) 276.949
151 Interessi attivi 212217 271173
15.2 Altri proventi 1.035 1.042
1.5.3 Utili realizzati 7 -
154 Utili da valutazione 9.982 4734
1.6 Altriricavi 667.575 531.695
1 TOTALERICAVIEPROVENTI 884,327 1.205.097
21 Oneri netti relativi ai sinistzi -78.209 244974
2.1.1 Importi pagati e variazione delle riserve tecniche -55.603 264.829
2.1.2 Quote a carico dei riassicuratori -22.606 -19.855
22 Commissioni passive 642 360
23 Oneri derivanti da partecipazioni in controllate, collegate ¢ joint venture - -
24 Oneriderivanti da altri strumenti finanzari e investimenti immobiliari 13.649 7426
2.4.1 Interessi passivi 2284 1.024
24.2 Altri oneri 469 350
2.4.3 Perdite realizzate 3.209 0
2.4.4 Perdite da valutazione 7.687 6.052
23 Spese di gestione 111.302 102.484
257 Provvigioni e altre spese di acquisizione 40.637 36.181
25.2 Spese di gestione degli investimenti 3.981 4328
2.5.3 Altre spese di amministrazione 66.684 61.975
26 Altricosti 158.085 271.715
2 TOTALECOSTIEONERI 205.469 626959
UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO PRIMA DELLE IMPOSTE 678.858 578.138
3 Imposte 208334 232.886
UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO AL NETTO DELLE IMPOSTE 470.524 345.252
4 UTILE (PERDITA) DELLE ATTIVITA' QPERATIVE CESSATE ot -
UTILE (PERDITA) CONSOLIDATO 470.524 345.252
di cui di perfinenza del gruppe 470.524 345.252
di cui di pertinenza di terzi
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CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO — IMPORTI NETTI

n euro migliaia

UTILE (PERDITA) CONSOLIDATO 470.524 345.252

Altre componenti reddituali al netfo delle imposte senz rielassifica a conto economico

Variazione del patrimonio netto delle partecipate

Variazione della riserva di rivalutazione di attivitd immateriali

Variazione dellariserva di rivalutazione di attivitd materiali

Proventi e oneti relativi ad attivith non correnti o aun gruppo in dismissione posseduti per la vendita

Utili ¢ perdite attuariali e rettifiche rclativi a piani a benefict definiti 473 |- 538

Altri elementi

Altre componenti reddituali al netto delle imposte con riclassifica a conto economico

Variarione della riserva per differenze di cambio nette

Utili o perdite su attivita finanziarie disponibili per la vendita

Utili o perdite su strumenti di copertura di un flusso finanziario

Utili o perdite su strumenti di copertura di un investimento petto in una gestione estera

Variazione del pairimonio netto detle partecipate

Proventi ¢ oneri relativi ad attivith non correnti o a un gruppo in dismissione posseduti per 1a vendita

Altri elementi

TOTALE DELLE ALTRE COMPONENTI DEL CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO

TOTALE DEL, CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO CONSOLIDATO 470.997 344.714

di cui di pertinenz del gruppo 470.997 344.714

di cui di pertinenza di terzd
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RENDICONTO FINANZIARIO CONSOLIDATO

RENDICONTO FINANZIARIO (metodo indivenod

31-12-2014

(in euro migliaia)

31-12-2013

Utile (perdita) dell'esercizie prima delle imposte 678.358 578.138
Variazione di elementi non monetari (221.760) (164.642)
Variazione della riserva premi danni (24.596) {92.803)
Variazione della riserva sinistri ¢ delle altre riserve teeniche danni (139.008) 46.692
Variazione delle riserve matematiche ¢ delle altre riserve tecniche vita ¢ o
Variazione dei costi di acquisizione differiti 0 0
Variazione degli accantonamenti 2737 {8.579)
Proventi ¢ oneri non monetari derivanti da strumenti finanziari, investimenti immobiliar e partecipazioni

Altre Variazioni (60.893) (109.952)
Variazione crediti e debiti generati dall'attivith operativa (250.743) (101.716)
Variazione dei crediti e debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta ¢ di riassicurazione (241.692) {135.669)
Variazione di altri crediti ¢ debiti {9.051) 33.953
Imposte pagate (208.334) (232.886)
Liquid_iu\. netia generata/assorbita da clementi monetari attinendi all'attivitd di investimento e 1.380.955 1.075.047
finanziaria

Passivila da contratti finanziari emessi da compagnie di assicurazione

Debiti verso la clientela bancaria e interbancari

Finanziamenti e crediti verso la clientela bancaria e interbancari

Altri strumenti finanziari a fair value rilevato a conto cconomico 1.380.955 1.075.047
TOTALE LIQUIDITA NETTA DERIVANTE DALL'ATTIVITA OPERATIVA 1.378.976 1.153.941
Liquidita netta generata/assorbita dagli investimenti immobiliari 409 230
Liquidita netta generata/assorbita dalle partecipazioni in controllate, collegate e joint venture (206} (70)
Liquidita netta generata/assorbita dai finanziamenti e dai crediti (1.618.486) (346.332)
Liquidit netta gencrata/assorbita dagli investimenti posseduti sino alla scadenza 14.066 (58.328)
Liquidita netta gencrata/assorbita dalle attivita finanziarie disponibili per la vendita 0 0
Liquidita netta generata/assorbita dalle attivitA materiali e immateriali 920 1.331
Altri flussi di liquidita netta generata/assorbita dallattivita di investimento

TOTALE LIQUINTA NETTA DERIVANTE DALL'ATTIVITA DI INVESTIMENTO (1.603.297) (403.169)
Liquiditd netta generata/assarbita dagli strumenti di capitale di pertinenza del gruppo (3.780) 516
Liquidita netta generata/assorbita dalle azioni proprie

Distribuzione dei dividendi di pertinenza del gruppo (248.661) (1.235.124)
Liquidita netta gencrata/assorbita da capitale e riserve di pertinenza di terzi 0 0
Liquidita netta generata/assorbita dalle passivit subordinate e dagli strumenti finanziari partecipativi

Liquiditd netta generata/assorbita da passivitd finanziarie diverse 421 355 136.577
TOTALE LIQUIDITA NETTA DERIVANTE DALL'ATTIVITA DI FINANZIAMENTO 168.914 (1.098.031)

Effetto delle differenze di cambio sulle disponibilita liquide e mezzi equivalenti

DISPONIBILITA LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI ALL'INIZIO DELL'ESERCIZIO
INCREMENTO (DECREMEN10) DELLE DISPONIBILITA LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI
DISPONIBILITA LIQUIDE E MEZZ1 EQUIVALENTI ALLA FINE DELL'ESERCIZIO

155.612
(55.407)
100.205

502.871
(347.259)
155,612
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NOTA ILLUSTRATIVA AL BILANCIO CONSOLIDATO

Informazioni Generali

Il gruppo SACE & 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 Brasil. SACE S.p.A. & 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. & operativa nel mercato del factoring. L’Ufficio di San Paolo in Brasile, ha
consentito di ampliare la capacita di intervento si SACE in un’area geografica di importanza
strategica per [’economia italiana, consolidando il portafoglio clienti esistente e
promuovendo accordi con importanti istituzioni finanziarie locali.

La sede & a Roma in piazza Poli 37/42. La data di riferimento del bilancio consolidato (31
dicembre 2014) coincide con la data di chiusura del bilancic d’esercizio delle societa
controllate. I bilancio consolidato & presentato in euro che ¢ la moneta funzionale e di
presentazione di SACE SpA e delle controllate. Gli importi riportati nella Nota Illustrativa
sono espressi in migliaia di euro.

Il bilancio consolidato & sottoposto a revisione contabile da parte della societa
PricewaterhouseCoopers S.p.A., incaricata per il triennio 2013 — 2015.

Normativa di riferimento
Il Decreto Legislativo 28 febbraio 2005, n. 38 disciplina I’obblige, 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 IASB (International Accounting Standard Board) ed omologati
in sede comunitaria dal Regolamento (CE) n. 1606/2002 (di seguito IAS/IFRS). Lo stesso
Decreto dispone che gli stessi poteri attribuiti al’ISVAP (IVASS dal 01 gennaio 2013) dal
D.Lgs. 173/1997 e dal successivo D.Lgs. 209/2005 siano da questo Organo esercitati in
conformita agli IAS/IFRS.
In base alle opzioni esercitate dal legislatore nazionale, le imprese del settore assicurativo:
a) redigono il bilancio consolidato in conformitd agli IAS/IFRS a partire
dall’esercizio 2005;
b) continuano a redigere il bilancioc di esercizio (individuale) sulla base delle
disposizioni del D.Lgs. 173/97;
¢) redigono il bilancio di esercizio (individuale) conformemente agli IAS a partire
dall’esercizio 2006 qualora emettano strumenti finanziari ammessi alla negoziazione
in mercati regolamentati di qualsiasi Stato membro dell’Unione Europea € non
redigano 1l bilaneio consolidato.
Sulla base di quanto descritto precedentemente, il bilancio consolidato di SACE ¢& stato
redatto in ottemperanza alle disposizioni dei principi contabili intemazionali 1AS/IFRS, del
Regolamento ISVAP n.7/2007 per quanto riguarda le forme tecniche di redazione, dei
Provvedimenti, Regolamenti ¢ Circolari IVASS ove applicabili.

Principi contabili adottati e dichiarazione di conformita ai principi contabili
internazionali

Il bilancio consolidato & stato predisposto nel rispetto dei principi contabili internazionali
IAS/IFRS emessi dall’International Accounting Standards Board (IASB) e omologati
dall’Unione Europea ¢ nelle forme tecniche previste dal Regolamento ISVAP n. 7/2007. Per
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principi contabili internazionali si intendono tutte le interpretazioni dell’International
Financial Reporting Interpretations Committee (“IFRIC”), e quelle precedentemente
denominate Standing Interpretations Committee (“SIC™), nonché le forme tecniche previste
dal Regolamento ISVAP n. 7/2007 ¢ successive integrazioni.

Schemi di bilancio, principi contabili adottati e area di consolidamento

Schemi di bilancio

Gli schemi di bilancio consolidato ¢ gli allegati sono presentati conformemente a quanto
disposto dal Regolamento ISVAP 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'entitd di investimento quando & esposto a rendimenti variabili, o detiene diritti su tali
rendimenti, derivanti dal proprio rapporto con la stessa ¢ nel contempo ha la capacita di
incidere su tali rendimenti esercitando il proprio potere su tale entita.l bilanci delle imprese
controllate vengono inclusi nel bilancio consolidato a partire dalla data in cui si assume il
controllo ¢ fino al momento in cui tale controllo cessa di esistere. Tutte le societa controllate
sono incluse nel perimetro di consolidamento.

Area di conselidamento
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 Sr.l. e SACE do Brasil.

Area di consolidamento

. Y

N . Metiby Altiiia W Intcres sensa totale i
Bevonsiviune Staio . N nellassemblen
(t i) Favicciprome dretta

Dis ponittich i “o ol consadistiownta

nrlinaria

(&3}
4}

SACEBT [talia G 100% 100% 100%

SACEFCT [talia G i1} 180% 100% 100% 100%
SACE Servizi Maka G 11 000% 80%% 0,0% 100%%
SACE Do Brasil Brasile G 11 $991% 99.91% 99,91% 100%
{1)Metodo di Ldamento: I ione globale =G, ione Proporzionale=p, I ione ghihale per Direzone unitaria=U

{2) 1=ass aliane; 2=ass UE; 3=ass stato term; 4=holding assicurative, S=riass UE, Seriass stato term; 7-ba.nche $=8CR; %oldm,g dwcrse 10=imenshiliari 1=altro

{3)¢ il prodotto dei mpporti di partecipazane relativi 2 tutte le sacieta che, collocate lungo la catena p i siano tra limpresa che redige il bilancio
{4) disponibilita p plessiva dei voti nell'assemblea ordinaria se diversa dalla quota dip ipazone diretin o indi

Dettaglio delle partecipazioni non consolidate

Biapuaiba e vei

. . Altvitiy v o e Inferensensa taile X Vakine o ilumio
Penonnniume Stata ! - nelVaenemillen
t 2 I'artecigovione ibretta 1] .
wrdinariy

oh

African Trade Agency

(1) 1=ass lakiane; 2=ass EU; 3=ass stalo terzo; 4=hoiding assicuralive; S=riass UE; B=riass stalo terzo; 7=banche; 8=8SGR; S=holding diverse; 10=immoabiliad 11=altra

2 llate (tAS27) ; b=coliegate (IAS28); c=joint verdure (IAS 31); indicare con un isco (7} le socleta classificate come p perla vendita in conformita all'lFRS 5 e riportara la
Iegenda in calce al prospetto

{3) & If prodotto dei rapporti & partecipazicne relativ & tutte fe societa che, collocate kungo I3 catena partecipativa, sianc imerte & tra limpresa che redige I bilancio consolidato e
{#) disponibility percentuale lassha dei soli ia se diversa dalla quota ¢i partecipazione direita ¢ indiretia

Transazioni eliminate nel processo di consolidamento

Nella predisposizione del bilancio consolidato sono stati eliminati tutti i saldi e le operazioni
significative tra le societd, cosi come gli utili e le perdite realizzate sulle operazioni
infragruppo.
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Criteri di consolidamento
11 valore di carico delle partecipazioni ¢ 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 attivita,
passivitd, costi e ricavi, nonché sulla presentazione delle attivita e delle passivita potenziali.
Gli amministratori verificano periodicamente le loro stime e valutazioni in base
all’esperienza storica ed altri fattori ritenuti ragionevoli in tali circostanze. Il ricorso a stime e
processi valutativi ¢ significativo nella determinazione delle seguenti poste patrimoniali ed
economiche: ‘

Riserve tecniche

L’ammontare delle riserve tecniche viene determinato in base a calcoli attuariali e tenendo
conto per le societd marketable delle indicazioni fornite dall’TVASS. La riserva sinistri &
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 & determinata mediante 1’utilizzo di stime e valutazioni.
La valutazione della vita utile ¢ effettuata su base annuale, utilizzando proiezioni economiche
prudenziali.

Altre

Le stime vengono utilizzate per rilevare gli accantonamenti per benefici a dipendenti € ad
altri accantonamenti.

Criteri di Valutazione

Attivitd Immateriali

a) Avviamento (IAS 36, IFRS 3)

In caso di aggregazioni aziendali, le aftivita, le passivita e le passivitd 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
attivita e passivitd viene classificata come avviamento ed iscritta come attivitd immateriale;
la differenza negativa viene rilevata a conto economice 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
I’avviamento viene rilevato al costo, al netto delle eventuali riduzioni di valore accumulate.

b) Altre attivita immateriali (IAS 38, IAS 36)

In questa voce sono classificate attivita definite ¢ disciplinate dallo IAS 38 e IAS 36. Sono
incluse unicamente attivita non materiali identificabili e controllate dalle imprese del gruppo,
dal cui impiego si attendono benefici economici ed il cui costo & determinato o
ragionevolmente determinabile. In tale voce sono incluse principalmente le spese per il
software acquisito da terzi o sviluppato internamente. Non sono inclusi in tale voce i valori
inerenti i costi di acquisizione differiti e le attivitd immateriali disciplinate da altri principi
contabili internazionali. Tali attivitd sono iscritte al costo. Se si tratta di aftivita a vita utile
definita, il costo viene ammortizzato in quote costanti sulla base della relativa vita utile. Se si
tratta di attivita a vita utile indefinita, esse non sono soggette ad ammortamento ma, secondo
quanto disposto dallo IAS 36 — Riduzione di valore delle attivita (nel modo descritto nel
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paragrafo relativo a Perdite e riprese di valore delle aftivitd non finanziarie), a fest
d’impairment ad ogni chiusura di bilancio, ovvero nel momento in cui vi siano indicazioni di
perdite durevoli di valore. I.’ammontare della perdita, pari alla differenza tra il valore
contabile dell’attivita 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 € qualora non siano attesi benefici economici futuri.

Attivi materiali (IAS 16)

a) Immobili ‘
In tale voce sono classificati gli immobili detenuti ad uso strumentale cosi come definiti e
disciplinati dallo IAS 16. Tali attivita, distinte nelle loro componenti “Terreni” e
“Fabbricati”, sono iscritte al costo che comprende, oltre al prezzo di acquisto, gli eventuali
oneri accessori direttamente imputabili all’acquisto ed alla messa in funzione del bene.
Successivamente, il costo dei fabbricati & soggetto ad ammortamento in quote costanti sulla
base della relativa vita utile. I terreni, siano essi acquisiti separatamente o incorporati nel
valore dei fabbricati, non sono ammortizzati in quanto hanno vita utile indefinita. Nel caso in
cui il valore del terreno sia incorporato nel valore del fabbricato si procede alla sua
separazione solo per i terreni per i quali la societa ha la piena disponibilitad (immobili detenuti
“cielo — terra”). 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 ¢ permanentemente
ritirato dall’uso e dalla sua dismissione non sono attesi benefici economici futuri.

b) Altre attivita materiali

In tale voce sono classificati beni mobili, arredi, impianti e attrezzature, macchine d’ufficio,
nonché i beni mobili iscritti in pubblici registri. Sono iscritti al costo e successivamente
contabilizzati al netto degli ammortamenti e delle eventuali perdite di valore. Gli
ammortamenti sono coerenti con i piani di utilizzo tecnico-economici delle singole categorie
di beni. Le altre attivitd materiali sono eliminate dallo stato patrimoniale al momento della
dismissione 0 quando il bene ¢ permanentemente ritirato dall’uso e dalla sua dismissione non
sono attesi benefici economicei futuri.

Riserve tecniche a carico riassicuratori

In questa voce sono classificati i valori corrispondenti ai rischi ceduti a riassicuratori per i
contratti  disciplinati dall’IFRS 4. Le riserve tecniche a carico dei riassicuratori sono
determinate sulla base dei contratti/trattati in essere, con gli stessi criteri descritti per le
riserve tecniche, salvo diversa valutazione in merito alla recuperabilita del credito.
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Investimenti

Investimenti immobiliari (IAS 40)

In tale voce sono classificati gli investimenti in immobili definiti e disciplinati dallo IAS 40.
Tali investimenti comprendono i terreni, i fabbricati ¢ le singole unita abitative. Non sono
inclusi in tale voce gli immobili detenuti per uso strumentale ovvero disponibili nell’ambito
della gestione caratteristica per operazioni di compravendita. Gli investimenti immobiliari
sono iscriti 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 1’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
¢ 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 societd controllate sono consolidate con il metodo integrale. La voce include le
partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto ¢ relative a societa collegate o in
societd soggette al controllo congiunto. Nei periodi successivi alla prima iscrizione al costo
di acquisto, la variazione di valore di tali partecipazioni imputabili al risultato delle societd
partecipate & 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 attivita finanziarie disciplinate dallo IAS 39, non
derivate, con pagamenti fissi o determinabili e scadenza fissa, che si ha intenzione e capacita
di detenere sino a scadenza. All’atto dell’iscrizione iniziale, che avviene alla data di
regolamento (cosiddetti contratti regular way) le attivita finanziarie sono contabilizzate al
Jair value normalmente 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 Attivitd disponibili per la vendita, il fair
value dell’attivita alla data di riclassificazione viene assunto come nuovo costo ammortizzato
dell’attivita stessa. Successivamente alla rilevazione iniziale, la valutazione delle attivita
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 ¢ gli
oneri derivanti dal processo di ammortamento. Se in seguito ad un cambiamento di volonta o
di capacita, un investimento detenuto sino a scadenza viene riclassificato tra le attivita
disponibili per la vendita o venduto e se queste operazioni risultano essere di importo non
irrilevante, tutti gli investimenti detenuti fino alla scadenza sono riclassificati come
disponibili per la vendita con il divieto di classificare attivita 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 tale classe uno strumento finanziario. I
proventi ¢ gli oneri da rimborso sono rilevati in Conto economico. In sede di chiusura del
bilancio e delle situazioni infrannuali, viene effettuato il fest d’impairment. Se sussistono
evidenze di perdita di valore, I’importo della perdita viene misurato come differenza tra il
valore contabile dell’attivita e il valore attuale dei futuri flussi finanziari stimati, scontati al
tasso di interesse effettivo originario. L’importo della perdita viene rilevato nel Conto
economico. Qualora i motivi della perdita di valore siano successivamente rimossi, vengono
effettuate riprese di valore con imputazione a Conto economico fino a concorrenza delle
svalutazioni precedentemente contabilizzate. La cancellazione delle attivita detenute fino alla
scadenza ha luogo quando scadono i diritti contrattuali sui flussi finanziari correlati alle
attivita stesse o quando vengono trasferiti tutti i rischi e benefici ad essa connessi.

Finanziamenti e crediti (IAS 32 ¢ IAS 39)

Sono classificate nella presente categoria le attivitd finanziarie, non derivate, con pagamenti
fissi o determinabili che non sono quotate in un mercato attivo e detenute con intento di non
essere vendute nel breve termine (IAS 39) con esclusione dei crediti commerciali.

Nello specifico la voce comprende: i finanziamenti, i crediti diversi da quelli verso assicurati
per premi, i depositi non a vista presso le banche, i depositi presso le imprese cedenti, la
componente finanziaria eventualmente presente nei contratti di assicurazione 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 ¢ conseguenterente esposte tra i crediti e 1 debiti. Gli interessi, ovvero la
differenza tra il prezzo a pronti e quello a termine, che maturano lungo tutto il periodo di
esistenza di queste operazioni, sono rilevati pro rata temporis in Conto economico, tra gli
interessi attivi. I depositi di cassa presso terzi a garanzia di future obbligazioni del gruppo
sono iscritte al costo corrispondente al loro valore nominale.

Ad ogni chiusura d’esercizio i finanziamenti e i crediti sono soggetti ad impairment test. Tali
crediti sono valutati analiticamente tenendo conto anche dei tempi di recupero degli stessi.
L’eventuale rettifica di valore & iscritta a Conto economico. Nel caso in cui vengano meno
successivamente i motivi che ne hanno determinato la precedente svalutazione, il valore dei
crediti viene ripristinato. I crediti che non presentano evidenze di anomalia sono valutati
“collettivamente™, attraverso la loro suddivisione in categorie omogenee di rischio ¢ la
determinazione per ognuna di esse di riduzioni di valore stimate sulla base di esperienze
storiche di perdite. I finanziamenti e i crediti sono eliminati dallo Stato patrimoniale quando
divengono irrecuperabili o quando, per effetto di cessioni, tutti i rischi e i benefici vengono
effettivamente trasferiti ad altro soggetto.

Attivita finanziarie a fair 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 finalitd di trading. All’atto della rilevazione iniziale le
attivitd 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 attivita 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
attivita finanziaric sono rilevati nella voce “Proventi ed oneri derivanti da strumenti
finanziati a fair value rilevato a Conto economico™. Le attivitd finanziarie vengono cancellate
quando scadono i diritti contrattuali sui flussi finanziari derivati dalle attivita stesse o quando
Iattivitd 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 'intento di
ridurre il rischio di mercato e di credito. Gli strumenti finanziari derivati perseguono finalita
di copertura o di gestione efficiente; per essi non ci si & avvalsi della modalita 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

11 fair value utilizzato ai fini valutativi & rappresentato dalle quotazioni ufficiali in un mercato
attivo. Se il mercato per lo strumento finanziario non ¢ attivo, il fair value & stato determinato
utilizzando tecniche di valutazione comunemente utilizzate nei mercati finanziari che 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, 1’attivitd finanziaria ¢ valutata al
costo. '

Crediti diversi (IAS 39)

Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta (1AS 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 &
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.
Al fini della contabilizzazione non st 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 fuir 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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Altri elementi dell’attivo

Attivita e passivita fiscali differite (IAS 12)

In tali voci sono classificate rispettivamente le attivitd. fiscali derivanti da differenze
temporanee deducibili e le passivita fiscali derivanti da differenze temporanee imponibili,
come definite ¢ disciplinate dallo IAS 12. Tali poste sono iscritte sulla base della normativa
nazionale, avendo sede. fiscale in Italiza tutte le imprese incluse nel perimetro di
consolidamento. Sono rilevate tutte le passivitd fiscali differite per le differenze temporanee
imponibili. Le attivitd fiscali per differenze temporanee deducibili sono rilevate se &
probabile il realizzo in futuro di un reddito imponibile tale da permetterne ’utilizzo. Il
calcolo delle imposte differite attive e passive avviene utilizzando ’aliquota fiscale prevista
nei periodi in cui ’attivita sara realizzata o la passivita sard estinta. Le imposte differite sono
registrate in contropartita del Conto economico ad eccezione di quelle relative a utili o
perdite su attivitd finanziarie disponibili per la vendita ed a variazione del fair value di
strumenti finanziari derivati di copertura (copertura del flusso finanziario), che vengono
registrati al netto delle imposte direttamente in contropartita del patrimonio netto.

Attivita e passivita fiscali correnti (IAS 12)

In tali voci sono classificate rispettivamente le attivitd e le passivita fiscali correnti come
definite e disciplinate dallo IAS 12. Le imposte sul reddito sono calcolate nel rispetto della
vigente legislazione fiscale. L’onere (provento) fiscale ¢ I'importo complessivo delle imposte
correnti e differite incluso nella determinazione dell’utile netto o della perdita dell’esercizio.
Le imposte correnti sono registrate in contropartita del Conto economico.

Altre attivita

La voce ¢ di tipo residuale ed accoglie gli elementi dell’attivo non inclusi nelle voci sopra
indicate. In particolare comprende principalmente i conti transitori di riassicurazione ¢ le
commissioni passive differite connesse a contratti non rientranti nell’ambito di applicazione
dell’IFRS 4.

Disponibilita liquide ¢ mezzi equivalenti (IAS 7 e IAS 32)

In questa voce sono classificate le disponibilita liquide, i conti correnti bancari, e i depositi a
vista. Tali attivitd sono iscritte al loro valore nominale. Le disponibilita liquide in valuta sono
esposte al tasso di cambio in vigore alla chiusura dell’esercizio.

Patrimonio Netto di pertinenza del gruppo

In tale sezione sono classificati gli strumenti rappresentativi di capitale che costituiscono il
patrimonio netto di gruppo, conformemente alla disciplina del Codice civile e delle leggi che
regolano il settore assicurativo, tenuto conto degli adeguamenti necessari per il
consolidamento. Di seguito si forniscono le informazioni specifiche relative alle singole
componenti del Patrimonio netto.

Capitale sociale

In tale voce sono classificati gli elementi che, in relazione alla forma giuridica della Societa,
costituiscono il capitale sociale. 1l 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)
.a voce comprende:
a) la riserva comprendente gli utili ¢ 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;
¢) le riserve derivanti dalla riclassificazione di alcune riserve integrative e di tutte le
riserve perequative contabilizzate in forza dei piincipi previgenti (IFRS 4);
d) le altre riserve previste dal Codice civile e dalle leggi sulle assicurazioni previgenti;
e) leriserve 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 passivitd definite e disciplinate dallo IAS 37 (Accantonamenti,
passivita ¢ attivita potenziali).

Gli accantonamenti per rischi ed oneri sono effettuati quando sono verificate le seguenti tre
condizioni:

a) esiste un’obbligazione effettiva (legale o implicita);

b) & probabile I’'impiego di risorse per adempiere 1’obbligazione ed estinguerla;

) puo essere effettuata una stima attendibile dell’ammontare dell’obbligazione.

L’importo da accantonare & pari all’impegno previsto attualizzato sulla base dei tassi correnti
di mercato. L’attualizzazione non viene effettuata se non risulta significativa. La persistenza
delle condizioni di accantonamento viene riesaminata periodicamente.

Riserve Tecniche (IFRS 4)
In base a quanto previsto dall’IFRS 4 le riserve tecniche possono continuare ad essere
contabilizzate in base ai principi contabili locali. Sulla base dell’analisi effettuata dei
contratti sia rami danni & emerso che tutti 1 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 riserve di compensazione e di equalizzazione in quanto non ammesse
ai fini IFRS. La contabilizzazione delle riserve si ¢ mantenuta conforme ai principi contabili
previgenti agli IFRS, in quanto tutte le polizze in essere del segmento ricadono nell’ambito di
applicazione dell’]FRS 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 ¢ la riserva per rischi in corso, composta dagli importi da
accantonare a copertura degli indennizzi e delle spese che superano la riserva per
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frazioni di premio sui confratti in essere € 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 liguidazione di ogni singolo sinistro. '

Analisi della congruita delle riserve tecniche {Liability Adequacy Test)
La congruit, ai fini JAS/IFRS, delle passivita assicurative ¢ soddisfatta dall’accantonamento
della riserva per rischi in corso.

Passivita finanziarie (IAS 39, IAS 32, IFRS 4)

Passivita finanziarie a fair value rilevato in Conto economico

In tale voce sono incluse le passivita finanziarie e gli strumenti finanziari derivati valutati a
Jair value.

Altre passivita finanziarie
La voce comprende le passivitd finanziarie definite e disciplinate dalio IAS 39 non incluse
nella voce precedente. Nello specifico la voce comprende:

a) 1debiti verso le banche;

b) i depositi ricevuti dai riassicuratori;

c¢) 1debiti 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 1 debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta. Tali debiti sono
iscritti al costo.

Debiti derivanti da operazioni di assicurazione indiretta
Tale voce comprende i debiti commerciali derivanti da operazioni di assicurazione indiretta.
Tali debiti sono iscritti al costo.

Altri debiti

In tale voce vi rientrano i debiti nei confronti del personale dipendente per il TFR. Esso &
calcolato analiticamente per ogni dipendente, in conformita alle leggi ed ai contratti di lavoro
vigenti. 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 &
proceduto: a) a rilevare 1’obbligazione per le quote maturate al 31 dicembre 2006 secondo le
regole dei piani a benefici definiti; questo significa che I’impresa dovra valutare
I’obbligazione per i benefici maturati dai dipendenti attraverso 1’utilizzo di tecniche attuariali
¢ dovra determinare I’ammontare totale degli utili e delle perdite attuariali e la parte di questi
da contabilizzare; b) a rilevare 1’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.

Passivita fiscali correnti e differite
Sirinvia a quanto detto nell’attivo.
Altre passivita
Tale voce comprende:
a) 1iconti transitori di riassicurazione;
b) 1iratei e risconti passivi che non & stato possibile allocare a specifiche voci.

Voci del CONTO ECONOMICO

I costi ed i ricavi sono contabilizzati secondo il principio generale della competenza. Il valore
in base al quale le diverse componenti reddituali sono registrate ¢ individuato, per ogni
singola voce, sulla base dei principi contabili descritti nei paragrafi seguenti.

Premi netii (IFRS 4 e IAS 39)

Tale macro-voce comprende i premi di competenza relativi a contratti classificabili come
assicurativi ai sensi dell’JFRS 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 contralti atiraverso i quali una
delle parti, I’assicuratore, si assume un significativo rischio assicurativo convenendo di
risarcire un’altra parte, ’assicurato o un altro beneficiario, nel caso in cui uno specifico
evento incerto abbia degli effetti negativi sull’assicurato o su altro beneficiario.

Tutti i contratti distribuiti dal gruppo sono classificabili come contratti assicurativi ai sensi
del’TFRS 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
attivita e passivita finanziarie a fair value rilevato a Conto economico.

Proventi ¢ oneri da partecipazioni in controllate, collegate e joint 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 ¢ IAS 40)
In tale macrovoce sono contabilizzati i proventi derivanti da investimenti immobiliari e da
strumenti finanziari non valutati a fair value rilevato a Conto economico.
Nello specifico la macrovoce comprende:
a) gli interessi attivi (rilevati su strumenti finanziari utilizzando il criterio dell’interesse
effettivo);
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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);

¢) gli wutili realizzati (come quelli rilevati a seguito dell’climinazione di
un’attivitd/passivita finanziaria o di investimenti immobiliari),

d) gli utili da valutazione, (comprendenti le variazioni positive derivanti dal ripristino di
valore (reversal of impairment) e dalla valutazione successiva alla rilevazione iniziale
degli investimenti immobiliari valutati al fair value e delle attivita e passivita
finanziarie).

Altri ricavi (IAS 18, IFRS 4, IAS 21, IFRS 5, IAS 36)
Tale macrovoce comprende:

a) iricavi derivanti dalla prestazione di servizi diversi da quelli di natura assicurativa e
dall’utilizzo, da parte di terzi, di attivitd materiali ¢ immateriali e di altre attivita
dell’impresa, come stabilito dallo IAS 18;

b) gli altri proventi tecnici netti connessi a contratti di assicurazione;

¢) le differenze di cambio da imputare a Conto economico di cui allo IAS 21;

d) gli utili realizzati su attivi materiali e immateriali;

e) leriprese di valore relative agli attivi materiali e immateriali;

f) le plusvalenze relative ad attivita non correnti e gruppi in dismissione posseduti per la
vendita, diversi dalle attivita operative cessate.

Oneri netti relativi ai sinistri (IFRS 4)

La macrovoce comprende, al lordo delle spese di liquidazione ed al netto delle cessioni in
riassicurazione, gli importi pagati al netto dei recuperi, le variazioni delle riserve sinistri,
delle riserve per recuperi, della riserva per somme da pagare, delle riserve matematiche, delle
altre riserve tecniche relative a confratti 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 societa 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 ¢ da
strumenti finanziari non valutati a fair value a Conto economico. Nello specifico la
macrovoce comprende:

a) gli interessi passivi (rilevati su strumenti finanziari utilizzando il ecriterio
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);

¢) le perdite realizzate (come quelle rilevate a seguito dell’eliminazione di
un’attivitd/passivita finanziaria o di investimenti immobiliari);

d) le perdite da valutazione (da riduzioni di valore susseguenti a test d’impairment ¢ da
valutazione successiva alla rilevazione iniziale degli investimenti immobiliari valutati
al fair value ¢ delle attivitd/passivita finanziarie).
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Spese di gestione (IFRS 4)
In tale macrovoce sono contabilizzate:

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;

¢) le altre spese di amministrazione, comprendenti le spese generali e per il personale
non allocate agli oneri relativi ai sinistri, alle spese di acquisizione dei contratti
assicurativi ed alle spese di gestione degli investimenti.

Altri costi (IAS 18, IAS 19, IFRS 4, I1AS 21, IAS 36, IFRS 5)
La macrovoce comprende:

a) i costi relativi all’acquisto di beni e di servizi diversi da quelli di natura finanziaria e
all’utilizzo di attivitd materiali e immateriali e di altre attivita di proprieta di terzi,
come stabilito dallo JAS 18;

b) gli altri oneri tecnici nefti 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
immatenali;

f) le minusvalenze relative ad attivita non correnti e gruppi in dismissione posseduti per
la vendita diversi dalle attivita 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.

Poste in divisa estera

La rilevazione iniziale delle operazioni in valuta estera viene effettuata nella moneta di conto,
applicando all’importo in divisa estera il tasso di cambio in vigore alla data dell’operazione.
Le poste di bilancio in divisa estera vengono valorizzate come segue ad ogni chiusura di
bilancio o di situazione infrannuale:

a) le poste monetarie sono convertite al tasso di cambio alla data di chiusura;

b) le poste non monetarie valutate al costo storico sono convertite al tasso di cambio in essere
alla data dell’operazione;
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c) le poste non monetarie valutate al fair value sono convertite utilizzando i tassi di cambio in
essere alla data di chiusura.

Le differenze di cambio che derivano dal regolamento di elementi monetari o dalla
conversione di elementi monetari a tassi diversi da quelli di conversione iniziali, sono
rilevate nel Conto economico del periodo in cui sorgono. Quando un utile o una perdita
relativi ad un elemento non monetario sono rilevati a patrimonio netto, la differenza cambio
relativa a tale elemento & rilevata anch’essa a patrimonio.

Gestione dei rischi
SACE valuta regolarmente la propria esposizione al rischio di variazione dei tassi di cambio
¢ dei tassi di interesse e di credito gestendo tali rischi attraverso I’utilizzo di tecniche di asset
liability management, secondo quanto stabilito nelle proprie politiche di gestione dei rischi.
SACE utilizza strumenti finanziari con finalita 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 principalmente forward contracts. Le controparti di
tali contratti sono primarie istituzioni finanziarie internazionali con elevato rating. Le
informazioni sul fair value degli strumenti finanziari derivati in essere alla data di bilancio
sono riportate in Allegato.

Principi contabili e interpretazioni dal 1 gennaio 2014
I seguenti principi contabili, interpretazioni ed emendamenti sono applicabili a partire dal 1°
gennaio 2014

e IAS 27 - “Bilancio separato™ modificato con Regolamento (UE) n. 1254/2012. Le
modifiche introdotte consistono nell’aver ricondotto a un nuovo principio contabile
dedicato (IFRS 10 — “Bilancio consolidato™) la disciplina relativa alla redazione del
bilancio consolidato, lasciando al nuovo IAS 27. il compito di definire e
regolamentare i principi per la redazione del solo bilancio separato; il principio & stato
modificato con la finalita di eliminare la possibilita per le entita di investimento di
optare per la valutazione al costo degli investimenti in controllate, richiedendo
obbligatoriamente la valutazione al fair value nei loro bilanci separati;

o IAS 28 - “Partecipazioni in societd collegate e joint venture” modificato con
Regolamento (UE) n. 1254/2012. 11 principio & stato integrato con i requisiti per
I’applicazione del metodo del Patrimonio netto delle partecipazioni in joint venture;

¢ IFRS 10 - Le imprese controllate sono quelle sulle quali il gruppo esercita il controllo.
Il gruppo controlla un'entita di investimento quando & esposto a rendimenti variabili,
o detiene diritti su tali rendimenti, derivanti dal proprio rapporto con la stessa e nel
contempo ha la capacita di incidere su tali rendimenti esercitando il proprio potere su
tale entitd. I bilanci delle imprese controllate vengono inclusi nel Bilancio
Consolidato a partire dalla data in cui si assume il controllo ¢ fino al momento in cui
tale controllo cessa di esistere. Tutte le societa controllate sono incluse nel perimetro
di consolidamento;

e IFRS 11 - “Accordi a controllo congiunto” adottato con Regolamento (UE) n.
1254/2012. 11 nuovo principio stabilisce le regole di rilevazione contabile per le entita
che sono parte di un accordo di controllo congiunto e sostituisce lo IAS 31 —
Partecipazioni in joint venture ¢ la SIC 13 - Entitd a controllg congiunto -
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Conferimenti in natura da parte dei partecipanti al controllo. L’IFRS 11 fornisce
altresi dei criteri per I’individuazione degli accordi di compartecipazione basati sugli
effettivi diritti e sugli obblighi che ne scaturiscono e non consente 1’utilizzo del
metodo del consolidamento proporzionale come metodo di contabilizzazione delle
partecipazioni in joint venture;

o IFRS 12 - “Informativa sulle partecipazioni in altre entita” adottato con Regolamento
(UE) n. 1254/2012. L’IFRS 12 definisce gli obblighi di informativa per le controllate,
gli accordi a controllo congiunto, le societd collegate e le entita strutturate non
consolidate IFRS 12; al fine di fornire una disciplina sulle entita di investimento il
principio contabile & stato modificato per imporre la presentazione di informazioni
specifiche in merito alle controllate delle entita di investimento;

¢ TAS 32 - “Strumenti finanziari: Esposizione in bilancio - Compensazione di attivita e
passivita finanziarie” modificato con Regolamento (UE) n. 1256/2012. A seguito
della modifica all’IFRS 7, lo IAS 32 revised fornisce orientamenti aggiuntivi per
ridurre incongruenze nell’applicazione pratica del principio stesso.

e IAS 36 - Riduzione di valore delle attivita modificato con Regolamento (UE) n.
1374/2013. Le modifiche mirano a chiarire che le informazioni da fomire circa il
valore recuperabile delle attivitd, quando tale valore si basa sul fair value al netto dei
costi di dismissione, riguardano soltanto le attivitd il cui valore ha subito una
riduzione. Riduzione di valore delle attivitd modificato con Regolamento (UE) n.
1374/2013. Le modifiche specificano che le informazioni da fornire circa il valore
recuperabile delle attivitd, quando tale valore si basa sul fair value al netto dei costi di
dismissione, rignardano soltanto le attivita il cui valore ha subito una riduzione

Prineipi contabili e interpretazioni di prossima applicazione
I seguenti principi contabili, interpretazioni ed emendamenti sono applicabili a partire dal 1°
gennaio 2015:
e [FRIC 21 - Tributi, adottato con Regolamento (UE) n. 634/2014. Ciclo Annuale di
Miglioramenti agli IFRS 2011 - 2013 adottato con Regolamento (UE) n. 1361/2014

I seguenti principi contabili, interpretazioni ed emendamenti sono invece applicabili a partire
dal 1° gennaio 2016:

» Ciclo Annuale di Miglioramenti agli [FRS 2010 — 2012 adottato con Regolamento
(UE) n. 28/2015 1AS 19 - Benefici per i dipendenti - Piani a benefici definiti:
contributi dei dipendenti

Gli eventuali riflessi che i principi contabili, gli emendamenti e le interpretazioni di prossima
applicazione potranno avere sull’informativa finanziaria della Societa e del gruppo sono in
corso di approfondimento e valutazione,
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Settori di attivita

11 gruppo SACE ha definito come aree di segmentazione delle proprie attivita:
- assicurazioni rami danni,
- altre gestioni.

in adempimento a quanto stabilito dal Regolamento ISVAP n. 7/2007.

Stato Patrimoniale per settore gi attivith

in ewro mighine)
1 [ATTIVIIA DRATERIALY 12308} 12381 2077, 2.4 3 2 14383 14.585]
2 [ATTIVITA MATRRIALL 75295 26052} 152] 113 l 4] 75.447| 76,168
3 JRISERVE THCNIGHRA CARKX) DETRIASS CERATORE #3469) az185} 9 o a [ £4.669) n2.18
4 [INVESTMENTI 6212841 66492%! 1372.83 1350193 591.069, -1.002.293 2083135 L5117
1 [irvestivent mwtiSari 12.5%| 12999 o o ’ 12990 12999
42 [Penecipazioni in controflute, collegals & fofiar vemrare .77 Fivs of o 1T 750
43 Huvastinesti passeduti sins alla seadoara 1681001 1.705067] 0 o L&I1001 1.205.067]
44 [Finenziomenti o crodit 3436.284] 2660313 1372163 1.350.199] D01 -1.000. 122} 4638310 3019.009
45 [Auivitd fnurciaric disponibih perla vendita o o 9 9 [ [
46 [Ativilh finasiviaric s lair vaine devain ¢ conto czopomico 704.3%8] 2069474 4 o $30) 2711 03454 2006768
S {CREDIF BIVHRST 1363087} L106.710] 12858 RA10] 20664 -16 885 1354458 1.091.645
6 |ALTRIREMENTIDELLATTIVO 371902 454165, 7.653| 2468 1884 218 376271 451822
41 |Costidiacquisizione diferi o o 9 o o ¢ o
62 Atre attivitd AT1.002 454160 8. -1 854 -815] 376.7\]

1 |oISPONBRITA LK)UIDE £ MEEEI KOLRVALENTT 33691
. froviigarrrinks S
PATRIMONID NKTTD

100.205]
o oasgoms] L
s233.424 5220.744

]

21 |ACCANTONAMENTI 37.486] 34698 450 o of 37848 38078
3 IRISERVETECNKHE 2352386} 2819477} o 9| o) 0 2358384 2.519.471,
4 |PASSRITA FIKANTIAREE &6.610] 49587/ 1.256.874] 1248247 590,039 41,000,158 233488 FLTRET
41 [Passicitd finerinsic « fairvalue Hevata a conto eanamicn 25 31010 o o o R85 .ot
42 jAR passivita Snanziaris 17985] 16.547] 1258674} 1244.247] <530 13} 100D 15K 63140 243.134]
s o 138,728 26217 a0.845) 61214 12,666} 16735 139.864) 134.699)
3

ALTRI L EMESTEDEL PASS VO 249,391 394185 4484 8514 214 -3.708; 254.96| 409999/

Conto Ecosomico per settore di attivitd (im cum wighivia)

e et My . Eronniing e ridl Vo

314727200 31132018 it ARL12600 KRR Alateld

23

Promi netti

111 [Peeri lordi df compelenen 407.536} 501.509)
1.1.2 |Premi ceduli in riassicnrazione di compelerza 21354 =31.730
1.2 |Commissioni ative 11.067 10.745]
3 l""mveni ¢ eneri d:vh!r!i da strumenti finarezian a fair vahie 7 P o d - won
rilevats aconto cconomico
14 Proventi deriventi da partecipazion inconroltiats, collogate a o o . p o .
& join sertirg
Provemi derivarti da alini stromenti finarwiari © irestimenti
LS immobiliag 230,234 50.321 457145 ¢ 21241 6919
16 | Al picavi 67,575 53I.69_;j
'S 99’
2.F  [Onen ocati velativi &l sinisui 2191
2.1.1 [Importi pagati ¢ variazions defle riserw teenichc . A . ~24.829|

2.1.2 [Quote a carico dei riassicuratori

22 [Commissioni pisive

23 Oreri derivanti da partecipazioni in coatrollate, collegaie ¢
joint verture

Omeri derbvadi da aliri senuments finanziar ¢ imvestimenti
iramobiliori
Spese di pestione

Vicne fornila |'informativa per segmento di altivit, cosi conie prevists dal Regalamento 72007 Sell ISVAP, che si ritiene adeguata,
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Informazioni sullo Stato patrimoniale consolidato
{dati espressi in euro migliaia)

1. Attivitd Immateriali (Voce 1)

La macrovoce comprende le attivitd definite e disciplinate dallo IAS 38 nonché I’avviamento
derivante dall’acquisizione della societd SACE Surety incorporata per fusione in SACE BT ¢
I’avviamento derivante dal consolidamento di SACE SRV S.r.L.

Tabella 1 (importi in euro migliaia

valore netto al valore netto al
Attivita Immateriali 3012, 2014 3112, 2013
Avviamento S 1685 7.655
Altre attivita immateriali e L ems 6.930
Totale o 14383 14.585

La voce Attivitd Immateriali comprende euro 7.655 mila per ’avviamento che include:
* 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 attivitd 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 Attivitd Immateriali sono formiti
nell’allegato “Dettaglio degli attivi materiali € immateriali”.

2. Attivita Materiali (Voce 2)
Di seguito si riportano le variazioni dei valori originari e dei relativi fondi nell’esercizio:

Tabella 2 (imiorti in euro miiliaia)

Esistenze iniziali 73.558
Acquisizioni : . 629
Decrementi o

Ammortamenti : 863
Valore finale : 73324

La voce Immobili comprende le attivita definite e disciplinate dallo IAS 16.

Non vi sono restrizioni sulla titolarita e proprieta di immobili, impianti ¢ macchinari, né vi
sono elementi impegnati a garanzia di passivitd. Ulteriori dettagli sulla valutazione degli
Immobili sono forniti nell’allegato “Dettaglio degli attivi materiali e immateriali”.

Tabella 3 (importi in euro migliaia)

Altre attivita:-materiali Importo
Esistenze iniziali f 2.607
Aumenti per acquisti 3 ‘ 540
Decrementi ) 142
Ammortamenti o 882
Valore finale : 2.123

11 dettaglio degli attivi materiali ed immateriali é riportato nell’ Allegato 1.
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3. Riserve tecniche a carico dei riassicuratori (Voce 3)

La macrovoce di importo complessivo pari a euro 84.669 mila (euro 82.185 mila al 31
dicembre 2013) comprende gli impegni dei riassicuratori che discendono da contratti di
riassicurazione disciplinati dall’IJFRS 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 ¢ cosi composta:

Tabella 4 (importi in euro migliaia)

31 dicembre 2014 31 dicembre 2013

4.1 Investimenti immobiliari 12.590 12.999
4.2 Partecipazioni in controllate, collegate e joint venture - 1376 7.570
4.3 Investimenti posseduti sino alla scadenza 1.691.001 1.705.067
4.4 Finanziamenti ¢ crediti ’ '4.638.310" 3.019.824
4.6 Aitivita finanziarie a f2ir value rilevato a conto economico 703.458 2.066.768
Totale - . 7.053.135 6.812.228

4.1 Investimenti Immobiliari

La voce “Investimenti Immobiliari” (Voce 4.1) comprende le attivita definite e disciplinate
dallo IAS 40. In particolare si riferisce agli immobili concessi in locazione a terzi dalla
controllata SACE BT. 1l 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 ISVAP n. 22. Ulteriori dettagli
sono forniti nell’allegato “Dettaglio degli attivi materiali e immateriali”,

4.2 Partecipazioni in controllate, collegate e joint venture
La voce accoglie la partecipazione nell’azionariato di ATI (4frican Trade Insurance Agency)
con una quota di n.100 azioni per un controvalore di usd 10 milioni.

4.3 Investimenti posseduti sino alla scadenza

La voce “Investimenti posseduti sino alla scadenza” (Voce 4.3) comprende le attivita
finanziarie possedute sino alla scadenza come definite dallo IAS 39.9 disciplinate dallo IAS
39. Si riportano di seguito le movimentazioni della voce in oggetto:

Tabella 5 (importi in eura migliaia)

Investimenti posseduti sino alla scadenza Importo

Esistenze iniziali 1.705.067
Incrementi nell'esercizio: - 41316
Decercmenti nell'esercizio: 55.382
Totale 1.691.001

I decrementi dell’esercizio sono relativi ai rimborsi intercorsi nell’esercizio.

4.4 Finanziamenti e Crediti

La voce “Finanziamenti ¢ Crediti” (Voce 4.4) comprende i finanziamenti (IAS 39.9)
disciplinati dallo IAS 39 con esclusione dei crediti commerciali di cui allo [AS 32 AG4 (a).
La voce comprende anche 1 depositi non a vista presso le banche e i1 depositi delle imprese
riassicuratrici presso le imprese cedenti. Include altresi I'importo di euro 1.276.953 mila per
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crediti verso debitori derivanti da contratti di factoring sottoscritti entro la chiusura
dell’esercizio e Notes per euro 821.846 mila.

Tutte le partite iscritte in questa categoria di strumenti finanziari sono valutate al costo
ammortizzato.

4.6 Attivita finanziarie a fair value rilevate a conto economico

La voce “Attivita finanziarie a fair value rilevate a conto economico” (Voce 4.6) comprende
le attivita finanziarie disciplinate dallo IAS 39. Include gli investimenti della liquidita in titoli
obbligazionari, azionari e parti di OICR. La voce include gli strumenti finanziari detenuti con
finalitd di trading. Ulteriori dettagli delle voci “Investimenti posseduti sino alla scadenza”,
“Finanziamenti e Crediti” ¢ “Attivita finanziarie a fair value rilevato a conto economico”
sono forniti nell’ Allegato “Dettaglio delle attivita finanziarie™.

Le informazioni di cui all’'TFRS7.27B(a) circa la classificazione secondo i livelli di gerarchia
del fair value previsti dall’IFRS7.27 sono fornite nell’allegato 9 “Dettaglio delle attivita e
delle passivita finanziarie per livello. 1l 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 1’ osservazione di variabili disponibili sul mercato, il
livello 3 i titoli ¢ gli strumenti finanziari la cui valutazione ¢ stata effettuata tramite tecniche
di valutazione che si basano in modo significativo su variabili non osservabili sul mercato.

5. Crediti diversi (Voce 5)

Tabella 6 (importi in euro migliaia)

Crediti diversi 31 dicembre 2014 31 dicembre 2013

5.1 Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 1.300.552 1.029.824
5.2 Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione 1.825 12.356
5.3 Altri crediti 52.042 56.463
Totale 1.354.459 1.098.645

La voce include i crediti di cui allo IAS 32 AG4 (a) disciplinati dallo IAS 39.

Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta
La voce si riferisce principalmente ai crediti da surroga verso debitori sovrani per euro
1.109.748 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 Compagnie con le quali sono
intrattenuti rapporti di riassicurazione.
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Altri Crediti
Di seguito si riporta il dettaglio della voce Altri crediti.

Tabella 7 {importi in euro migliaia)

Altri Crediti 31 dicembre 20414 31 dicembre 2013

Crediti verso I’Erario - o - 6.602 7.702
Crediti per fatture da emettere ' . 201 3
Premi su opzioni P 528 0
Crediti diversi L 44.714. 48.760
Totale o . 52.042 56.465

La voce “Crediti diversi” accoglie principalmente (euro 38.005 mila) I’ammontare dei crediti
acquistati da assicurati relativamente alla loro quota di scoperto. I crediti citati hanno
caratteristiche analoghe, per tempi e condizioni di rimborso, ai crediti verso Paesi esteri
vantati direttamente da SACE,

6. Altri elementi dell’attivo (Voce 6)

Tabella § (importi in euro migliaia

Altri elementi dell' Attivo

31 dicembre 2014 31 dicembie 2013

6.1 Attivita non cotrenti o di un gruppo in dismissione possedute per fa vendita -
6.2 Costi di acquisizione differiti . -
6.3 Attivita fiscali differite 140.254 208.406
6.4 Ativita fiscali correnti 224.899 237.533
6.5 Altre attivitd 11618 15.883
Totale 376.771 461.822

Le “Attivita fiscali correnti” comprendono le posizioni creditorie vantate dalle societa incluse
nel consolidamento nei confronti dell’Erario. La voce “Attivita fiscali differite” rappresenta
le imposte anticipate provenienti dai bilanci ordinari delle societd incluse nell’area di
consolidamento, nonché dalla fiscalita relativa agli aggiustamenti IAS del bilancio
consolidato, cosi come previsto e disciplinato dallo IAS 12. Per un’analisi pit dettagliata
delle attivita e passivita fiscali differite si rimanda al capitolo “Conto economico — Imposte™.

7. Disponibilita liquide (Voce 7)

Tabella 9 (importi in euro migliaia)
Disponibilita Liquide e mezzi equivalenti 31 dicembre 2014 31 dicembre 2013

Banche e conti correnti postali non vincolati ) 100.196 155.604
Cassa 9 8
Totale 100.205 155.612

La macrovoce comprende le attivita finanziarie definite dallo IAS 7.6.
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8. Patrimonio Netto

1l Patrimonio netto complessivo al 31 dicembre 2014 ammonta ad euro 5.538.828 mila ed &
cosi composto:

Tabella 10 (importi in euro mighiaia)

Patrimonie Nette 31 dicembre 204 31 dicembre 2013
di pertinenza del gruppo 5.538.828 5.320.744
Capitale sociale 4.340.054 4.340.054
Riserve di utili e altre riserve patrimoniali 728.207 634.922
Altri utili o perdite rilevati direttamente nel patrimionio 43 516
Utile (perdita) dell'esercizio di pertinenza del gruppo 470.524 345.252
di pertinenza di terzi '

Utile (perdita) dell'esercizio di pertinenza di terzi

I Capitale sociale & 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 passivita definite e disciplinate dallo IAS 37. Di seguito si riporta la
composizione degli accantonamenti relativi a obbligazioni legali o implicite a cui SACE ¢
esposta nell’esercizio della propria attivita:

Tabella 11 (importi in euro migliaia)

Descrizione 3 dicembre 2014 31.dicembre 2013

Accantonamenti per quote Assicurati 8277 7.748
Accantonamento contenzioso passivo 3.194 3.178
Fando liquidazione agenti 1.266 1.132
Altri accantonamenti 25.178 23.120
Totale . 37.915 35.178

Viene inoltre presentata la movimentazione degli accantonamenti a fondi relativi all’esercizio
2014:

Tabella 12 (importi in euro migliaia)

Descrizione Importo

Valore iniziale 35.178
Accantonamenti dell’esercizio 3937
Utilizzi dell’esercizio 1.200
Valore finale 37915

10. Riserve tecniche
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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Tabella 13 (importi in euro migliaia)

Descrizione 31 dicembre 2014 3t dicembre 2013
Riserva premi rami danni R 1.711.241 1.728.343
Riserva sinistri rami danni - 646,199 790.073
Altre riserve L 96 1.059
Totale " 2.358.356 2.519.475

Ulteriori deftagli sono forniti nell’ Allegato “Dettaglio delle riserve tecniche”.
11. Passivita finanziarie :
La macrovoce comprende la passivita finanziarie disciplinate dallo IAS 39 diverse dai debiti

commerciali, ed & cosi composta:

Tabella 14 (importi in euro migliaia)

Passivita finanziaric 31 dicembre 2014 31 dicembre 2613

4.1 Passivita finanziarie a fair value rilevato a conto cconomico 48.655 31.010
4.2 Allre Passivita finanziarie 684.450 263.136
Totale 733.145 294.146

La voce Passivita finanziarie a fair value rilevato a conto economico include la valutazione
degli strumenti finanziari in portafoglio. Gli strumenti finanziari perseguono finalita di
copertura o di gestione efficiente; per essi non ¢i si & avvalsi della modalitd di
contabilizzazione prevista dall’hedge accounting. 11 fair value degli strumenti finanziari
derivati ¢ determinato considerando i parametri di mercato alla data di bilancio. La voce
Altre passivitd finanziarie accoglie i finanziamenti concessi da enti bancari ¢ finanziari a
SACE Fct S.p.A. Le altre passivitd finanziarie includono principalmente i debiti verso
cedenti per contratti di factoring. Ulteriori dettagli della voce sono forniti nell’allegato
“Dettaglio delle passivita finanziarie”.

12. Debiti

Tabella 15 (importi in euro migliaia)

31 dicembre 2014 31 dicembre 2013
5.1 Debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 34.634 28.064
5.2 Debiti derivanti da operazioni di riassicurazione 23.915 11.940
5.3 Altri debiti 81.315 90.694
Totale 139.864 130.698

La macrovoce comprende i debiti commerciali di cui allo IAS 32 AG.

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 24.532 mila.



Senato della Repubblica -105 -

Camera dei deputati

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV, N. 371

La voce Altri debiti include le seguenti voci:

Tabella 16 (importi in curo migliaia)

Descrizione 31 dicembre 2014

31 dicembye 2013

Debiti verso fornitori 11.680 12.542
Trattamento di fine rapporto 6.959 6.334
Debiti diversi 62,676 71.818.
Totale 81.315 90.694

La voce Debiti diversi comprende costi di competenza relativi al personale dipendente (euro
13.511mila), gli incassi pervenuti da debitori relativi alle attivitd di factoring e in attesa di

lavorazione (euro 26.182 mila).

13. Altri elementi del passivo

La macrovoce si compone come segue:

Tabella 17 (importi in eurc migliaia)

Altri elementi del passivo 3l dicembre 2014

31 dicembre 2013

6.1 Passivita di un gruppo in dismissione posseduto per la vendita -
6.2 Passivita fiscali differite 153.546 105.101
6.3 Passivita fiscali correnti 92.813 282.937
6.4 Altre Passivitd 4.601 12.961
Totale 250.960 400.999
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Informazioni sul Conto economico consolidato

14. Premi netti

La macrovoce comprende i premi di competenza relativi a contratti di assicurazione di cui
allIFRS 4.2, al netto delle cessioni in riassicurazione. I premi lordi contabilizzati
ammontano ad euro 390.432 mila; nella relazione sulla gestione sono state fornite le
indicazioni sulla raccolta premi per ramo effettuata nel corso dell’esercizio 2014.

Ulteriori dettagli sono forniti nell’ Allegato “Dettaglio delle voci tecniche assicurative™.

15. Proventi ed oneri derivanti da strumenti finanziari a fair value rilevato a conto
economico

La macrovoce include gli utili e le perdite realizzati e le variazioni positive e negative di
valore delle attivitd e passivita finanziarie a fair value rilevati a conto economico. In
particolare la voce accoglie la valutazione degli strumenti finanziari in cambi (si veda anche
la voce Altri Ricavi per la componente relativa all’adeguamento cambi dei crediti in
portafoglio). Ulteriori dettagli sono forniti nell’ Allegato “Proventi € oneri finanziari e da
investimenti”.

16. Proventi derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobiliari
La voce comprende i proventi derivanti da investimenti immobiliari ¢ da strumenti finanziari
non valutati a fair value a conto economico. In particolare, essa si compone come segue:

Interessi attivi

La voce include gli interessi attivi rilevati utilizzando il criterio dell’interesse effettivo (IAS
18.30 (a).

Altri proventi
La voce comprende i ricavi che derivano dall’utilizzo, da parte di terzi, degli immobili
destinati all’investimento.

17. Altri ricavi

La macrovoce comprende principalmente le differenze cambio da imputare a conto
economico di cui allo IAS 21 per euro 643.983 mila (euro 532.596 mila al 31 dicembre
2013).

18. Oneri netti relativi ai sinistri

La macrovoce comprende (al lordo delle spese di liquidazione e delle cessioni in
riassicurazione) gli importi pagati per euro 407.893 mila. Nella Relazione sulla gestione
sono state fornite le indicazioni relative all’andamento dei sinistri per ramo dell’esercizio
2014. Ulteriori dettagli sono forniti 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 a fair 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

La voce comprende, tra ’altro, i costi relativi agli investimenti immobiliari €, in particolare,
le spese condominiali € le spese di manutenzione ¢ 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 4.104 mila);
* Je svalutazioni ¢ gli accantonamenti aggiuntivi effettuati nell’esercizio (euro 1.602
mila);
* e differenze di cambio da imputare a conto economico di cui allo IAS 21 (euro
132,388 mila);
* le perdite realizzate, gli ammortamenti relativi sia agli attivi materiali, non altrimenti
allocati ad altre voci di costo, che a quelli immateriali (euro 4.640 mila).
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22. Imposte
Le imposte iscritte a conto economico consolidato sono le seguenti:

Tabella 18 {importi in euro migliaia)

Imposte sul reddito

Transitale a conto economico

f (in migliaia di curn)

Imposte comrenti

Onert (proventi) per imposte correnti 86.528 280.811
Rettifiche per imposte cormentirelative a esercizi precedenti - 952 - 18.899
Imposte differite 122758 |- 29.026

Oneri (proventi) per emersione e annullamento di differenze temporanee

Oneti (proventi) per variaziong aliquote fiscali o introduzione di nuove imposte
Oneri (proventi) rilevati derivanti da perdite fiscali

Oneri (proventi) rilevati da svalutazioni o riprese di valore di un‘attivita fiscale
differita

TOTALE IMPOSTE SUL REDDITO 208.334 232.886

La riconciliazione tra I’onere fiscale iscritto nel bilancio consolidato 2014 e I’onere fiscale
teorico, determinato sulla base delle aliquote fiscali teoriche vigenti in Italia, ¢ il seguente:

Tabella 19 (valori in percentuale)
Riconciliazione tra aliquota fiscale media effettiva e teorica - dettaglio

(valori in percentuale) 2014 2013
Aliquota ordinaria applicabile 34,32% 34,32%
Effetto delle variazioni in aumento/diminuzone (3,63%) 5.86%
Tasso d'imposta su utile prima delle imposte 30,69% 40,28%

Complessivamente le attivita per imposte anticipate al netto delle passivitd per imposte
differite sono cosi analizzabili:

Tabella 20 (importi in euro migliaia)
Imposte differite attive ¢ passive
Relative a: Aftivita Passivita

Nettn

iin mieliziadi eura) 2014 2004

Attivita immateriali

Rivalutazione non realizzata 683 683 683 800)
-Attivitd finanziarie 800 800 800 800
-Investiments immohiliari

Riserve di perequazone ¢ catastrofali 47896 35,387 47,896 -35387
Benefici ai dipendenti 30 2001 -30 200
Valutazione attivita a FV 22613 42999 -22.613 42999
Albre voci 132.571 207.723 83.007 26.516 56.564 181208
Valore delle imposte relative a pexdite fiscalmente

riconosciute

Totale imposte ditferite Lorde . 140.254] 208.406] 153.546) 105.102 -13.292 103.421
Compensazione di imposte ) 0 Y
Totale Imposte nette (attivita)/passivitd 140.284 208.406 153,546 105.102 -13.292 103.304
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Altre informazioni

Operazioni infragruppo e con parti correlate

Si segnala che nell’ambito della propria attivita operativa SACE S.p.A. ¢ le controllate hanno
posto in essere operazioni che non hanno mai rivestito caratteristiche di atipicitad o di
estraneita alla conduzione degli affari tipici delle Societa stesse. Le operazioni infragruppo
regolate a prezzi di mercato sono realizzate attraverso rapporti di riassicurazione, prestazioni
di servizi ricevuti sulla base di specifici contratti di outsourcing (attivita affidate dalla
controllata SACE BT SpA e dalla SACE Fct SpA alla controllante SACE SpA per attivita
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 Controllante regolati a prezzi di mercato, nonché contrati di locazione
tra le controllate. Le suddette prestazioni hanno permesso la razionalizzazione delle funzioni
operative ed un migliore livello di servizi. Nel corso dell’esercizio sono state poste in essere
operazioni di assicurazione con societd 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 3 titoli
obbligazionari del valore nominale complessivo pari ad euro 104 milioni emessi dalla
controllante Cassa Depositi e Prestiti e acquistati da SACE in data antecedente alla modifica
dell’azionista di controllo, Inoltre al 31 dicembre 2014 risultano euro 2.285 milioni quali
Time Deposit e euro 11,8 milioni quali deposito libero giacenti presso la controllante Cassa
Depositi ¢ Prestiti S.p.A..

Ammontare dei compensi corrisposti ai Dirigenti con responsabilita strategica.
L’ammontare dei compensi di competenza nel 2014 & pari ad euro 821 mila.
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Corrispettivi spettanti alla societa di revisione legale
Al sensi del D. Lgs n. 39 del 27 gennaio 2010, si riportano i corrispettivi per I’esercizio 2014
per la revisione dei conti consolidati spettanti alla PricewaterhouseCoopers S.p.A.

Tabella 21 (importi in euro miiliaiai )

Revisione contabile SACE S.p.A. 89
Revisione contabile Controllate 185
Totale 274

Eventi successivi alla chiusura dell’esercizio.
Si rinvia a quanto riportato nella Relazione sulla gestione.
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ALLEGATI ALLA NOTA ILLUSTRATIVA
(Regolamento ISVAP n. 7/2007 ¢ seccessive integrazioni)

Allegato 1. Dettagli degli Attivi Materiali e Inmateriali

(euro migliaia)

. Al \’illf)l‘(‘ Totale valore di
Al costo  rideterminato o \ .
\ bilancio
al fair value
Investimenti immobiliari 12.590 12.590
Altri immobili 73.324 73.324
Altre attivitd materiali 2.123 2.123
Altre attivitd immateriali 6.728 6.728
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Allegato 8. Dettaglio delle spese della gestione assicurativa

{euro migliaia)
Giestione Danpi Gestione Vila
31/12/2014 31/12/2013 | 317122014 | 31/12/2013

Prowigioni lorde ¢ altre spese di acquisizione 44.107 43.388
a__|Prowigioni di acquisizione 12,776 13972
b | Altre spese di acquisizione 29.063 28.399
¢__|Variazione dci costi di acquisizione differiti 0| 0
d |Prowigioni di incasso 2.268 1.017
Prowvigioni ¢ partecipazioni agli utili ricevate dai riassicuratori -2.786] . -7.267
Spese di gestione degli investimenti 3981 4328
Altre spese di amministrazione 56.386 34.892
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I sottoscritto dichiara.che il preseste bilancio & conforme alla verita ed alle seritture

lrap;?ﬂﬂ li dflla Sodeta (* 3
Alessandro Castellan **)

Marcello Cosconati
Alessandra Rosa

Giuliano Segre

Pl

Spazio riservato alla attestazione dell' Ufficio del registro
delle imprese circa I'avvenuto deposito.

( * ) Per ke socictd estere la firma deve essere apposta dal rappresentante generale per 1talia.
( ** ) Indicare la carica civestita da chi firma.
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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 qualith di Amministratore Delegato, Roberto Taricco, in
qualita di Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili societari di Sace S.p.A.,
attestano:

I’adeguatezza in relazione alle caratteristiche dell’impresa e
— [effettiva applicazione,
delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio consolidato al 31
dicembre 2014.

La valutazione dell’adeguatezza delle procedure amministrative e contabili per la formazione del
bilancio consolidato al 31 dicembre 2014 si & 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 2014:
» corrisponde alle risultanze dei libri e delle scritture contabili;
» redatto in conformita 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 ISVAP applicabili, a quanto consta, &
idoneo a fornire una rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale,
economica e finanziaria della Societa e dell’insieme delle imprese incluse nel
consolidamento.
- larelazione sulla gestione comprende un’analisi attendibile dell’andamento ¢ del risultato della
gestione nonché della situazione della societa e dell’insieme delle imprese incluse nel
consolidamento, unitamente alla descrizione dei principali rischi e incertezze cui sono esposti.

Roma, 19 marzo 2015

Q»«—ﬁ L~ W

Alessandro Castellano Roberto Taricco
Amuinistratore Delegato Ii Dirigente Preposto
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RELAZIONE DELLA SOCIETA’ DI REVISIONE AI SENSI
DELL’ARTICOLO 14 DEL DLGS 27 GENNAIO 2010, N° 39

SACE SPA

BILANCIO CONSOLIDATO AL 31 DICEMBRE 2014
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RELAZIONE DELLA SOCIETA’ DI REVISIONE Al SENSI DELL’ARTICOLO 14 DEL DLGS
27 GENNAIO 2010, N° 39

All’Azionista di
SACE SpA

1 Abblamo svolto 1a revisione. contabﬂe del bﬂancm consohdato, costltmto da}lo stato

variazioni del pammomo netto, dal rend;conto ﬁnamano edalla relatlva nota lllustratwa di
SACE SpA e sue controllate (“Gruppo SACE”) chiusc al 31 dicembre 2014. La responsabilita
della redazione del bilancio in conformita agli International Financial Reporting Standards
-adottati dall’Unione- ‘Europea compete agli amministratori di SACE SpA. E nostra la
responsabilita det giudizio professionale espresso sul bilancio e basato sulla revisione-
contabile,

2 Il nostro esame @ stato condotto secondo i prineipi di revisione emanati dal Consiglio
Nazionale dei Dottori Commercialisti e degh Esperti ‘Contabili e raccomandati dalla CONSOB.
In conformita ai predetti prineipi, 1a revisione & stata pianificata ¢ svolta al fine di acquisire
ogni elemento necessario per accertare se il bilancio consohdayo sia viziato da errori
significativi e se risulti, el suo complesso, attendibile. T procedimento di revisione
comprende I'esamne, sulla base di verifiche a campione, degli.elementi probativi a supporto dei
saldi ¢ delle informazioni contenuti nel bilancio, nonchéla valutazione dell’adeguatezza e della
corretiezza dei criteri contabili utilizzati e della ragionevolezza delle stime effettuate-dagli
amminijstratori. Riteniamo che il lavoro svolto fornisca una ragionevole base perlespressione
del nostro giudizio professionale.

Per il giudizio relativo al bilancio conselidato dell’esercizio precedente, i cui dati sono
presentati ai fini comparativi, si fa riferimento alla relazione da noi emessa in data 8 aprile
2014,

3 A nostro giudizio, il bilancio consolidato del Gruppo SACE al 31 dicembre 2014 ¢ conforme agli
International Financial Reportiig Standards adottati dall’Unione Europea; esso pertanto €
redatto.con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e
finanziaria, il risultato economico ed i flussi di cassa del Gruppo SACE per I'esercizio chiuso a
tale data.
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4§ La responsabiliti della redazione della relazione sulla gestione in conformita a quanto previsto
dalle norme di legge compete agli amministratori di SACE.SpA. E’ di nostra competenza
T'espressione del giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione con il bilancio, come
tichiesto dalla legge. A tal fine, abbiamo svolto le procedure indicate dal principio di revisione.
n° ootemanato dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili e
raccomandato dalla CONSOB: A nostre giudizio la relazione sulla gestione & coerente con il
bilancio.consolidate di SACE SpA al 31 dicembte 2014..

Roma, 2 aprile 2015

PricewaterhouseCoopers SpA

& (Revzsore legdé)
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RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE
al bilancie conselidato al 31 dicembre 2014

Signori Azionisti,
come indicato nella Nota illustrativa, I’area di consolidamento di SACE S.p.A.
comprende:
- SACE S.p.A., che svolge attivith di direzione e coordinamento nei confronti
delle societi direttamente controllate;
- SACE Fet 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 Brasil Representagdes Ltda, posseduta direttamente al 99,91% e
indirettamente allo 0,9% per il tramite di SACE SRV S.r.L.
SACE S.p.A. non possiede azioni proprie né della controllante, Cassa depositi
€ prestiti S.p.A.
Il bilancio consolidato al 31 dicembre 2014 di SACE S.p.A. ¢ stato
predisposto, in base alle disposizioni del D. Lgs. 28 febbraio 2005, n. 38, nel
rispetto  dei Principi  Contabili Internazionali JAS/IFRS, emessi
dall’International Accounting Standards Board (“IASB”) ¢ omologati

dall’Unione Europea e nelle forme tecniche previste dal Regolamento n.

712007 dell'TVASS.
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Nella Nota illustrativa sono stati indicati, in particolare, i principi e i criteri di
consolidamento adottati,

Unitamente al bilancio consolidata, gli Amministratori di SACE S.p.A. hanno
trasmesse al Collegio Sindacale il reporting package al 31 dicembre 2014,
predisposto ai fini della redazione del Bilancio consolidato della capogruppo
Cassa depositi e prestiti e redatto sulla base delle istruzioni emanate da Banca
d'Italia, nonché di quelle dello stesso Azionista.

Anche il bilancio consolidato & stato oggette di revisione legale da parte della
Societh di revisione PricewatethouseCoopers S.p.A. Per tali bilanci delle
societd oggetto di consolidamento non & stato svolto da codesto Collegio
Sindacale alcun controllo diretto in quanto comb_ito dei singoli Organi di
controllo, Diamo atfo che, nefle relazioni emesse da questi ultimi, per la parte
di rispettiva competenza, non sono segnalate anomalie, rilievi, richiami o
riserve.

8i da, altresi, atto che, nell’ambito dell’attivita di vigilanza istituzionale di
competenza, il Collegio Sindacale ha provveduto ad accertare:

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

dati ¢ le regole di consolidamento;
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- 'adeguatezza delle informazioni di dettaglio contenute nella Relazione sulla
gestione ¢ nella Nota illustrativa ¢ la coerenza con i dati rappresentati nel
bilancio conselidato,

I Collegio Sindacale ha preso alto che la Societd di revisione
PricowaterhouseCoopers S.p.A., nella sua relazione, ha attestato che il bilancio
consolidato 2014 & redatto con chiarezza ¢ rappresenta in modo veritiero e
corretto la situazione patrimoniale ¢ finanziaria, i} risultato economico, fe
variazioni del patrimonic netto ed i flussi di cassa di SACE S.p-A. ¢ delle
proprie controllate.

Per ogni altra attivita di riscontro e di commento sul bilancio consolidato al 31
dicembre 2014, di competenza di questo Collegio Sindacale, si rinvia alla
Relazione &l bilancio d’esercizio di SACE S.p.A., nella quale sono stati
evidenziati i tratti salienti che hanno caratterizzato it bilancio d’csercizio della
stcssg, la cui attivitd operativa, anche nel corso def 2014, ha inciso
significativamente zi fini de] bilancio consolidato.

A gindizio del Collegio Sindacale, tenuto conto di quanto sopra esposto, il
bilancio consclidato al 31 dicembre 2014 — che chiude con un utile netto di
470.524 migliaia di Euro, un totale dell’attivo di 9.059.069 migliaia di Euro, un
totale del passivo di 3.520.241 migliaia di Furo e un patrimonio netto
consolidato di 5.538.828 miglisia di Evro — 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.
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e delle propric controllate, in conformitd alle norme soprarichiamate che
disciplineno il bilancio consolidata.

Roma, 7 aprile 2015

IL COLLEGIO SINDACALE

Deott. Marcello Cosconati (Presidente)

2

s 7
Avy. Alessandra Rosa (Sindaco effettivo)

o=

Prof. Giuliano Sggre (Sindace effettive)

-

G \eg, ¢

v ¥

\‘:
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RELAZIONE DEL COLLEGIO DEI REVISORI
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1. LO SCENARIO ECONOMICO DI RIFERIMENTO

1.1. L’economia mondiale

11 2014 ¢ stato un altro anno di crescita inferiore alle attese per I’economia mondiale, con il PIL
che ha registrato una dinamica di poco superiore al 3%. A controbilanciare I’effetto positivo del
calo del prezzo del petrolio hanno contribuito la debolezza degli investimenti ¢ la crescita sotto
il potenziale in diversi paesi emergenti e avanzati. Le minori quotazioni del petrolio se da un
lato hanno iniziato a produrre impatti favorevoli sui paesi importatori (India in primis) non sono
prive di rischi per la stabilita finanziaria di alcuni paesi esportatori (in particolare Venezuela,
Russia, Nigeria e Angola).

Tra i mercati avanzati si riscontra una sostanziale divergenza tra ’area euro, che ha continuato a
registrare tassi di crescita contenuti ¢ divergenti tra paesi, e alcune economie sviluppate, la cui
attivitd economica invece si ¢ mantenuta su tassi superiori al 2% (in particolare Stati Uniti e
Regno Unito). La performance degli Stati Uniti ¢ stata migliore delle aspettative, dopo la
contrazione del primo trimestre, grazie al ‘contributo positivo dei consumi, trainati dai buoni
risultati dell’occupazione; & stata portata avanti la politica monetaria accomodante. Per I’area
euro sono proseguite alcune delle criticitd congiunturali del 2013, come il limitato accesso al
credito da parte delle imprese e il lento ciclo degli investimenti, che sono ancora lontani dai
picchi pre-crisi. Per contrastare la tendenza decrescente dell’inflazione e la debolezza economica
la Banca Centrale Europea ha varato ulteriori misure di sostegno.

La crescita nei Paesi emergenti ha continuato a rallentare, seppure in modo diverso tra le aree.
L’ Asia emergente, nonostante la flessione della seconda parte dell’anno, ha registrato un tasso di
crescita superiore al 6%. In Africa Sub-Sahariana & proseguito il trend di crescita costante,
pervasiva e piuttosto omogenea nei vari paesi del continente, mentre ’area MENA risente
dell’instabilita legata ai rischi di violenza politica ¢ del calo dei corsi del greggio. Rallentano
anche alcuni paesi esportatori di materie prime dell’America Latina che hanno risentito della
diminuzione dei prezzi ¢ della minore domanda cinese.

In dettaglio, il calo della perforrnance & stato particolarmente evidente per i paesi BRIC. Sono
proseguiti la stagnazione in Brasile ¢ il rallentamento in Cina; & risultata in rapido
deterioramento la situazione economica ¢ finanziaria in Russia, sulla cui economia gravano le
sanzioni, la flessione del prezzo del greggio e il crollo del rublo, che hanno pesato sulla fiducia
di consumatori e imprese. La crescita & rimasta robusta in India, sostenuta da ragioni di scambio
favorevoli e da un aumento dell’attivita produttiva.

Variazione del PIL per aree geografiche emergenti (Var. %)
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Sui mercati finanziari internazionali & tornata ad aumentare la volatilita, anche in seguito agli
shock del mercato energetico sui paesi emergenti e all’aumento dell’incertezza sulle prospettive
in alcuni paesi dell’area euro (Grecia in primis). Questo ha spinto gli investitori a rivolgere gli
acquisti verso attivita pill sicure. A causa del peggioramento congiunturale di alcune economie
emergenti, da settembre si sono indeboliti gli afflussi di capitali verso questi paesi, in particolare
verso Russia € America Latina, con quest’ultima che ha registrato anche un aumento dei
differenziali di rendimento tra i titoli sovrani a lungo termine denominati in dollari e quelli
statunitensi.

1.2. L’economia italiana ed i settori industriali.

I1 PIL italiano ha riportato una contrazione dello 0,4%, in attenuazione rispetto al calo del 2013.
L’attivita economica ¢é stata frenata dal calo degli investimenti in costruzioni, mentre la flessione
del reddito disponibile delle famiglie, |’aumento della disoccupazione e le difficolta di accesso
al credito hanno indotto un’ulteriore flessione della domanda interna privata. Un contributo
positivo alla crescita &€ provenuto dalle esportazioni nette. ,

Anche la produzione industriale ha registrato un’ulteriore flessione (-0,8%), sebbene inferiore
rispetto al 2013. Tra i raggruppamenti principali soltanto i beni strumentali hanno avuto segno
positivo. A livello settoriale, i prodotti petroliferi, I’attivitd estrattiva ¢ le apparecchiature
elettriche — per questi ultimi a causa della riduzione della domanda dei prodotti legati al sistema
casa — hanno registrato una performance molto negativa. Di minore entitd la contrazione
produttiva per meccanica strumentale (-0,8%), farmaceutica (-1,2%) e legno, carta ¢ stampa (-
1,19%). Questi settori risultano meno penalizzati grazie al traino dell’export. In controtendenza la
performance della produzione dei mezzi di trasporto, dell’elettronica e degli articoli in gomma e
plastica, mentre & rimasta stabile la produzione di tessile e abbigliamento.

Sono risultati in.aumento i fallimenti, che hanno superato le 15mila unita (+9% rispetto al 2013),
variabile questa importante per 1’andamento del prodotto garanzie finanziarie per
I’internazionalizzazione delle PML

1.3. Export Italia

I volumi degli scambi internazionali di merci sono in lenta ripresa e hanno registrato un
andamento positivo nei primi undici mesi dell’anno (+3,1%). L’avanzo commerciale italiano ha
raggiunto 1 42,9 miliardi di euro, in miglioramento rispetto all’anno precedente (+29,2 miliardi
di euro). Questo avanzo & la risultante dell’aumento dell’export (+2%) e della flessione
dell’import (-1,6%). Le esportazioni sono state sostenute dalla domanda UE (+3,7%), mentre si
¢ registrata una contrazione di quella Extra-UE (-0,1%). Tra i paesi pilt dinamici troviamo il
Belgio, gli Stati Uniti, la Polonia, la Cina ¢ I’area Asean; sono invece risultate in flessione le
vendite verso la Russia, 1’area del Nord Africa e del Mercosur. Per quanto riguarda i principali
raggruppamenti, ’aumento dell’export & da attribuire soprattutto alla crescita delle vendite di
beni di consumo e di beni strumentali, il cui export & un driver per le attivita assicurative piit
tradizionali di SACE.



Senato della Repubblica - 136 - Camera dei deputati

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV, N. 371

Export italiano totale e di beni strumentali (Var. %)

2012 2013 2014

W Export totale = Export di beni strumentali

Foute: Istat

1.4. Prospettive per il 2015 _ :

Le previsioni per il 2015 puntano a un’accelerazione del PIL globale (+3,5%), grazie al
conselidamento della crescita negli Stati Uniti e alla ripartenza dell’attivitd economica nell’area
euro sostenuta dalle politiche espansive della Banca Centrale Europea e dal deprezzamento
dell’euro. Rimangono alcuni rischi al ribasso legati, nel breve periodo, agli aggiustamenti che
stanno avvenendo in alcuni paesi emergenti oltre al perdurare delle tensioni geopolitiche tra
Russia e Ucraina e i problemi in Siria, Iraq e Libia.

11 PIL italiano tornera a crescere, anche se a ritmi inferiori all’1%, in un contesto di ripresa che
sara lento ¢ relativamente debole. Le nuove misure di politica monetaria e quelle orientate alla
crescita dovrebbero offrire maggior sostegno all’occupazione e agli investimenti. L’accesso al
credito dovrebbe migliorare ma non in modo tale da favorire uno slancio per la ripresa.

2. LA STRATEGIA

Nel 2014 la crescita mondiale ha continuato a risentire della debolezza degli investimenti e di
evoluzioni del Pil sotto il potenziale di molti paesi emergenti e avanzati. Alcune criticitd
congiunturali emerse nel biennio precedente, come il limitato accesso al credito da parte delle
imprese, in particolare delle Pmi, sono proseguite, facendo registrare solo nell’ultimo trimestre i
primi segnali di miglioramento. Per I’Italia il 2014 & stato ancora un anno di recessione.
L’attivitd economica ¢ stata frenata dal calo degli investimenti, sia in costruzioni sia in beni
strumentali. Le tensioni geopolitiche e le sanzioni verso la Russia hanno inoltre influenzato
direttamente e indirettamente i volumi dell’export. In tale contesto macroeconomico, SACE ha
sostenuto I’export e l'internazionalizzazione delle imprese italiane, nel rispetto di un’attenta
politica di assunzione e gestione dei rischi.

Una maggiore focalizzazione sulla clientela e la finalizzazione del trattato di riassicurazione con
il Ministero dell’economia e delle finanze hanno consentito di incrementare I’operativitid su
controparti, settori e Paesi per i quali era stato raggiunto un elevato rischio di concentrazione.
L’offerta di prodotti ¢ stata ulteriormente arricchita dal Fondo Sviluppo Export, un canale di
finanziamento alternativo per i progetti di sviluppo all’estero delle Pmi, dalla piena operativita
nel Trade Finance ¢ dalla costituzione di funzioni e programmi di Advisory. Allo scopo di porre
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il cliente sempre pil al centro della propria attivita e di soddisfare le sue esigenze lungo tutta la
catena del valore, SACE ha ulteriormente valorizzato le sinergie con le societi-prodotto: SACE
BT, SACE Fct e SACE SRV.

Per il 2015, le attese per I’Italia sono di un’evoluzione positiva del Pil e dell’occupazione con un
graduale rafforzamento della ripresa globale, trainata dalle economie che banno reagito meglio
alla crisi, come Stati Uniti, Regno Unito e Germania. SACE punta a un ulteriore ampliamento
dei clienti serviti, grazie all’apertura di nuove sedi in Italia ed all’estero, alla valorizzazione
delle competenze in termini di conoscenza e valutazione del rischio Paese, ad azioni di
marketing mirate e alla partecipazione a Expo Milano 2015 in qualitd di Official Partner for
ltaly’s International Growth.

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 4.340.053.892 euro, suddiviso in 1.000.000
di azioni del valore nominale di 4.340,05 euro.

SACE S.p.A. non possiede azioni proprie né azioni della controllante Cassa Depositi e Prestiti
S.p.A.

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 1a tabella del conto economico.

DATI DISINTES!

(milioni di euro) T 2014 2013 Var.
Premi lordi 03126 3164 1%
Sinistri 339 312,1 9%
Riserve tecniche 27314 2.658,6 3%
Investimenti (inclusi altri elementi dell’attivo) - 6.:414 6.607,8 -3%
| Patrimonio netto o 4.982 4.850,8 3%
Utile lordo 526,1 491,3 7%
Utile netto . 383,1 2777 38%
Volumi deliberati 10.937,1 8.703,5 26%
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CONTO ECONOMICO

(milioni di euro) C 2014 2013
Premi lordi - 3126 3164
Premi ceduti in riassicurazione i (89 (0,6)
Varjazione della riserva premi ' (157,6) 106,2
Premi netti di competenza . 1461 4220
Oneri per sinistri (339D 312,
Variazione dei recupert C i 419,3 217.1
Variazione della riserva sinistri 130,3 (55,7
Oneri relativi ai sinistri al netto dei recuperi . 2104 {150,7)
Varijazione della riserva di perequazione (G6,4)° , (37,9
Utile da investimenti dai conto non tecnico : 24,6 126,3
Ristorni e partecipazioni agli utili : (3,5) (17.3)
Spese di gestione {(77.4) (63,8)
Altri proventi e oneri tecnici ' 11,8° (1,7

Risultato del conto teenico 275,7 276,9
Altri proventi ¢ proventi finanziari ‘ 930,2 970,7
Altri oneri e oneri patrimoniali ¢ finanziari . {650,7) (648.4)
Utile da investimenti al conto tecnico (24,6) (126,3)

Risultato del conto non teenico . 2549 196,0

Risultato della gestione ordinaria .. 530,6 473,0
Proventi straordinari ' : ﬁ: . L6 20,2
Oneri straordinari - {6,1) (1,9

Risultato ante imposte . 826,1 491,3
Imposte L (142,9) (213,6)

Utile netto ' 383,1 277,

SACE ha realizzato nell’esercizio 2014 un utile nefto di euro 383,1 milioni in aumento rispetto
al risultato del corrispondente periodo del 2013 (euro 277,7 milioni).
Di seguito si commentano le principali componenti che hanno contribuito a tale risultato:

i premi lordi, complessivamente pari ad euro 312,6 milioni sono in lieve flessione rispetto
all’esercizio precedente (-1%);

la variazione della Riserva Premi risulta negativa ¢ pari ad euro 157,6 milioni;

la variazione della riserva sinistri risulta positiva e pari ad euro 130,3 milioni;

gli oneri per sinistri liquidati, in aumento rispetto al corrispondente periodo dell’esercizio
2013, sono pari ad euro 339,1 milioni.

la variazione dei recuperi legata alla gestione dei crediti da surroga pari ad euro 419,3
milioni, in aumento rispetto all’esercizio precedente (euro 217,1 milioni) riflette in parte
I’adeguamento al valore di presumibile realizzo dei crediti “performing” su rischio politico;

la variazione delle spese di gestionc ¢ dovuta alla riclassifica nella voce “Altre spese di
amministrazione” di alcuni costi amministrativi; il confronto con I’importo rettificato del
2013 determina un incremento di euro 5,5 milioni (riferiti per euro 1,4 milioni a costi per il
personale, euro 1,5 milioni a provvigioni a riassicuratori, euro 1,6 milioni per beni e servizi);
il risultato del conto non tecnico ¢ positivo e pari ad euro 254,9 milioni.
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3.3. Volumi

Gli impegni assicurativi deliberati nell’anno 2014 (misurati in termini di quota capitale ed
interessi), risultano pari ad euro 10.937,1 milioni diretti principalmente verso I’'Unione Europea
(54,1%), le Americhe (22,8%) e gli altri Paesi Europei e CSI (11,2%).

B Asig Orientale
* Medio Oriente e ed Oceania
Africa Sub- Nord Africa 3.6% 2,8%
Sahariana 5,5%

3 Altri paesi
europei e CSi
11,2%

% UE28 54,1%

m Americhe 22,8%

Impegni deliberati nell’esercizio 2014 per Area geo-economica

I settori industriali maggiormente interessati dall’attivita di SACE sono stati il settore

Crocieristico (20,7%), il settore Infrastrutture e Costruzioni (16,8%) e il settore Oil&Gas
(10,2%). ‘

= Aliri settori 20,0% u Crocieristico 20,7%

Navale 1.7%

. ¥ Industria meccanica
3,1%

Aeronautico 3,7%
ronautco o u  infrastrutture e

Costruzioni 16,8%
2 Industria metaliurgica
3,9%

a Automoabilistico 4,0%

~ Chimico/Petroichimico 7
7.2% ’ & Qil&Gas 10,2%
¢ Elettrico B,7%

Impegni deliberati nell’esercizio 2014 per Settore Industriale
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Gli impegni deliberati sono relativi principélmente alle polizze Credito Acquirente (62,3%), alle
Garanzie Finanziarie (14,9%) e alle Cauzioni (4,9%).

: Altri Prodotti
1.1%

= GFl PMI 2.0%

o Credito Fonltore
4,8%

« Cauzioni 4,9%

= Garanzie

Finanziarie 14,9% L] Credito

Acquirente 62.3%

Impegni deliberati nell’esercizio 2014 per prodotto

34. Evoluzione del portafoglic assicurativo: le Garanzie Finanziarie per
I’Internazionalizzazione

Nel corso del 2014 SACE ha rilasciato 433 garanzie (-17% rispetto all’esercizio precedente), per
un ammontare finanziato pari ad euro 360 milioni (-30% rispetto al 2013} e un impegno assunto
di euro 210 milioni (-30% rispetto al 2013). Nel dettaglio, circa il 75% 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. Nel 2014 SACE ha inoltre ridefinito le politiche di tariffazione sul prodotto
Garanzia Finanziaria PMI e ha attuato una piu attenta gestione del rischi.

Garanzic Finanziarie per I'lnternazionalizzazione PMI: esercizio 2014

Portafoglio totale di cui PMI
Numero di garanzie rilasciate 433 323
% media di fatturato export 53% 52%
Importo finanziamenti garantiti € 360 min € 270 mln
Impegno assunto (K + 1) €210 min € 158 min

11 portafoglio complessivo presenta una concentrazione nelle regioni del Centro-Nord, con il
29% delle garanzie rilasciate a favore di imprese dell’Emilia Romagna, il 19% a favore di
imprese della Lombardia e il 16% a favore di quelle del Veneto.

11 prodotto, pur risentendo di un calo delle richieste da parte delle banche, che da un lato hanno
aumentato i propri impieghi grazie alla maggiore liquiditd disponibile e dall’altra hanno
incrementato il ricorso ad altre forme di garanzia, si conferma uno strumento a supporto dei
progetti di investimento delle PMI con vocazione internazionale.
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3.5, Premi

Nel 2014 i premi lordi sono stati pari ad euro 312,6 milioni, generati per euro 273,7 milioni da
lavoro diretto e per euro 38,9 milioni da lavoro indiretto (riassicurazione attiva). I prodotti che
hanno maggiormente contribuito alla generazione di premi sono la polizza Credito Acquirente
(52,5%), le Garanzie Finanziarie (23,8%) ¢ le Cauzioni (9,5%).

a Credito Fornitore  * GFI PMI2.2%

2 Altri prodotti 2,9%
4,2%

n Polizza
Investimenti 4,9%

@ Cauzioni 9,5%

® Credito Acquirente
52,5%

= Garanzie
Finanziarie 23,8%

Premi lordi per prodotto

I settori industriali che hanno maggiormente concorso alla generazione di premi risultano essere

il settore Oil&Gas (14,5%), il settore Infrastrutture e Costruzioni (13,9%) ed il settore Elettrico
(11,8%).

Altri seftori 15,3% s Ol&Gas 14,5%

= Telecomunicazioni
34%

Industria
meccanica 4,0% »  |nfrastrutture e

Costruzioni 13,9%

< Navale 4,1%

™ Chimico/
Petrolchimico

6.3% u Elettrico 11,8%

¥ Aeronautico 7,1%

»  Industria
metallurgica
10,0%

= Banche 9,6%

Premi lordi per settore industriale
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3.6. Sinistri

Nel 2014 sono stati erogati indennizzi per un importo totale di euro 339,1 milioni, rispetto ai
312,1 milioni registrati nel 2013. L’importo si riferisce principalmente agli indennizzi sulle
polizze Iran causati dalle difficolta 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 iraniani. Per quanto riguarda questi ultimi i settori pilt colpiti
sono stati quello siderurgico e meccanico.

3.7. Recuperi

Nel 2014 sono stati registrati incassi per recuperi politici di spettanza SACE pari ad euro 152,4
milioni, in linea con gli anni precedenti in virtu dei rientri pervenuti per crediti Iraq (euro 38,8
milioni), Egitto (euro 36,3 milioni), Cuba (euro 15,3 milioni) e Argentina (euro 11,2 milioni).
Per quanto riguarda i recuperi commerciali, il totale di spettanza SACE incassato ammonta a
circa euro 21,6 milioni.

La variazione dei recuperi legata alla gestione dei crediti da surroga ¢ pari ad euro 419,3 milioni,
in aumento rispetto all’esercizio precedente (euro 217,1 milioni) per ’adeguamento dei crediti
performing su rischi politici al loro valore di presumibile realizzo principalmente riferiti ad
Argentina (positiva per euro 66,4 mln), Egitto (positiva per euro 56,1 min), Cuba (positiva per
euro 48,1 min), Bosnia (positiva per euro 19,8 mln) ¢ Iraq (negativa per eurc 55,2 min).

3.8. Portafoglio rischi

L’esposizione totale, calcolata come somma dei crediti e delle garanzie perfezionate (capitale ed
interessi), risulta pari a euro 37,6 miliardi, in aumento del 6,6% rispetto a fine 2013. Riprende
quindi il trend di crescita, pricipalmente per effetto del portafoglio garanzie, che rapprensenta il
97,0% 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 38,8% rispetto ai dati di
fine 2013: I’incremento ¢ da imputare soprattutto alla componente sovrana, che rappresenta il
94,9% del totale crediti ed ¢ aumentata del 33,8% rispetto a fine 2013; anche la componente
commerciale, pur rappresentando solo il 5,1% del portafoglio aumenta da euro 12,6 milioni ad
euro 57,8 miliond.

Portatoglio 2014

Garanzie perfezionate 36.494,.3 34.475,8 5,9%
quota capitale 314328 29.336,4 7.2%
quota interessi 5.054,5 5.139.4 -1,7%

Crediti 1.132,8 816,1 38,82

Esposizione totale 37.627,0 35.291.8 6.6%

I’analisi per area geo-economica evidenzia la maggiore esposizione verso i paesi dell’Unione
Europea (41,4% rispetto al 40,5% del 2013), in particolare aumenta 1’esposizione verso 1’Italia,
che rimane al prime posto in termini di concentrazione con un peso relativo pari al 27,8%. A
seguire Altri paesi europei e CIS, con un peso sul portafoglio del 20,2% (in diminuzione rispetto
al 2013 dov’era pari a 21,1%), registrano solo un lieve incremento dell’esposizione pari
all’2,0%. Le altre aree geo-economiche pesano complessivamente il 38,4% del portafoglio e
registrano un incremento medio dell’esposizone del 7,6% rispetto al 2013: le Americhe +5,1%
(con un peso sul portafoglio in lieve diminuzione dal 14,2% del 2013 al 14,0% del 2014), Medio
Oriente e Nord Africa +7,1% {con un peso sul portafoglio stabile tra i1 2013 ed il 2014 e pari al
13,0%), Asia Orientale ed Oceania +7,4% (con un peso sul portafoglio in lieve aumento dal
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9,2% del 2013 al 9,3% del 2014) ed ultima I’ Africa Sub-Sahariana che registra un aumento del
+10,7% (con un peso sul portafoglio in lieve aumento dal 2,0% del 2013 al 2,1% del 2014).

® East Asia and Sub-Saharan

Pacific gqu/j‘
9,3% '
B Middle Est And
North Africa
13,0% TEU 28
41,4%
m Americas
14,0%

B  Other European
Countries and CIS
20.2%

Esposizione totale per area geo-economica (%)

Analizzando il solo portafoglio perfezionato in quota capitale si registra una concentrazione
sull’Italia del 29,3%, stabile nspetto al 2013 dov’era pari al 30,0% {mantenendo il primo posto).
Anche il valore rilevato sui primi dieci paesi, pari a 71,9%, resta invariato rispetto al 2013
(dov’era pari al 72%). L’analisi per tipologia di rischio evidenzia un lieve incremento del rischio
sovrano (+2,6%) e di contro una lieve contrazione del rischio politico (-1,8%). L esposizione sul
rischio privato — considerando sia il rischio di credito sia gli surety bond — resta la pil elevata,
con un’incidenza pari all’88,6% del totale del portafoglio (registrande allo stesso tempo un
aumento dell’8,3% rispetto al 2013).

lipo Rischio

Rischio Sovrano 1.775,4 1.729,7 2,6%
Rischio Politico 1.654,6 1.684,5 -1,8%
Rischio Privato 278558 2571114 8,3%
Rischi Accessori 1540 2108 -26.9%
Totale 31.439.8 29.336,4 7,2%

All’'interno del rischio privato si evidenzia ’aumento del rischio corporate — ramo credito — del
12,5% ed un lieve aumento del rischio banche, +4,2%. L’esposizione sul rischio corporate —
ramo cauzioni — resta pressoché stabile registrando solo un lieve incremento (+2,1%). In
diminuzione la componente secured del portafoglio con una contrazione del 5,1% sulla
componente finanza strutturata e del 6,3% su quella corporate con collaterali, Di contro si
registra un consistente aumento della componente aeronautica (assed based) per le operazioni
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ATR che registra un +40,0%. Incremento significativo si evidenzia anche sulla componente
project finance (+11,6%).

Tipo Rischio
Corporate - ramo credito 12.352,0 10.979.8 12,5%
Banking 2.649,8 2.543,3 42%
Acronautico (Asset Based) 619,5 4426 40,0%
Corporate con collaterali 1.962,5 2.0934 -6,3%
Project Finance 5.870.8 52620 11,6%
Finanza Strutturata 1.070,3 1.128,2 -5,1%
Corporate - ramo cauzioni 3.330,9 3.262,1 2,1%
Totale 27.855,8 25.7114 8.3%

L’analisi per settore continua a registrare un forte livello di concentrazione, con i primi cinque
settori che rappresentano il 69% del portafoglio privato totale. Il settore prevalente rimane
0il&Gas con un’incidenza pari al 23,6% (era 23% nel 2013), in aumento dell’11,1% rispetto al
2013,

3.9. 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, & stimata in base all’analisi oggettiva di ciascun sinistro: nel corso del
2014 ¢ stato effettuato un aggiornamento delle calibrazioni degli stimatori, senza modificare
I'impianto generale della metodologia. Viene inoltre determinato un caricamento di sicurezza
(‘risk margin’) a copertura delle componenti non market-consistent presenti nel modello di
calcolo.

11 valore complessivo & determinato come somma di:

» Riserva per frazioni di premio, pari a euro 1.401,3 milioni, calcolata per la quota di
rischio non maturata sulla base dei premi lordi contabilizzati. L’accantonamento &
determinato con il metodo del pro rata temporis;

= Riservarischi in corso, pari a euro 290 milioni;

= Riserva Sinistri, pari a euro 517,6 milioni;

= Riserva di Perequazione del Ramo Credito, pari a euro 522,5 milioni.

3.10. Investimenti
L’attivita 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:
v" Conservazione del valore del patrimonio aziendale: in linea con P'evoluzione della
normativa ¢ 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;
v Contribuzione al raggiungimento degli obiettivi economici aziendali, attraverso
investimenti mirati ed efficaci.
Tale strategia, realizzata attraverso I'impiego di strumenti con limitato profilo di rischio ed
elevata liquiditd, 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.
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Il totale degli asset registrato da SACE a fine 2014 & pari a euro 6.124,8 milioni ed & composto
nel seguente modo: il 41,1% risulta investito in obbligazioni e altri titoli di debito, il 9,1% in
quote di OICR, lo 0,6% in azioni ed il 49,1% in strumenti di money market.

Obbligazioni

Money Market 41,1%

49,1%

OICR9,1%

Azioni 0,6%

Composizione del portafoglio investimenti per assef class

Il portafoglio immobilizzato, pari a euro 1.664,2 milioni, rappresenta il 27,2% del totale degli
asset ed € costituito esclusivamente da titoli obbligazionari, di cui 1’89,8% govemativi. La
duration & pari a 3,41 anni mentre il rating medio di portafoglio, pari a BBB+, & rimasto
invariato rispetto alla chiusura dell’anno precedente.

Il portafoglio investimenti, pari ad euro 4.460,6 milioni, & composto per il 19,2% da
obbligazioni e altri titoli di debito, per il 12,5% da quote di OICR a contenuto obbligazionario

ed azionario, per il 0,9% da azioni e per il 67,4% da strumenti di money market.

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

La politica riassicurativa adottata da SACE, finalizzata al mantenimento ed al miglioramento
dell’equilibrio tecnico, ha come controparti operatori del mercato di elevato rating e di livello
internazionale. 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 2014
SACE ha finalizzato con I’ente multilaterale Istamic Corporation for the Insurance of
Investment and Export Credit (ICIEC) sia un accordo di riassicurazione che un contratto di
consulenza sull’attivitd di business. Nel corso dell’anno SACE ha anche aggiornato 1’accordo di
riassicurazione con I’ECA coreana K-sure, ampliando la gamma dei prodotti assicurativi oggetto
dell’accordo e ha fornito servizi di formazione alle seguenti istituzioni: The Arab Investment &
Export Credit Guarantee Corporation (DHAMAN), Aman Union, Eximbank Romania ed
Eximgarant of Belarus.

3.12. Gestione dei rischi

La gestione dei rischi & 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 ¢lementi fondanti di una
valutazione congiunta dell’attivo e del passivo aziendale secondo le migliori tecniche di asset
liability managemenit.
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La societa attua il processo di gestione dei rischi in linea con i principi ispiratori della normativa
di vigilanza'.
I rischi maggiormente significativi sono riconducibili a due tipologie:

Rischio tecnico: inteso come rischio di sottoscrizione.

Sul portafoglio garanzie di SACE ¢ il rischio di incorrere in perdite economiche
derivanti dall'andamento sfavorevole della sinistraliti 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 1’adozione di prudenti politiche
di pricing e riservazione, definite secondo le migliori pratiche di mercato, politiche
assuntive, tecuiche di monitoraggio e gestione attiva del portafoglio.

Rischio di mercato: rischi generati dall’operativitd sui mercati riguardanti gli strumenti
finanziari, le valute ¢ le merci, gestito tramite tecniche di asset-liability management e
mantenuto entro livelli predeterminati attraverso ’adozione di linee guida in termini di
asset allocation e modelli quantitativi di misurazione de! rischio (Market VaR).

Vengono inoltre identificati e ove, necessario, misurati e mitigati attraverso adeguati processi di
gestione, i seguenti rischi:
v" Rischio di liquidita: rischio che la societd non sia in grado di liquidare investimenti ed

altre attivita per regolare le proprie obbligazioni finanziarie alla scadenza senza incorrere
in perdite. Per i portafogli assicurativi non sono rilevabili significativi rischi di liquidita
in quanto, in aggiunta a forme tecniche di sottoscrizione che consentono una ripartizione
nel tempo della liquidazione dell’eventuale sinistro, la politica degli investimenti &
strettamente coerente con le specifiche esigenze di liquiditd 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.

v" 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

1

Regolamento IVASS n. 20 del 26 marzo 2008
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v

v

v

processo di Loss Data Collection. Questi dati rappresentano 'input del processo di
misurazione e gestione dei rischi operativi in linea con le best practice di mercato.
Rischio reputazionale: il rischio di deterioramento dell’immagine aziendale e di
aumento della conflittualita con gli assicurati, dovuto anche alla scarsa qualita dei servizi
offerti, al collocamento di polizze non adeguate o al comportamento della rete di vendita.
In SACE ¢ 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 cid
derivanti. Tale rischio & fortemente mitigato dai presidi esistenti in materia di controlli
interni e gestione dei rischi, quali ad esempio quelli costituiti dall’attivita svolta dal
Servizio Compliance, nonché dall’adozione di specifiche procedure interne aite a
regolamentare I’operativita 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 entitd del gruppo,
situazioni di difficoltd che insorgono in un'entitd del medesimo gruppe possano
propagarsi con effetti negativi sulla solvibilita dell'impresa stessa; rischio di conflitto di
interessi.

rischio di non conformita 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 Autorita di vigilanza ovvero di
norme di autoregolamentazione, quali statuti, codici di condotta o codici di
autodisciplina; rischio derivante da modifiche sfavorevoli del quadro normatlvo o degli
orientamenti giurisprudenziali.

La funzione Risk Management:

v

s

Propone le metodologie, sviluppa i modelli ed i sistemi di misurazione e controllo
integrato dei rischi per la Societd, monitorando la corretta allocazione del capitale
economico, nel rispetto delle linee guida aziendali in materia e in coerenza alla
normativa di riferimento

Definisce, sviluppa e rivede periodicamente il sistema di misurazione e controllo del
rapporto rischio/rendimento e della creazione di valore per le singole unita risk taking
Concorre alla definizione dei limiti operativi assegnati alle funzioni aziendali,
segnalando eventuali violazioni dei limiti fissati al Consiglio di Amministrazione,
all’ Alta Direzione ed alle funzioni stesse

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 ¢ predisponendo adeguate procedure di rilevazione, valutazione,
monitoraggio e reportistica ed effettuando analisi di scenario ¢ “stress test”

Cura i livelli delle riserve tecniche in collaborazione con le funzioni competenti
Predispone la reportistica periodica sull’evoluzione dei rischi assunti € sulla presenza di
eventuali anomalie e sconfinamenti, provvedendo a trasmetterla al Consiglio di
Amministrazione, all’Alta Direzione ed ai responsabili delle funzioni operative

Monitora le operazioni volte all’ottimizzazione della struttura del capltale della gestione
delle riserve e della liquidita (ALM)

Collabora con le altre funzioni e organi preposti al controllo, sia interni che esterni,
inviando periodici flussi informativi
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Il processo di risk governance ¢ affidato, in aggiunta agli organi previsti da Statuto, ai seguenti

organi:

v

v

Consiglio di Amministrazione: delibera le strategie, gli indirizzi, le politiche di gestione
e gli assetti organizzativi.

Comitato di Direzione: esamina ¢ condivide le strategie e gli obiettivi di SACE e delle
altre Societa del Gruppo; valida e monitora i piani operativi di business; esamina temi e
problematiche chiave riguardanti aspetti di indirizzo gestionale ed operativi di SACE e
delle Societa del Gruppo;

Comitato Operazioni: esamina le operazioni di carattere assuntivo, gli indennizzi, le
ristrutturazioni ed altre operazioni rilevanti e ne valuta I’ammissibilitd 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 ¢ la rispondenza alle Linee Guida definite dal CdA. Monitora ’andamento
gestionale e prospettico delle performance degli investimenti, segnalando eventuali
criticita alle Funzioni competenti. Propone all’Organo Deliberante I’aggiornamento delle
Linee Guida sulla gestione finanziaria;

Comitato Coordinamento Commerciale: presidia e promuove lo sviluppo di sinergie
commerciali tra SACE e le Societa controllate garantendo un coordinamento delle azioni
commerciali e monitorando il livello di copertura deélla clientela. Valuta nuove iniziative
commerciali ¢ opportunitd di sviluppo del business , in relazione alle linee guida
strategiche definite. Esamina il portafoglio prodotti di SACE e delle Societa controllate €
le proposte di policy prodotto, valutando potenziali sinergie e governando possibili rischi
di sovrapposizione. Analizza le proposte di sviluppo/restyling dei prodotti.

3.13. Risorse umane

Al 31 dicembre 2014 il personale dipendente ammonta a 472 unita, in crescita dell’1% rispetto
all’anno precedente. Nel corso dell’esercizio sono state assunte 37 risorse e 32 risorse hanno
cessato il loro rapporto di lavoro.

Ripuartizione del personale per inquadramento

Inquadramento N. Composizione
Dirigenti 33 7%
Funzionari 211 45%
[mpiegati 228 48%
Tatale 472 100%

Ripartizione del personale per fascia d'eta

Fascia d’eta Composizione Variazione
Fino a 25anni 1% -

Da 26 a 35 anni 35% 14%
Da 36 a 55 anni 55% -5%
Oltre i 55 anni 5% -18%
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Ripartizione del personale per titolo di studio

Titolo di studio Composizione Variazione
Laurea 70% 13%
Diploma 30% -21%

1 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 prevista
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 attivits,
sviluppare le capacitd manageriali e di leadership necessarie alla gestione della complessita e del
cambiamento € supportare la creazione e la condivisione della conoscenza.

La formazione prosegue su livelli elevati ed ammonta, per il 2014, a 11.523 ore.

3.14. Contenzioso

Al 31 dicembre 2014 Ia Societd €& parte in n. 38 contenziosi, in larga maggioranza relativi ad
impegni assicurativi assunti in epoca precedente al 1998.

In particolare, il contenzioso passivo comprende n. 31 posizioni per un importo accantonato di
circa euro 33,4 milioni, mentre quello attivo riguarda n. 7 posizioni,per un valore complessivo
delle richieste giudiziali di SACE di circa euro 168,5 milioni. Si informa inoltre che, al 31
dicembre 2014, la Societa ¢ parte in n. 18 giudizi attivi volti ad ottenere il riconoscimento della
natura privilegiata ex D. Lgs. 123/1998 dei crediti vantati da SACE nei confronti di procedure
concorsuali, a fronte di indennizzi erogati (0 in corso di erogazione) a fronte di garanzie
rilasciate a supporto dell’internazionalizzazione delle imprese.

3.15. Codice Etico e Modello di Organizzazione, Gestione e Controllo ai sensi del D. Lgs.
231/01

Il Codice Etico enuncia i valori ¢ i principi ispiratori ai quali devono attenersi amministratori,
sindaci, revisori contabili, dirigenti, dipendenti, collaboratori e i terzi con cui SACE, anche
indirettamente, intrattiene rapporti. Il Codice Etico ¢ 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 documento € costituito dalla:

* Parte Generale che illustra i principi del Decreto, i principi del Sistema dei Controlli
Interni, I’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 attivita della SACE, per le quali ¢ astrattamente 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 & affidata
all’Organismo di Vigilanza, nominato dal Consiglio di Amministrazione ed avente struttura
collegiale, la cui composizione & 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 ¢ del Collegio Sindacale.
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Sistema di controllo interno e di gestione dei rischi

1l sistema dei controlli interni e di gestione dei rischi & 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 finalita: attuazione delle strategie e delle politiche aziendali/ adeguato controllo
dei rischi attuali e prospettici € 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/ tempestivita del sistema di reporting delle informazioni
aziendali/ attendibilita e integrita delle informazioni aziendali, contabili e gestionali, e sicurezza
delle informazioni e delle procedure informatiche/ salvaguardia del patrimonio, del valore delle
attivita e protezione dalle perdite, anche in un’ottica di medio-lungo periodo/conformitd
dell’attivita della Compagnia alla normativa vigente, nonché alle direttive, politiche,
regolamenti e procedure interne.

Il Consiglio di Amministrazione, che ha la responsabilita ultima di tale sistema, ne assicura la
costante completezza, funzionalitd ed efficacia. Inoltre, assicura che, nell’attuazione delle
strategie e delle politiche aziendali € a fronte dell’evoluzione di fattori intemni ed esterni, il
sistema di gestione dei rischi consenta I’identificazione, la valutazione — anche prospettica — e il
controllo dei rischi garantendo altresi I’obiettivo della salvaguardia del patrimonio, anche in
un’ottica di medio-lungo periodo. Da ultimo, promuove un alto livello di integrita, etica e una
cultura del controllo interno tali da sensibilizzare ’intero personale sull’importanza e utilita dei
controlli interni.

L’Alta Direzione & responsabile dell’attuazione, del mantenimento e del monitoraggio del
sisterna dei controlli interni e di gestione dei rischi e ne definisce 1’assetto organizzativo, i
compiti e le responsabilita.

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 attivitd aziendale, in
conformitd 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 ¢ la funzione di Compliance assicurano: (i) la
corretia attuazione del processo di gestione dei rischi, (ii) il rispetto dei limiti operativi assegnati
alle varie funzioni e (iii) la conformita dell’operativita 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’intensita dei rischi.

Internal auditing

L’Internal Auditing svolge per SACE e le sue controllate un’attivitd indipendente e obiettiva di
assurance ¢ consulenza, finalizzata al miglioramento dell’efficacia e dell’efficienza
dell’organizzazione. Assiste I’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 le
finalitd, i poteri, le responsabilita e le linee di riporto ai vertici aziendali sia dei risultati
dell’attivita 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’operativita aziendale. 11 suddetto potrebbe essere rivisto ed adeguato in risposta
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a significativi cambiamenti intervenuti a livello di operativita, programmi, sistemi, attivita,
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’attivita ¢ 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.

3.16. Gli interventi in campo sociale e culturale

Anche nel 2014 SACE ha confermato il proprio impegno in ambito sociale ¢ culturale,
sostenendo le aftivita di associazioni no-profit con contributi economici e con il coinvolgimento
su base volontaria di un numero crescente di dipendenti. In particolare, & stato rinnovato il
sostegno a Dynamo Camp, campo estivo di terapia ricreativa strutturato per ospitare
gratuitamente bambini ¢ ragazzi affetti da gravi patologie, ¢ all’iniziativa “Race for the Cure” di
Komen Italia, associazione attiva nella lotta ai tumori al seno.

Nel 2014 SACE ha continuato 2 sostenere il progetto “Le arance della salute” di AIRC ed ¢ stata
confermata la partecipazione al “Corporate Golden Donor” del FAIL associazione che ha come
missione la tutela del patrimonio artistico e naturalistico italiano. In collaborazione con
I’Ospedale Pediatrico Bambino Gest di Roma e all’Avis di Milano sono state organizzate
giornate dedicate alla donazione del sangue.

Inoltre, SACE tutela attivamente 1’ambiente con azioni di efficientamento energetico, riduzione
di consumi e potenziamento del sistema di riciclaggio dei rifiuti nei locali dell’azienda (raccolta
telefoni cellulari in disuso da destinare alle popolazioni dei Paesi in via di sviluppo).

3.17. Societa controllate e Societa Capogruppo
Le societa controllate SACE Fct ¢ SACE BT hanno concluso I’esercizio con un nsultato netto
positivo rispettivamente per euro 15.777 mila e euro 964 mila, mentre la societa Sace Do Brasil
ha rilevato un risultato netto negativo, pari ad euro 357 mila; SACE SRV, controllata
indirettamente tramite SACE BT, ha conseguito un risultato positivo pari ad euro 393 mila.
Nell’ambito dell’attivita operativa, SACE S.p.A. ha posto in essere con le controllate operazioni
che non hanno mai rivestito caratteristiche di estraneita 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 di specifici contratti per le attivitd 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 a favore della controllata SACE Fct S.p.A..
Con riferimento ai rapporti con la controllante Cassa Depositi e Prestiti S.p.A. si evidenzia che
nel corso dell’esercizio 2014 sono state poste in essere garanzie assicurative che hanno generato
un incasso nel 2014 per premi per circa euro 11,7 milioni. Nel portafoglio degli investimenti
finanziari di SACE sono presenti 3 titoli obbligazionari del valore nominale complessivo pari ad
euro 104 milioni emessi dalla controllante Cassa Depositi e Prestiti e acquistati da SACE in data
antecedente alla modifica dell’azionista di controllo, inoltre, al 31dicembre 2014 risultano euro
2.285 milioni quali Time Deposit e euro 11,8 milioni quali deposito libero giacenti presso la
controllante Cassa Depositi e Prestiti S.p.A..
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3.18 Altre informazioni

a) Consolidato fiscale nazionale

Per effetto dell’adesione all’istituto del consolidato fiscale nazionale, nell’anno 2014, la societa
ha determinato un’unica base imponibile IRES con le proprie controllate SACE BT S.p.A.,
SACE SRV S.rl. e SACE Fet S.p.A..

3.19. Fatti di rilievo intervenuti dopo la chiusura dell’esercizio ed evoluzione prevedibile
della gestione ‘

Quali eventi successivi alla chiusura dell’esercizio si evidenzia:

* Riduzione del capitale sociale. L’Assemblea degli azionisti ha deliberato in data 19
dicembre 2014 la riduzione di capitale sociale da 4.340.053.892 euro a 3.541.128.212
euro, mediante rimborso in favore dell’aziomista Cassa Depositi e Prestiti S.p.A. di
798.925.680 euro che verra effettuato nell’anno 2015 una volta decorsi i termini di legge.

* Emissione obbligazionaria subordinata. In data 30 gennaio 2015 SACE ha collocato
presso investitori istituzionali una 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 dall’emittente dopo 10 anni e successivamente ad ogni data di
pagamento della cedola.

Sulla base del risultato dei primi mesi dell'anno le aspettative di redditivitd ipotizzate nel Piano
Industriale risultano confermate.
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4. PROPOSTA DI DESTINAZIONE DELL’UTILE

Si propone di approvare il bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2014 e la seguente destinazione
dell’utile di esercizio, pari ad euro 383.143.474:

Euro 383.143.474 Utile di esercizio
Euro 19.157.174 alla “Riserva Legale” in conformitd a quanto disposto dall’art. 2430 c.c.
alle “Altre Riserve”, relativi per euro 50.938.034 all*utile netto su cambi da valutazione
Euro 66.920.675 {ex art. 2426, n.8-bis c.c.) ¢ per euro 15.982.641 alla rivalutazione del valore delle
partecipazioni derivanti dail’applicazione del metodo del patrimonio netto (ex art. 2426,

c.l,ndcc)

Euro 297.065.625 in conformita alle deliberazioni che saranno assunte dall’ Assemblea degli azionisti

Roma, 19 marzo 2015
per il Consigli di Amministrazione

I’ Amministratore Delegato
Alessandro Castellano
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BILANCIO CONSUNTIVO
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STATO PATRIMONIALE E CONTO ECONOMICO
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Allegato 1

Societda SACE S.p.A,

Capitale sociale sottoscritto curo 4.340.053.892 Versato euro 4.340.053.892

Sede in ROMA

BILANCIC DI ESERCIZIO

Stato Patrimoniale

[ 4
Esercizio 2014

(Valore in euro)
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STATO PATRIMONIALE
ATTIVO
Valori dell'esercizio
A. CREDITI VERSO §OCIPER CAPITALE SOCIALE SOTTGSCRITTO NON VERSATO 1
di cui capitale richiamata 2 0
B. ATTIVI IMMATERIALL
1. Provvigioni di acquisizione da ammortizzare
b) rami danai 4 a s 0
2. Altre spese di acquisizione 3 0
3. Costi di impianto e di ampliamento 7 0
4. Avviamento 3 0
5. Altri costi plurietinali 9 280984 10 280.984)
C.  INVESTIMENTI
1 - Terrenie fabbricati
1. Immobili destinati all'esercizio delfmpresa t 64091269
2. Immobili ad uso di terzt [ 1272.206,
3. Altri immobili i3 0
4. Altri diritti reali U] 0
5. Immobilizzazioni in corso ¢ acconti 15 0]16 65.363.474
¥ - Investimenti in imprese del gruppo cd in altre partecipate
1. Azioni e quote di imprese:
a} controllanti LA 0
by controllate S e BOET8290.
¢) consociate L. 4
d) collegate 0 178351
c) aktre 2) 22 188.654.047
2. Obbligazioni cmesse da imprese:
a} controllanti 23 0
b) controllate 24 0
¢} consociate B 0
d) coliegate A 0
¢) altre 27 0 2 a
3. Finanziamenti ad imprese: |
a) controllanti 22 0
b} controllate 30 .550.000.000
¢) consaciate 3] 0
d) collegate
¢) altre 33 0 3¢ 590.000.000{35 778.654.047
da riportare 280984,
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Pag. 1
Valori dell'esercizio precedente
81
182 0
183 0
184 0 185 [
186 0
187 ' Q
182
189 311674 130 311674,
191 64.415.953
192 1642.966
193 (4]
194 0
195 o196 66.058.919
7 0
198 164,494.233
199 0
200 7.570.358
201 202 172.064.591
203 0
204 ]
208 0
206 0
207 o 208 0
209 0
210 £.000.000.000
211 0
212 0
213 0 214 1000.000.000(215 L172.064.59]
da riportare 311674
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STATO PATRIMONIALE
ATTIVO
Valori delfesercizio
Tipocto 280.98%4
C. INVES TIMENTI(seguc)
I - Altri mvestiruenti finanziari
1. Azioni e quote
a) Azioni quotate 28 37593314
b) Azioni non quotate 37 1943 760
<) Quote 38 D 39 39.537.014
2. Quote di fondi conumi di investimento 40 558.572.856
3. Obbligazioni ¢ altri titoli a reddito fisso
a) quotati 41 1698.128.699_
b) non quotati A
¢} obbligazioni convertibili 43 g 44 1698.128.699
4. Finanziamenti
a) prestiti con garanzia reak 45 Aslow
b) prestiti su polizze .
c) altri prestiti 47 0 48 4.801984)
§. Quote I investimenti comuni 49 0
6. Depositi presso enti creditizi 50 2 359.28.984,
7. Investimenti fmanziari diversi 51 820.626.287)52 5.480.795.824
IV - Depositi presso imprese cedenti 53 154,71 54 6.324.968.060
D. INVESTIMENTI A BENEFICIO D AS S ICURATI DET RAME VITA IQUALINE SOPPORTANO
1L RISCHIO E DERIVANTI DALLA GES TIONE DE] FONDI PENS IONE
I - Investimenti relativi a prestazioni connesse con fondi di mvestimento ¢ indicidimercato |55 @
I - Imvestimenti derivanti dalia gestione dei fondi pensione 56 0f57 0
Dbis.  RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATOR!
[ -RAMIDANNI
1. Riserva premi 3% 12.889.183,
2. Riserva sinistri 59 240412
3. Riserva per partecipazioni agli utdli ¢ tistorni 60 0
4. Alire riserve tecniche 61 Q62 1.129.595
[I-RAMIVITA
1. Riserve matematiche 63 0
2, Riserva premi delle assicurazioni complkmentari 64 9
3. Riserva per somme da pagare 65 0
4. Riserva per partecipazione agli wtili ¢ ristorni 66 0
5. Altre rserve tecniche §7 0
6. Riserve tecriche allorché i rischio dellinvestimento
& sopportato dagli assicurati e riserve derivanti dafla
gestione dei fondi pensione 58 0fs9 0|70 B.19.595
da riportare 6.338.378.639,
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Pag. 2
Valori dell'esercizio precedente
ripotto 311674
216 54.865.202
217 1.149.600
218 0 219 56.04.802
220 717.886.670
221 2.81.320.599
222 0
“|223 0 224 2.819.320.599
225 5487493
226 0
227 0 228 5487493
229 0
230 851277.645
231 811L097.001|232 5.261084.209|
233 181.706§234 6.499.389.424
235 0
236 0|237 [\
238 4.124,489
239 0
240 0
241 D|242 4,124,489
243 0
244 0
245 1}
246 0
247 0
248 Of249 0{2s0 4.24.489
da riportare £.503.825.588
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STATO PATRIMONIALE
ATTIVO
Valori deil'es ercizio
riporto 6,338378639
E  CREDITL
[ - Crediti, derivanti da operazioni di assicurazione dirctta, nei confronti di:
1. Assicurati
a) pet premi dell esercizio 7_l~____25:35-8_.345
b) per premidegli es. precedent 72 1L630.373 7 86988718
2. Intermediari di assicurazione 74 0
3. Compagnic conti correnti 75 0
4. Assicurati ¢ terzi per somme da recuperarc 76 897.376.466|77 984.365.184|
I - Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione, nei confronti di:
1. Compagnie di assicurazione e riasskurazione 78 10.80!
2. Intermediari di riassicurazione 79 20 10.801
I - Alfri crediti 31 612441390182 1596.817.374,
F. ALTRIELEMENTIDELL'ATTIVO
1 - Attivi materiali e scorte:
1. Mobili, macchine d'ufficio ¢ mezzi di trasporto interno 83 1444.863
2. Beni mobili iscritti in pubblici registri 84 0
3. Impianti ¢ attrezzature 85 10.209
4. Scorte e beni diversi 86 71.680|87 1526751
T - Dipondilita liquide
1. Depositi bancari e c/c postati 58 59.178.381
2. Assegnie consistenza di cassa 39 5.976(%0 39.184.357,
M - Azioni 0 quote proprie 91 Y
™ - Altre attivity
1, Conti transitori attivi di riasskurazione 92 L177.966
2, Attivita diverse 93 27.177.63194 28.355.597195 89.066.705
G.  RATEIE RISCONTI
1. Per intercssi 96 26.515.93)
2. Per canoni di Jocazione 97 0|
3. Altriratei e risconti 98 483.333]99 26.999.264
TOTALE ATTIVO 100 8.051261982
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Pag. 3
Valori dell'escreizio precedente
riporto 6.503.825.588
251 72.616.979
252 .865.468 253 85.482.446,
254 0
255 0
256 627.351569|257 7R.834.015
258 117.339
259 260 1¥7.339)
261 570.950.103|262 1283.901457,
263 1745.445
264 0
245 22259
266 81229267 1B4R.934
268 87.868.669
269 5.489)270 87.874.158
271 0
272 917.571
273 17.779.862|274 18.697.434|275 108.420.525
276 41215.305
277 [
278 364.973]272 41580,278

280

7.937.727.848)
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STATOPATRIMONIALE
PASSIVO E PATRIMONIO NETTO
Valori delfesercizio
PATRIMONIO NETTO
I - Capitale sociake sottoscrifto o fondo equivalente oL 4340.053.892
K - Riserva da sovrapprezzo di emissione 02
M - Riserve di rivalutazione w3 0
v - Riserva legale 04 196.309.233
V - Riserve statutarie 05
Vi - Riserve per azioni proprie ¢ dela controllante 106
VI - Altre riserve 07 62.532.41
vl - Utili {perdite} portati a nuova 108 0
X - Utile (perdita) delfesercizio 109 383.143474
- Acconti su dividendi Lo 4.982.038.740)
PASSIVITA' SUBORDINATE 111 [4)
RISERVE TECNICHE
1 -RAMIDANNI
1. Riserva premi n 1691288.628,
2. Riserva sinistri o n 517.63139%
3. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni " 0
4. Altre riserve tecniche L.
5. Riserve di perequazione 13 522.466.548] U7 2.731386.572
I ~RAMIVITA
1. Riserve matematiche ug 0
2. Riserva premi delle assicurazioni complementari uy D
3. Riserva per somme da pagare 120 0
4. Riserva per pariecipazione agli utili e ristorni 121 0
122 0jn3 oj24 2.731.386,572
RISERVE TECNICHE ALLORCHE' IL. RISCHIO DELL'INVES TIMENTQ E' SOPFORTAT(
DAGLIASSICURATIE RIS ERVE DERIVANTI DALLA GES TIONE DEI FONDI P ENSIONE
[ - Riserve relative a contratti le cui prestazioni sono connesse con fondi di
mvestimento e indici di mercato s 0
- Riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione 126 0] 127 0|
da riportare 778425312
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Pag. 4
Valor dell'esercizio precedente
281 4.340.,053.892
2R2
283 0|
284 182.426.598
2835
286
287 50.706.754
288 0
289 277.652.689
200 4.850.839.933
291 0
292 1524.925.020 ‘
293 647.684.841
294 [4]
295 0
296 486.018.551|297 2,658.628.412
298 0
299
300
301
302 303 0}304 2.658.628.412
308 0
306 ol107 0
da riportare 7.509.468 344
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STATO PATRIMONIALE
PASSIVO EPATRIMONIO NETTO
Valori dellesercizio
nporto 1713425312
FONDIPER RISCHIE ONERI
t  Fondi per trattamenti di quicscenza cd obblighi simili 28 1844554
2. Fondi per imposte , 129 78.697. 141
3. Altri asccantonamenti 130 340311781 31 14.572.873
DEP OSITIRICEVUT1 DA RIAS S ICURATORI 132 0
DEBITIE ALTRE PASSIVITA' :
1 - Debiti, derivanti da operazioni di assicurazione diretta, nei confronti d
1. Intermedsari di assicurazione 133 0
2. Compagnie conti correnti 134 0
3. Assicurati per depositi cauzionaki & premi 35 26.363.81
4. Fondi di garanzia a favore degh assicurati 16 0] 37 26.363.818
I - Debiti derivanti da operazioni di riassicurazione, nei confronti dic
1. Compagnic di assicurazions ¢ riassicurazione B8 9.110.873
2. Intermediari di riassicurazione 139 gjMa 9.110.878)
WM - Prestiti obbligazionari Wi 0
IV - Debili verso banche ¢ istituti finanziari W2 0
V - Debiti con garanzia reale u3 0
VI - Prestiti diversie altri debiti finanziari 14 0
Vi - Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato u3 6.167.021]
vin - Altri debiti
1. Per imposte a carico degli assicurati 146 0
2. Per oneri tributari diversi 17 88695382
3. Verso enti assistenziali e previdenziali 148 1378.504
4. Debiti diversi H9 421728721150 132.247.158)
X - Altre passivitd
1. Conti transitori passivi di riassicurazione 151 T8.576
2. Provvigioni per premi in corso di riscoassione 7} 1
3. Passivitd diverse 153 48.656.346] 154 49.374.923f155 223.263.798
da riportare 8051261983
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Pag. 5
Valori dell'esercizio precedente
riporto 7.500.468.344
308 1918 60
309 22.430.500
310 31.294.468311 55.0643.586
e 0|
33 0
314 0
315 21578.680
316 o3 21578.680
318 414,708,
39 0j3zo 414 708
321 0
322 0
323 0
324 0
3125 6.302,082
326 0
327 278.341492]
328 1841398
329 33.037.665{330 313.220.555
331 -118.622
132 1L735:
333 31016.539}334 30.909.652|335 372.425.678
da riportare 7.937.537.609
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STATO PATRIMONIALE
PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

ripotto

H. RATEIERKECONTI

8051261983

1. Per interessi ' 156 0

2. Per canoni di locazione 157 0
3. Altri ratei e risconti 158 0]ise 0
TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NEITO 0 8.051.261.983

STATO PATRIMONIALE
GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE
Valori dell'esercizio
GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE
1 - Garanzie prestate
1. Fidejussioni 161 0
2. Avalh 162 0
3. Altre garanzie personali 163 0
4. Garanzie reali 54 ]
t - Garanzie ricevute

1. Fidejussioni %5 4.494.364
2. Avalli 16 ¢
3. Altre garanzie personali 167 0
4. Garanzie reali 8 ¢
m - Garanzic prestate da terzi nell'interesse dell'impresa g 19 0
v - Impegni 170 6.036.703.250
v - Beniditerzi 17t 0
V1 - Attivita di pertinenza dei fondi pensione gestiti in nome e per conto di terzi 172 0
vi - Titoli depositati presso terzi 173 2.525.562,55%
v - Altri conii d'ordine 174 0
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Pag. 6
Valord dell'esercizio precedente
riporte 7.937.537.609)
336 0
337 158.920
338 31319]339 150.239
340 7.937.727.848

Valori delfesercizio precedente

341 0
342 0
343 0
344 o)
345 4.094.280
346 0
347 (]
348 0
’ 349 [
350 3.985.993.130
351 0
352 0
353 3.684.182.520
354 Q
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Socicta  SACES.p.A.

Capiiale sociale sottoscritto  euro 4.340.053.892 Versato euro  4.340.053.892

Sede in ROMA

BILANCIO DI ESERCIZIO

Conto economiceo

Esercizio 2014

(Valore in euro)
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CONTO ECONCMICO

Valor dell'esercizo

P

I. CONTO TECNICO DEI RAMUDANNI

PREMI DI COMPETENZA, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RTASSICURAZIONE
a) Premi bordi contabilizzati .

b) (~) Premi ceduti in riassicurazione

¢) Variazione delfimporto lordo della riserva premi

d) Variazione della riserva premi 8 carico dei rassicuratori

d 3RHUTSE
2 e SEA203
3 erernnn B 363608
4 -8.764.69%

(+) QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DAL CONTO NON TECNICO (VOCEIIL 6)

ALTRI PROVENT! TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

ONERI RELATIVI AISINISTRI, AL NETTO DEI RECUPERI E DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

a) Imporl{ pagati
aa) Importo lordo 3 352.844.39%
bb) (-} quote a carico dei riassicuratori 9 1B.74060

b) Variazione dei recuperi al netto delle quote a carico dei riassicuratori
aa) Importo lordo . 11 -419.251055

bb) (-} quote a carko dei riassicuratori V] 0

¢) Variazione della riserva sinistri
aa) Importo lordo M -130,053.445

bb) (-} quote a carko dei riassicuratori 13 24041

L 39.03777
B 4251055
16 -130.293.857

VARIAZIONE DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE, AL NETTO DELLE CESSION{ [N RIASSICURA ZIONE

RISTORNI EPARTECIPAZIONI AGLT UTILI, ALNETTOQ DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

SPESE DI GESTIONE:
a) Provvigioni di acquisizione
b) Altre spese di acquisizione

¢) Variazione delle provvigioni ¢ delle altre spese di acquisizione
da ammortizzare

d) Pravvigioni di incasso

e} Altre spese di amministrazione

£) (-} Provvigioni ¢ partecipazioni agli utili ricevute dai rassicuratori
ALTRI ONERI TECNIC], AL NETTO DELLE CESSION] IN RIASSICURAZIONE

VARIAZIONE DELLE RISERVE DI PERFQUA ZIONE

RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI (Voce 1L 1)

S A3
n 21637832
22 ___.___........[.).
3 2863031
24 52871163
25 38045

46.134.397

24.597.859

16.306.824

21441135

3517482

26

77.364. 066

7

4,480,902

28

3647997

29

.....?Z?;éé?:{’ﬁﬁl
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Valon delfesercizio precedente
1n 316.409.997
i2 593,801
13 -108.409.671
14 2 RB1D1 LIS 422,044,765
116 126.266.623
i 3434364
g 321.882.249
19 9813617 120 312.068.632
121 -217.087.591
122 I} 23 -217.087.591
124 55.732.782
125 0 126 55,732.7'&1 127 150.713.823
123 0
129 17.259.454
130 67,034
131 19.752.343
132 0
133 1404.732
134 42.627 870
35 60.389 136 63.791592
37 5.167.424
138 37.897.943

133

276.515.517
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CONTO ECONOMICO
Valori dell'esercizio
[I. CONTO TECNICO DEI RAMI VITA
L PREMI DELL'ESERCIZIO, AL NETTQ DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE:
a) Premi lordi contabiizzati 30 i ] 0
b) (-) premi ceduti in riassicurazione no 0 3
2. PROVENTIDA INVESTIMENTT:
a) Proventi derivanti da azioni e quote 33 0
{di cui: provenienti da imprese del gruppo) Es R
b) Proventi derivanti da altri investimenti:
aa} da terreni e fabbricati 35 0
bb) da altri investimenti 6 0 LA 0
{di cui: provenienti da mprese del gruppo) 3 i ] 0
¢) Riprese di rettifiche di valore sugh investimenti . 4
d) Profitti sul realizzo 8i investimenti A8
(di cui: provenienti da imprese del gruppo) M0 42
3. PROVENTI E PLUSYALENZE NON REALIZZATE RELATIVI A INVESTIMENTI A BENEFICIO DI ASSICURATI
IQUALINE SOPPORTANO IL RISCHIO E A INVESTIMENT] DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE 43
4, ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DFLLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 4
s. ONERIRELATIVI AL SINISTRI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE:
a) Somme pagate
aa) Importo lordo 45 0
bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 46 0 v 0
b} Variazione della riserva per somme da pagare
aa) Iraporio lordo 43 0
bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 49 0 0 b 51
6. VARIAZIONE DELLE RISERVE MA TEMATICHE E DELLE AJ.TRE RISERVE TECNICHE,
ALNETTO DELLE CESSIONT IN RIASSICURA ZIONE
a) Riserve matematiche;
aa} Importo lordo 52 0
bb} (-) Quote a carico dei riassicuratori 53 0 54 ¢
b) Riscrva premi delle assicurazioni complementari;
aa) Importo lordo 35 0
bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 6 Q 57 0
c) Alre rserve tecniche
aa) Importo lordo 58 0
bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 59 0 R 0
d) Riserve tecniche allorché il rischio dell'investimento é sopportato
dagli assicurati e derivanti dalia gestione dei tondi pensione
aa) Importo lordo 61 0
bb) (-} Quote a carico deiriassicuratori 62 0 LI 0 64
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Valori del'esercizio precedente
140 0
141 0 142 0
143 0
{di cui: provenienti da imprese del gruppo) 144 )
us 0
46 0 17 0
(di cui: provenienti da imprese del gruppo) g 0
B 149 0
150 h}
{di cui: provenicnti da imprese del gruppo) 151 . 0 152 0
153 0
154 0
155 0
156 0 157 0
158
159 0 160 [} 161 0
162 0
163 0 164 0
165 0
166 s} 167 Q
168 o
169 0 170 4]
171 0
172 0 173 0 174 0
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CONTO ECONOMICO

Valori dell'esercizia
7. RISTORNI EPARTECIPAZIONT AGLI UTILL, AL NETTQ DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 65 0
8 SPESEDIGESTIONE:
a) Provvigioni di acquisizione o6 0
b) Allre spese di acquisizions AL )
¢} Variazione delk provvigioni ¢ delle altre spese di acquisizone
da ammortwzare i IN.
d) Provvigioni di incasso 59 0
e) Altre spesc di amministrazione O 0
f) () Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori . ¢ 7 a
9. ONERIPATRIMONIALI EFINANZIARI:
a) Oneri di gestione degli investimenti e interessi passivi 7 ..«
b) Rettifiche di valore sugli investimenti . 0
¢) Perdite sul realizzo di mvestimenti s a 6 0
10. ONERIPATRIMONIALI EFINANZIARI E MINUSVALENZE NON REALIZZATE RELATIVI A INVESTIMENTL
A BENEFICIO DI ASSICURATI [ QUALI NE SOPPORTANO ILRISCHIOQ E A INVESTIMENT! DERIVANTI DALLA
GESTIONE DEI FONDI PENSIONE 77 0,
tl.  ALTRIONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 78 0
12.  (-)QUOTA DELLUTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO NON TECNICO (vace ML 4} 79
13, RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA (Voce TI1 2) 30 0
III. CONTO NON TECNICO
1. RISULTATO DE!L CONTO TECNICO DEl RAMI DANNI (vace 1. 10) 41 275.669.668
2. RISULTATO DEL.CONTQ TECNICO DEI RAMI VITA (voce 11. 13} 82 0
3. PROVENTIDA INVESTIMENTEDEl RAMI DANNI
a) Proventi derivanti da azioni ¢ quote 8 laaTes
{di cui: provenienti da imprese del gruppo) LA
b) Proventi derivanti da altri nvestimenti:
2a) da terreni ¢ fabbricati 85 720
bb) da altri mvestimenti 86 19.460.783 o] D0.177.993
{di cui: provenienti da imprese del gruppo) kad B.809.404
¢) Riprese di rettifiche di valore sugli mvestimenti 89 48.133.092
d) Profitti sul realizzo di investimenti %0 33941665
(di cui: provenienti da imprese del gruppo) o 0 92 708.972.455
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Valodi delfesercizio precedente
175 0
176 0
17 i}
s )
179 0
180 0
81 0 182 0
183 0
134 0
185 0 186 0
187 0
188 0
189 0
190 ]
"1 276915517
192 0
193 1.857.0%6
{di cut: provenicnti da imprese del gruppo) 194 0
155 774,536
196 154.459.071 197 155.233,607
(di cui: provenienti da imprese del gruppo) 108 16418088
159 110.845.033
200 668.480.846
(di cut: provenienti da imprese del gruppo) 241 ¢ 202 936.416.502
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CONTO ECONOMICO

Valodn dell'esercizio

10.

13.

(+*)QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DAL
CONTO TECNICO DEI RAMI VITA. (voce IL. 12)

ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI DE! RAMI DANNI:

a) Oneri di gestione degli nvestimenti ¢ interessi passivi 94 3.760.042
b) Rettifiche di valore sugli investimenti 95 228203635
¢) Perdte sul realizzo di investimenti 96 407.393.518

(-} QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO TECNICO DET RAMI DANNI (voce 1. 2)

ALTRI PROVENT]

ALTRIONERI

RISULTATO DELIA ATTIVITA’ ORDINARIA

PROVENTI STRAORDINARL

ONERI STRAORDINARI

RISULTATO DELLA ATTIVITA' STRAORDINARIA

RISULTATO PRIMA DELLE JMPOSTE

IMPOSTE SUL REDDITO DELL'ESERCIZIO

UTILE (PERDITA) DESERCIZIO

23

97

639.357.190)

o8

24.597.859)

99

221243.277

0o

11.336.0484

101

$30.594.302

102

1606.637

103

6.130.76 ¢

104

-4.524. 25

105

526,070.178

we

H2.926.703)

7

383. 43474
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203 0
204 4,149.737
205 76.144.288

206 476.944.394 207 557238418

208 126.266.623

209 34.246.740/

210 91116.706|

21 472957011

212 20.21H.844

213 1896905

214 18.317.939)

215 491274.950)

216 218.622.261,

217 277.652.689
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NOTA INTEGRATIVA
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PREMESSA

11 presente Bilancio, che si compone degli schemi dello Stato Patrimoniale e del Conto
Economico nonché della Nota Integrativa e relativi allegati ed & corredato dalla Relazione
degli Amministratori sull’andamento della gestione nel suo complesso, & stato redatto, in
ossequio all’art. 6, comma 22, del D.L. 269/2003, in conformita alle disposizioni applicabili
di cui al Decreto Legislativo 7 settembre 2005 n. 209, al Decreto Legislativo 26 maggio
1997, n. 173 limitatamente alle disposizioni in materia di conti annuali e consolidati delle
imprese di assicurazione, al Regolamento ISVAP n. 22 emanato il 4 aprile 2008, ove
applicabili a SACE. 1l bilancio & sottoposto alla revisione legale, ai sensi dell’articolo 14 del
DLgs 27 gennaio 2010 n. 39. L’assemblea degli azionisti del 15 aprile 2013 ha attribuito

Iincarico della revisione legale alla PricewaterhouseCoopers S.p.A. per il periodo 2013-
2015. :

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 ¢
stato redatto in conformita ai Principi Contabili Internazionali (JAS/IFRS) e al Regolamento
Isvap n. 7/2007 ove applicabile a SACE.

PARTE A - CRITERI DI VALUTAZIONE E DI REDAZIONE DEL BILANCIO

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

L'introduzione dei nuovi principi contabili emanati dall'Organismo Italiano di Contabilita
(OIC) nel corso del 2014 non ha generato impatti sul bilancio di SACE SpA.

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 1’uso, sono imputati
in diminuzione de! valore originario dei beni.
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Terreni e fabbricati

Gli immobili sono iscritti al costo d’acquisto aumentato degli oneri accessori, delle spese
incrementative e delle rivalutazioni effettuate ai sensi di specifiche leggi. 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
immobilizzaziont finanziarie. Le partecipazioni in societa 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 attivita, oltre che delle deliberazioni assunte in tal senso dal Consiglio di
Amministrazione, gli investimenti di SACE sono distinti nei comparti “durevole” e “non
durevole”. 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 inesigibilita. Le perdite su crediti sono iscritte se sussistono documentati
elementi oggettivi. Gli interessi compensativi € moratori sui crediti sono iscritti per la quota
maturata in ciascun esercizio. I crediti per spese di salvataggio vantati nei confronti di
assicurati sono iscritti in bilancio al valore nominale; in sede di valutazione si tiene conto di
tutti gli elementi obiettivi che possono determinare la perdita del credito stesso. Con
riferimento, infine, alle spese di salvataggio richieste al committente estero, I’iscrizione in
bilancio avviene al valore di presunto realizzo. Eventuali deroghe ai criteri di valutazione,
determinate da cause eccezionali, sono analiticamente motivate in Nota Integrativa ai sensi
dell’art. 2423 bis comma 2 del C.C..
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Crediti per premi dell’esercizio

I crediti per premi dell’esercizio sono iscritti sulla base delle date di maturazione previste in
contratto, corrispondenti al momento di perfezionamento del contratto stesso, oltre che, ove
previste, alle date di decorrenza del rischio. Ove sussistano delle probabili perdite future per
inesigibilita, 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; I’ammortamento ha inizio a partire dal
momento in cui i beni diventano disponibili per 1’uso.

Riserve tecniche

Sono determinate, ai sensi dell’art. 31 del D. Igs. 173/97, nel rispetto del principio generale
secondo il quale 1’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 sonco determinate sulla base delle comunicazioni delle
imprese cedenti. Gli importi delle riserve tecniche cedute a riassicuratori sono determinate
applicando, agli importi lordi delle riserve tecniche del lavoro diretto, le percentuali di
riassicurazione previste dai relativi contratti di riassicurazione.

a) Riserva premi

La riserva per frazioni di premi & determinata con il metodo del pro-rata temporis, applicato
analiticamente per ciascuna polizza sulla base dei premi lordi, dedotte le spese di
acquisizione dirette. La riserva premi & stata inoltre adeguata alla sinistrosita attesa, non
coperta dalla riserva per frazioni di premi, con riferimento ai contratti assicurativi in
portafoglio perfezionati entro la data di chiusura dell’esercizio. La Riserva Premi, nella sua
totalita, & 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 1’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 € cauzioni sono portate in diminuzione della riserva le somme la cui esigibilita e
riscuotibilitd 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 possibilitd 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 ¢ stata
determinata applicando un criterio analogo a quello utilizzato per I’assicurazione diretta ed in
osservanza ai trattati vigenti nel periodo. La Riserva Sinistri del lavoro indiretto & appostata
sulla base di scambi di comunicazioni con le cedenti e, allo stato, & ritenuta congrua.
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¢) Riserva di perequazione

La Riserva di perequazione accoglie gli importi accantonati al fine di perequare le
fluttuazioni del tasso dei sinistri negli anni futuri o di coprire rischi particolari. La riserva
viene utilizzata negli esercizi in cui il risultato tecnico del ramo credito & negativo.

Fondo per trattamento di quiescenza e simili
Il Fondo accoglie 1'accantonamento del fondo interno di previdenza integrativa del personale.

Fondi per rischi e oneri

I Fondi per rischi ed oneri sono stanziati per fronteggiare perdite o passivita, ritenuti di natura
certa o probabile, per i quali tuttavia alla chiusura dell’esercizio non sono determinabili in
modo certo I’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 lavore subordinato
11 debito, al netto delle anticipazioni, copre tutti gli impegni della Societa nei confronti del
personale alla data di chiusura dell'esercizio ed & calcolato per ogni singolo lavoratore
dipendente, in base ai contratti di lavoro e alle disposizioni di Legge vigenti.
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;
-. le quote di TFR maturande dal 1° gennaio 2007 devono, a scelta del dipendente,
secondo le modalita di adesione esplicita o tacita:
. essere destinate a forme di previdenza complementare;
= essere mantenute in azienda che provvedera a trasferire le quote di TFR al
fondo di Tesoreria istituito presso I’INPS.
Debiti
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 temporalita, nel rispetto
dell'effettiva competenza dei costi e dei ricavi.

Operazioni fuori bilancio e strumenti finanziari derivati

Sono esposte in bilancio e valutate sulla base delle disposizioni dettate dalla Legge n.
342/2000. In particolare, le operazioni in derivati, ai sensi del DM n. 116895 del 10
novembre 2004 ¢ delle deliberazioni assunte dal Consiglio di Amministrazione in tema di
protezione del portafoglio, sono poste in essere con finalita di copertura ed efficiente
gestione e vengono valutate imputando a conto economico le minusvalenze e le plusvalenze
da valutazione. 11 valore dei contratti viene determinato facendo riferimento alle rispettive
quotazioni di mercato ed ai valori ¢ agli impegni loro connessi sono fornite 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 dei 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) 1 costi generali di amministrazione sostenuti per una specifica causale sono suscettibili di
diretta attribuzione;

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

Poste espresse in valuta estera

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

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

La quota dell'utile degli investimenti da trasferire dal conto non tecnico ¢ determinata
secondo le disposizioni dell’art. 55 del D.Lgs 173/97 e del 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 & rilevato sulla base della migliore stima del reddito
imponibile determinato nel rispetto delle norme vigenti in materia. Si ¢ tenuto altresi conto di
quanto statuito dai principi contabili di riferimento in materia di imposte differite e
anticipate. Pertanto le imposte anticipate, cosi come il beneficio fiscale connesso a perdite
riportabili a nuovo, sono rilevate qualora vi sia ragionevole certezza della loro recuperabilita
futura, e le passivita per imposte differite non sono rilevate quando esistono scarse possibilita
che il relativo debito insorga.
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Cambi adottati
I cambi delle principali valute, adottati per la conversione in euro, sono 1 seguenti:

31/12/2014 31/12.2013 31/1272012

Dollaro USA 1,2141 1,3791 1.3194
Sterlina GBP 0,7789 0,8337 0.8161
Franco Svizzero 1,2024 1,2276 1.2072

Moneta di conto del bilancio
Tutti 1 valori esposti nei modelli di bilancio sono espressi in unita di euro. I dati della Nota
Integrativa sono espressi in migliaia di euro.

Sezione 2 — Rettifiche ed accantonamenti fiscali
Non sono stati effettuati accantonamenti e rettifiche di valore in applicazione di norme
tributarie.
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PARTE B - INFORMAZIONI SULLO STATO PATRIMONIALE E SUL CONTO
ECONOMICO

STATO PATRIMONIALE

{in curo migliaia) 3171272014 311272013
Attivi immateriali 281 312
Investimenti - 6.324.968 6.499.389
Riserve tecniche carico riassicuratori 13.130 4.125
Crediti ' 1.596.817 1.283.901
Altri elementi dell'attivo 89.067 108.421
Ratei e risconti attivi 26,999 41.580
Aftivo Stato Patrimoniale 8.051.262 7.937.728
Patrimonio Netto:

- Capitale Sociale 4.340.054 4.340.054
- Riserve di Rivaluitazione

- Riserva Legale 196.30% 182.427
- Altre Riserve 62.532 50.707
- Utili (perdite} portati a nuovo

- Utile d’esercizio 383.143 277.653
Riserve tecniche 2.731.387 2.658.628
Fondi per rischi ed oneri 114.573 55.644
Debiti ed altre passivita 223.264 372,426
Ratei € risconti passivi 190
Passivo Stato Patrimoniale 8.051.262 7.937.728

CONTO ECONOMICO

(in curo migliaia) 31/12/2014 3171272013
Conto tecnico dei rami danni

Premi lordi 312.608 316410
Variazione della Riserva premi e dei premi ceduti (166.473) 105.635
Premi netti di competenza 146.134 422.045
Quota dell'utile trasferito dal conto non tecnico 24.598 126.267
Variazione della Riserva di Perequazione (36.448) (37.898)
Altri proventi e oneri tecnici 11.826 (1.733)
Oneri da sinistri al netto dei recuperi 210.441 (150.714)
Ristorni e partecipazioni agli utili (GB.S17 (17.259)
Spese di gestione (77.364) (63.792)
Risultato del conto tecnico dei rami danni 275.670 276.916
Conto non tecnico

Proventi da investimenti dei rami danni 708.972 936.417
Oneri patrimoniali e finanziari dei rami danni (639.357) (557.238)
Quota dell'atile trasferito al conto tecnico dei rami danni (24.598) (126.267)
Altri proventi 221.243 34.247
Altri oneri (11.336) ¢ (LI
Risultato del conto non teenico 254.925 196.041
Risultato della gestione straordinaria 4.524) 18.318
Imposte sul reddito (142.927) (213.622)
Utile d'esercizio 383.143 277.653
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Stato Patrimoniale — Attivo

Sezione 1 - vace B - Attivi immateriali (Allegato n. 4)
Le variazioni intervenute nell’esercizio relativamente agli attivi immateriali sono riportate
nell’ Allegato 4. 1l dettaglio della voce & di seguito riportato:

Tabeifa 1 {in euro migliaia)

Descrizione 31 dicembre 2014 31 dicembre 2013
Diritti utilizzo opere dell'ingegno 174 254
Marchi e Licenze 31 35
Costi software 76 23
Totale attivi immateriali (voce B) 281 312

[ costi per software (euro 76 mila) si riferiscono prevalentemente ai costi per
I’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 65 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 65.363 mila) & rappresentata:

a.  dal valore del fabbricato di proprieta della Societa (euro 15.463 mila), sito in Piazza
Poli 37/42 in Roma, utilizzato in parte per I’esercizio dell’impresa ed in parte
concesso in locazione alle societa controllate;

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

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

I totale degli Investimenti iscritti in bilancio alla categoria in esame ammonta, al 31
dicembre 2014, ad euro 778.654 mila (la voce si riferisce interamente ad immobilizzazioni
finanziarie).

La voce include:

e la partecipazione nella societd controllata SACE BT S.p.A., costituita in data 27
maggio 2004, il cui capitale sociale, pari ad euro 100 milioni, & stato 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, ¢ stato interamente sottoscritto da SACE S.p.A.;
la partecipazione in SACE Do Brastil, costituita in data 14 maggio 2012 con una
partecipazione pari al 99,91% per un controvalore di euro 0,3 milioni;
la partecipazione nell’azionariato di ATI (African Trade Insurance Agency) con una
quota di n.100 azioni per un controvalore di usd 10,1 milioni;

o i finanziamenti concessi alla controllata SACE Fct S.p.A. pari ad euro 590 milioni.
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Con riferimento alla partecipazione in SACE BT si segnala che in data 13 giugno 2014, il
Presidente del Tribunale europeo, nell’attesa della conclusione del giudizio di merito, ha
emesso un’ordinanza di sospensiva della Decisione della Commissione europea circa 1
presunti “aiuti di Stato” attuati in favore di SACE BT dall’azionista SACE S.p.A.. La
Commissione, in data 24 giugno 2014, ha invitato le autoritd italiane a procedere con il
recupero di euro 13 milioni ed ha concesso, di propria iniziativa, che in alternativa al
pagamento la Compagnia potesse versare I’importo su un conto di deposito bloccato, “attesa
la pendenza del giudizio di annullamento della decisione”, come previsto dal punto 70 della
Comunicazione sul recupero (G.U. C272, 15.11.200, p.4-17).

In data 21 luglio u.s. la compagnia ha provveduto al versamento di euro 13 milioni su un
conto deposito bloccato. Si informa, inoltre, che in data 9 dicembre 2014, si & tenuta dinanzi
al Tribunale UE I’udienza conclusiva della fase istruttoria, all’esito della quale il giudice ha
trattenuto la causa per la decisione (che temporalmente potrebbe intervenire anche entro il
primo semestre del 2015). Quanto agli esiti del ricorso principale le probabilitd di
accoglimento, prevalenti rispetto ad ipotesi di rigetto, gid espresse nel parere dei legali che
assistono la Compagnia nei predetti procedimenti, risultano ulteriormente rafforzate dalla
stessa Ordinanza nella quale il Presidente del Tribunale europeo ha manifestato che sussiste
“una probabilita sufficientemente elevata di successo del ricorso principale”.

Le partecipazioni sono state valutate con il metodo del patrimonio netto. L’applicazione di
tale criterio ha determinato una rivalutazione di euro 16.947 mila, registrata nei Proventi da
Investimenti, riferiti alla societd SACE Fct per euro 15.777 mila, alla societa ATI per euro
205 mila e alla societd SACE BT per euro 964 mila e a una svalutazione di euro 357 mila,
collocata tra gli Oneri patrimoniali e finanziari, relativi alla societa SACE do Brasil.

2.2.1.a) Le variazioni intervenute nell’esercizio delle 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.¢) 11 Prospetto analitico delle movimentazioni & riportato nell’Allegato n. 7 alla Nota
Integrativa.
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2.3 — Altri investimenti finanziari — Voce C.III

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

Nell’Allegato 8 & riportata la ripartizione degli investimenti in base all’utilizzo durevole e
non durevole nonché il valore di bilancio ed il valore corrente. Nel corso dell’esercizio non si
¢ dato luogo a trasferimenti da un comparto all’altro. Gli investimenti e ’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 (in euro migliaia)
Elenco dei Titoli di Stato ¢ obbligazioni con indicazione del
soggetto emittente

31 dicembre 2014 31 dicembre 2013

Titoli di Stato emessi dall’ Austria 36.349 35.719
Titoli di Stato emessi dal Belgio - 6.475
Titoli di Stato emessi dalla Grecia 8.83) 13.533
Titoli di Stato emessi dall’Irlanda 99.796 99.742
Titoli di Stato emessi dall’Italia 1.349.997 2.164.035
Titoli di Stato emessi dalla Lituania - 3.146
Titoli di Stato emessi dal Messico - 2.169
Titoli di Stato emessi dalla Polonia - 2,007
Titoli di Stato emessi dalla Slovacchia ' - 1.519
Titoli di Stato emessi dalla Spagha ' - 28.539
Alfri titoli quotati , 203.156 462.437
Totale 1.698.129 2.819.321

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.

Con riferimento alle “obbligazioni ed altri titoli a reddito fisso” iscritti nella vace CIII, gli

importi imputati a conto economico nell’esercizio a titolo di scarto di emissione ¢ di
negoziazione ammontano a:

Tabella 3 . {(in euro migliaia)

Descrizione Positivi
Scarti di emissione - -
Scarti di negoziazione 7.820 -

2.3.2 — Variazioni nell’esercizio degli 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.II1.4 e dei depositi presso enti
creditizi — voce C.II1.6 (Allegato n. 10).

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

La voce Finanziamenti comprende 1 mutui ipotecari a favore del personale dipendente il cui
valore all’inizio dell’esercizio era pari ad euro 5.487 mila. Nel corso dell’esercizio sono state
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incassate rate per euro 685 mila. Il saldo pari ad euro 4.802 mila riguarda la quota capitale
residua relativa ai mutui concessi.

2.3.5 Ripartizione in quote di Fondi comuni di investimento — Voce C.II1.2

Tabella 4 (in euro mighiaia)

Quotce in Fondi comuni di Investimento 31 dicembre 2014 31 dicembre 2013
Francia 201.065 280.442
Italia 2534 3.256
Lussemburgo 95.722 108.740
Svezia 15.079 19.861
USA 244173 305.587
Totale 558.573 717.887

2.3.6 — Ripartizione per durata di vincolo dei depositi presso enti creditizi — Voce C.IIL6

Yabella 5 (in euro migliaia)

Durata vincolo 31 Dicembre 2014 31 Dicembre 2013
Entro 3 mesi 2.359.129 851.278
TOTALE . 2.359.129 8§51.278

I Time Deposit sono posti in essere presso primari Istituti Finanziari.
L’importo comprende euro 2.285.000 mila depositati presso Cassa Depositi e Prestiti.

2.3.7 — Composizione per tipologia degli investimenti finanziari diversi - Voce C.IIL.7
Tabella 6 . ) (in euro migliaia)
Descrizione 31 Dicembre 2014 31 Dicembre 2013

Crediti polizza TFR 0 4.032
Altri investimenti 820.626 807.065
Investimenti Finanziari diversi 820.626 811.097

2.4 — Depositi presso imprese cedenti — Voce C.IV

La voce accoglie I’ammontare dei depositi a garanzia trattenuti presso le imprese cedenti
regolati dai trattati in vigore. Gli stessi trattati disciplinano altresi le condizioni € le modalita
di movimento di tali conti. Questi complessivamente ammontano ad euro 155 mila. Non sono
state operate nell’esercizio svalutazioni dei depositi in esame.

Sezione 4 - Voce D bis - Riserve tecniche a carico dei riassicuratori.
Le riserve a carico dei riassicuratori sono costituite prevalentemente dalla Riserva Premi.

Tabella 7 liaia)

{in euro mig

Descrizione 31 dicembre 2014 31 dicembre 2013
Riserva Premi 12.88¢9 4.125
Riserva Sinistri ' 240

TOTALE 13.129 4.125
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Sezione 5 —Voee E - Crediti

Tabella 8 (in euro migliaia)
Descriziane 31 dicembre 2014 31 dicembre 2013
Crediti derivanti da operaz. assicur. diretta verso assicurati (Voce E.1) 86.988 85.482
Assicurati e terzi per somme da recuperare , 897.376 627.352
Compagnie di assicurazione e riassicurazione (Voce E.II) 11 117
Altri crediti (Voce E.II) 612.442 570.950
TOTALE 1.596.817 1.283.901

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
EJ).

La voce comprende gli importi dei premi da incassare su polizze perfezionate alla data di
bilancio (euro 86.988 mila). Nel corso dell’esercizio, in riferimento ai crediti derivanti da
operazioni di assicurazione per premi, sono state rilevate perdite per euro 377 mila. La voce
“Assicurati ¢ terzi per somme da recuperare” (euro 897.376 mila) & costituita principalmente
dai crediti da surroga conferiti dal MEF ai sensi del D.L. 269/2003 valutati al valore di
presumibile realizzo, determinato separatamente per ciascuna tipologia di credito e di
controparte.

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

Tabella 9 . {in euro miiiiaiai

Valeri al 1° gennaio 2014 627.352
+ Crediti maturati nell’esercizio 345.883
- chiusura crediti per incassi dell’esercizio 77.994
- perdite su crediti /svalutazioni 239.184
+ riprese valore 204.070
+ rettifiche da Voce EIII ¢ altre rettifiche (+/-) -12.738
+ adeguamenti cambio (+/-) 49.988
Valori al 31 dicembre 2014 897.376

La variazione nel valore dei Crediti al 31 dicembre 2014 rispetto al valore dell’esercizio
precedente ¢ riconducibile, prevalentemente a sinistri indennizzati per euro 341.557 mila, di
cui euro 150.791 mila riferiti al rischio politico Iran a causa delle difficolta 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 e euro 190.765 mila riferiti al rischio
commerciale per insolvenze di debitori ucraini (euro 56.697 mila), polacchi (euro 23.326
mila) e iraniani (euro 27.422 mila). I crediti “performing” su rischio politico sono stati
oggetto di rivalutazione per I’adeguamento al loro presumibile valore di realizzo per
complessivi euro 203.715 mila, principalmente riferiti ad Argentina (euro 66.365 mila),
Egitto (euro 56.085 mila), Cuba (euro 48.059 mila) ¢ Bosnia (euro 19.808 mila). L’
adeguamento ai cambi di fine esercizio dell’esposizione creditoria espressa in divisa
differente dall’euro ¢ positiva e pari ad euro 49.988 mila.
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Con riferimento all’operazione OPTIMUM, si evidenzia quanto segue:

# nel corso del 2005 si € posto termine in via anticipata alla cartolarizzazione OPTIMUM
mediante un receivables retransfer agreement in forza del quale SACE ha riacquistato da
OPTIMUM, verso corrispettivo, 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 societd ed in conformita all’art. 2423, comma 4 c.c., si ¢ ritenuto di
dover derogare al criterio di valutazione prescritto dall’art. 2426, comma 1, punto 9) c.c.
dando cosi luogo ad una rivalutazione di euro 104.235 mila del valore contabile degli
specifici crediti. In contropartita a tale rivalutazione & stata alimentata upa riserva di
patrimonio netto la cui distribuibilita & subordinata all’effettivo recupero dei crediti;

* nel corso del 2014 la quota recuperata di tali crediti ¢ pari ad euro 2.098 mila, con una
plusvalenza pari ad euro 762 mila; nella tabella di Patrimonio Netto, cui si rinvia, sono
riportati gli effetti sulla Riserva ex art. 2423, comma 4 c.c..

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

Tabella 10

Descrizione 31 dicembre 2014 31 dicembre 2013
Altri crediti Paese 38.005 41.631
Crediti per interessi compensativi su indennizzi da recuperare 207.252 147.118
Crediti verso I’Erario 223916 237.610
Attivita per imposte anticipate 135.645 140.309
Crediti diversi 7.623 4282
Altri Crediti (vace EIII) 612.441 570.950

La voce “Altri crediti Paese” (euro 38.005 mila) accoglie 'ammontare dei crediti acquistati
da assicurati relativamente alla loro quota di scoperto. I crediti citati hanno caratteristiche
analoghe, per tempi ¢ condizioni di rimborso, ai crediti verso Paesi esteri vantati direttamente
da SACE. La voce “Crediti per interessi compensativi su indennizzi da recuperare” (euro
207.252 mila) rappresenta il totale dovuto alla data del bilancio da Paesi esteri a titolo di
interessi previsti dagli accordi di ristrutturazione in essere. Tra 1 crediti verso
I’ Amministrazione finanziaria (euro 223.916 mila) assumono rilevanza: i crediti d’imposta
richiesti a rimborso che, maggiorati degli interessi maturati alla data del 31 dicembre 2014,
ammontano ad euro 990 mila (al netto degli importi erogati nell’anno); il credito IRES ed
IRAP risultanti dalle dichiarazioni fiscale presentate ¢ quello per acconti versati
nell’esercizio (pari ad euro 221.833 mila), le ritenute fiscali subite sui propri conti correnti e
nella negoziazione dei titoli in gestione pari ad eurc 751 mila e le ritenute fiscali trasferite
dalle controllate per effetto dell’adesione al consolidato fiscale per euro 329 mila. Le attivita
per imposte anticipate (euro 135.645 mila), per il cui dettaglio si rinvia alla tabella n.31, 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 € esposta al
netto del riversamento a conto economico delle imposte anticipate stanziate nei precedenti
periodi di imposta operato nell’esercizio 2014 per effetto del conseguimento di un reddito
imponibile IRES ed IRAP. 11 dettaglio & riportato nella sezione 21.7 della presente Nota
Integrativa.
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Crediti Paese da recuperare — ripartizione per valuta estera
Tabella 11
Valita

{in euro migliaia)
31 dicembre 2013
537.677
419.434
8.271

3

EURO
CHF
Altre valute

Sezione 6 - Voce F - Altri elementi dell" Attivo
6.1 - Variazioni nell’esercizio degli attivi ad utilizzo durevole inclusi nella classe F.1.

Tabella 12 , . (in euro migliaia)
Variazionc in Variazioni in

Descrizione Jumento diminuzione

Mobili ¢ macchine ' 1.746 317 617 1446
Opere d’arte 48 : 48
Impianti 22 1 14 9
Scorte 33 9 24
Immobilizzazioni materiali in corso e acconti 0

Totale 1.849 318 640 1.527

Disponibilita liquide
I depositi presso gli Istituti di Credito ammontano ad euro 59.178 mila, di cui euro 4.191
mila si riferiscono a conti correnti in valuta. La consistenza della cassa al 31 dicembre 2014
€ pari ad euro 5 mila.

6.4 — Attivita diverse
Tabella 13

Descrizione

Aftiviti da plusvalenze su contratti a termine in cambi 19.213 9.074
Attivita da plusvalenze su strumenti finanziari derivati 330
Crediti verso SACE Servizi 358
Crediti verso SACE Fct 7.964 7.966
Crediti verso SACE BT 52
TOTALE 27178 17.780

I crediti nei confronti delle controllate sono riferiti al consolidato fiscale.

Sezione 7 - Ratei e risconti attivi - voce G
Tabella 14 ) (in curo migliaia)
Descrizione 31 dicembre 20014 31 dicembre 2013

per interessi su titoli di Stato e obbligazionari ’ 24,006 36.722
per interessi su investimenti finanziari diversi 2510 4.493
Ratei attivi 26.516 41,215
Altri risconti attivi 483 365
Risconti attivi 483 365

La voce relativa agli interessi su investimenti finanziari diversi (euro 2.510 mila) riguarda gli
interessi su operazioni di Time Deposit, interessi su notes ¢ interessi sul Finanziamento a
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Sace Fct. La voce Altri risconti attivi pari ad euro 483 mila, si riferisce a quote di costi
generali da attribuire ad esercizi successivi.
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Stato Patrimoniale Passivo e Patrimonio Netto

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

Tabella 15 X ( in euro migliai
Capitale Riserve Riserva Altre Lili porgati Ultile

Descrizinne Sociale Rivalutazione Legale Riserve 4 BUovo desercizio Totale
Saldi al 1° gennaio 2013 4.340.054 9.616 169.671 995.295 38.570 255.106 5.808.312

Ridnzione del capitale sociale

Destinazione dell’ntile 2012:

- Distribuzione dividendt {234.050) (234.050)

- Altre Destinazioni 12.756 8.300 (21.056) -
Distribuzione riserve disponibili (9.616) (952.888) (38.570) (1.001.074)
Risultato dell'esercizio 2013 277.653 277.653
Saldi al 31.12.2013 4.340.054 0 182.427 50.707 1] 277.653 4.850.840
Destinazione dell’utile 2013:

- Distribuzione dividendi (248.661) (248.661)

- Altre Destinazioni 13.883 15.109 (28.992) -
Altre variazioni (3.283) (3.283)
Distribuziong riserve disponibili
Risultato dell’esercizio 2014 383.143 383.143
Saldi al 31.12,2014 4.340.054 0 196.310 62.532 0 383.143 4.982.03%

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

Tabella 16
L .. Possibilita di Quoty Ricpilogo delle utitizzazioni effettuate nei 3
{mport i caro) Importo utilizzo disponibile esereizi precedenti
Capitale al 31.12.2014 4340.053.892
Riserve di capitali:
Riserve Rivalutazione - A,B.C -
Riserve di utili:
Riserva legale 196.309.233 B -
Altre Riserve 51.908.605 A B 51.908.605
Altre Riserve 10.623.536 A,BC 10.623.536
Totale 62.532.141
quota non distribuibile (1) 51.908.605
quota distribuibile 10.623.536

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

(1) 1a quota non distribuibile accoglie euro 16.770 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 2.098 mila del 2014, 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 1.883 mila riferiti alla quota residua della riserva utili su
cambi, euto 3.237 mila riferiti alla quota della riscrva di rivalutazione dei crediti e euro 30.019 riferiti alla rivalutazione
delle partecipazioni derivanti datl’applicazione del metodo del Patrimonio Netto.

11 Capitale sociale & composto da n. 1 milione di azioni per un valore nominale complessivo
di euro 4.340.054 mila, detenute da Cassa Depositi e Prestiti SpA.
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Sezione 9 — Passivita Subordinate

Non esistono passivita subordinate.

Sezione 10 - Riserve tecniche — voce C.I. (Allegato 13)

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

Tabella 17 (in euro migliaia)

Descrizione 31 dicembre 2614 M dicembre 2043

Riserva premi

- Riserva per frazioni di premio 1.401.289 1.274.925
- Riserva per rischi in corso 290.000 250.000
Totale 1.691.289 1.524.925

Riserva sinistri

- Riserva per indennizzi e spese dirette 492.236 634.164
- Riserva per spese di liquidazione 9.161 2911
- Riserva per sinistri tardivi 16.234 10.610
Totale 517.631 647.685

La riserva premi si riferisce per euro 613.141 mila ad esposizioni in divisa estera. La riserva
sinistri si riferisce per euro 151.329 mila ad esposizioni in divisa estera. La Riserva Sinistri &
ritenuta sufficiente a coprire il potenziale costo dei sinistri non pagati, in tutto o in parte, alla
chiusura dell'esercizio.

Nella tabella che segue vengono esposti i valori del Lavoro Diretto e del Lavoro Indiretto:

Tabella 18 (in euro migliaia

oLl ) L1

Deserizione

31/42/2014  31/1272004  31/12/2013 311272013

Riserva premi

- Riserva per frazioni di premio 1.337.975 63313  1.244.650 30.275
- Riserva per rischi in corso 290.000 250.000 -
Valare di bilancio 1.627.975 63.313  1.494.650 30.275

Riserva sinistri

- Riserva per indennizzi ¢ spese dirette 485.402 6.834 622.946 11.218
- Riserva per spese di liquidazione 9.161 2911 -
-Riserva per sinistri tardivi 16.234 10.610 -
Valore di bilancio 510.797 6.834 636.467 11.218

La Riserva Rischi in corso, calcolata tramite metodologia CreditMetrics, tiene conto dello
scenario globale. Gh attivi patrimoniali assicurano la copertura delle Riserve tecniche
risultanti alla chiusura dell'esercizio.

10.2 — Riserva di perequazicne
La riserva di perequazione, pari ad euro 522.467 mila, & aumentata rispetto all’esercizio
precedente di euro 36.448 mila.

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 114.573 mila; ’importo comprende euro
1.845 mila relativi al trattamento di quiescenza, euro 78.697 mila per imposte differite
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passive ed euro 34.031 mila per “Altri accantonamenti” le cui componenti principali sono di
seguito riepilogate:
= euro 2.420 mila riferiti al contenzioso in essere alla data di chiusura dell’esercizio;
euro 21.292 mila per accordi in corso di perfezionamento con assicurati;
=  curo 97 mila accantonati per somme da assegnare ad assicurati a titolo di quote di
spettanza;
= ecuro 8.181 mila per potenziali passivita stimate verso assicurati, nei confronti dei
quali non risulta ancora maturato il diritto ad ottenere tali somme.

Sezione 13 - Debiti ed altre passivita - Voce G
Debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta (voce G.I).

Tabella 19 (in euro migliaia)

Descrizione 31 dicembre 2014 31 dicembre 2013
Anticipi per premi 1.078 855
Depositi c¢/spese istruttoria 37 25
Quote spettanza su recuperi 25249 ‘ 20.699
Debiti verso Assicurati voce G.I.3. 26364 21.579

La voce “Debiti per quote di spettanza su recuperi” accoglie "ammontare delle somme
dovute agli assicurati per le quote di scoperto sulle somme recuperate. La variazione rispetto
all’esercizio precedente si giustifica per effetto dei recuperi delle quote di spettanza effettuati
nell’esercizio 2014.

13.5 — Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato (voce G.VII)

La variazione dell’esercizio del Trattamento di Fine Rapporto, riportata nell’allegato n.15,
accoglie 1’accantonamento del periodo, al netto dei versamenti effettuati ai Fondi di
Previdenza come previsto dalla Riforma della Previdenza complementare.

Altri debiti — voce G.VIII

Tabeila 2 . {in euro migliaia

Deserizione 31 dicembre 2014 31 dicembre 2013
Per oneri tributari diversi 88.695 278.341
Verso Enti assistenziali e previdenziali 1.379 1.841
Debiti diversi 42.173 33.038
TOTALE 132.247 313.220

13.6 - Dettaglio dei debiti diversi - voce G.VIIL4

I debiti diversi (complessivamente pari ad euro 42.173 mila) sono rappresentati da debiti
verso fornitori per euro 6.911 mila a fronte di costi generali di amministrazione di
competenza dell’esercizio, euro 12.388 mila relativi a costi del personale di competenza e
euro 8.366 mila per partite debitorie delle controllate.

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

I dati ricevuti dalle imprese cedenti sui valori reddituali provvisori di natura tecnica per
I’esercizio 2014 sono stati rinviati nel conto tecnico dell’esercizio successivo attraverso
I'utilizzo dei conti transitori di riassicurazione. Ai sensi dell’art. 42 del D.Lgs. 173/97 si
precisa che I'importo delle riserve sinistri indicato in bilancio tiene conto di euro 719 mila
riferiti ai trattati con compagnie riassicurate.
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13.8 — Passivita diverse — voce G.IX.3

La voce Passivita diverse, che ammonta complessivamente ad euro 48.656 mila, accoglie tra
Paltro le minusvalenze da valutazione sui contratti utilizzati con finalita di copertura degli
attivi patrimoniali in valuta per euro 48.655 mila.

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

Tabella 21 (in euro migliaia)
Descrizione 31 dicembre 2014 31 dicembre 2013
Risconti passivi su fitti attivi - 159
Altri ratei e risconti - ) 31

14.2 - Composizione per tipologia degli altri ratei e risconti (voce H.3).
11 saldo della voce alla data di chiusura del bilancio & pari a zero.

14.3 - 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.

Sezione 15 — Attivita e passivita relative a imprese partecipate
Nell’allegato 16 viene fomito il dettaglio delle attiviti e delle passivita relative ad imprese
del gruppo.

Sezione 16 — Crediti e debiti

16.1 — Esigibilita dei crediti e dei debiti

Dei crediti di cui alle voci C ed E dell’attivo, euro 1.425.896 mila sono esigibili oltre
I’esercizio successivo, mentre euro 1.809.867 mila olire 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 96
mila,
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Sezione 17 — Garanzie, impegni ed altri conti d’ordine - Voci [, IL, IIl 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 6.036.703 mila, si riferisce per euro 4.217.317
mila a contratti a termine e per euro 1.819.386 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 finalita, tipologia e
scadenza di contratto, sono le seguenti:

Tabella 22

Tipo eperazione

contratti a termine
contratti a termine
contratti a termine
contratti a termine
contratti a termine
contratti a termine
contratti a termine

contratti a {crmine
contratti a fermine
contratti a termine
contratti a termine
contratti a termine
contratti a termine
contratti a termine
contratti a termine
contratti a termine
contratti a termine
contratti a termine
contratti a termine
contratti a termine
contratti a termine
contratti a termine
contratti a termine
contraiti a termine
contratti a termine
opzioni
opzioni
opzioni
opzioni
opzioni
opzioni
opzigni
opzioni
opzioni
opzioni

Scadenze

03/01/2015
09/012015
12/0172015
13/01/2015
14/012015
15/01/2015
16/01/2015
20/01/2015
21/012015
22/0172015
23/012015
26/01/2015
27/0122015
28/01/2015
26/01/2015
30/01/2015
02/02/2015
04/02/2015
05/02/2015
09/02/2015
1040272015
1170272015
23/022015
02/03/2015
28/05/2015
27/01/2015
02/02/2015
05/02/2015
12/02/2015
23/02/2013
05/03/2015
06/0322015
16/03/2015
28/0472015
23/06/2015

90.687
224619
91.643
245463

171.363
83.203
41.583
61.202

372.785
89.636
83.093

211725
83.182
83.227

207.560

230.000

(in curo migliaia}

105.533
230.612

78.383
210.512
165.600

78.059
170.032
175.572
100.242

77.441
105.000
159.682

113.899

238.730
215.521

199.959
147.553
123.315
390.382
304.095
197.875
124.965
250.00¢
112.815
179.500
250.000
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L’effetto delle operazioni in cambi sulle posizioni in valuta scadute in corso di anno presenta
un saldo positivo di euro 119.794 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
50.938 mila. 11 dettaglio analitico di tali componenti & 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 dell’esercizio ammontano ad euro 312.608 mila.

Come richiesto dalla normativa di riferimento, si specifica che le Garanzie per
I’Internazionalizzazione hanno visto I’impegno di 11 risorse dedicate e premi lordi pari ad
euro 6.872 mila.

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

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

La voce pari ad euro 16.307 mila riguarda prevalentemente proventi tecnici rivenienti dalla
gestione dei contratti assicurativi per euro 15.454 mila e aperture dossier dell’esercizio per
euro 132 mila.

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

Tabella 23 {in eyro migliaia)

LD L1 Totale ! ‘ 1.1
O304 | 31204 ] 31204 0 3171213 0 31/12/13
Sinistri pagati relativi all’csercizio in corso -203.786 -4.036 -207.822 ; -171.198 : -3.486 -174.684

Descrizione

 Sinistri pagati relativi ad esercizi precedenti | -139.495 . -2.700 —142204 143604 603144207
Costi di amministrazione gestione sinistri | -2.818 | 0 -2818 2991 0 -2.991
[ Indennizzi quote a carico riassicuratori | 1 3400 T 13741 ost4 0 o814
"Variazione dei recuperi 71461903 3479 4653821 36 184 369.237

“Sval. crediti per somme da recuperare 548 0 31,548

Rival. crediti per somme da recuperare 216792 o 21679z o
Perdite su crediti per somme darccuperare | -31.375 0031375 6% 0 14694
Totale Oneri netti relativiai sinistri | 209325 LI17 210442 -137.895 . -13.119 . -150.714

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. ‘

18.6 — Ristorni e partecipazioni agli utili al netto delle cessioni in riassicurazione - Voce 1.6

I ristorni, caratterizzati dai rimborsi di premio al netto delle cessioni in riassicurazione,
ammontano ad euro 3.517 mila (euro 17.259 mila alla fine del precedente esercizio
principalmente riferiti ad una operazione che prevedeva il versamento di un premio upfront,
parzialmente rimborsato a seguito del minor utilizzo del finanziamento, oggetto del
contratto).

18.7 — Provvigioni ¢ partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori — Voce L7.f
La voce in questione presenta un saldo al 31 dicembre 2014 pari a euro 30 mila riferiti
esclusivamente alle provvigioni ricevute da riassicuratori.
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Spese di gestione — il dettaglio di tale voce ¢ indicato nella tabella che segue:

Tabella 24 {in curo migliaia)

l)escrizime 31 dicembre 2014 ’ 31 dicembre 2013
Provvigioni di incasso e da acquisizione 2.893 1.472
Altre spese di acquisizione 21.638 16.752
Altre spese di amministrazione 52.871 42,628
Provvigioni e partecipazioni agli utili : -38 -60
Spese di pestione 77.364 63.792

Le altre spese di acquisizione comprendono le provvigioni di riassicurazione ed i costi
generali distinti tra costi del personale (euro 14.336 mila) e altri costi generali di
amministrazione (euro 7.302 mila). Le altre spese di amministrazione comprendono i costi
generali distinti tra costi del personale (eurc 37.973 mila), altri costi generali di
amministrazione (euro 14.268 mila), ammortamenti di beni strumentali (euro 630 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 € Sindaci.

L’incremento della voce ¢ dovuto alla riclassifica nella voce “Altre spese di
amministrazione” di alcuni costi amministrativi dal conto non tecnico, al fine di fornire una
maggiore evidenza delle componenti di “cost ratio” coerentemente con i criteri di calcolo di
tale indicatore. La variazione dei costi tra i 2 anni & pari ad euro 5.513 mila, riferiti per euro
1,4 milioni a maggiori costi per il personale principalmente dovuti agli esodi, per euro 1,5
milioni a provvigioni verso riassicuratori, per euro 1,6 milioni a beni e servizi.

18.8 - Altri oneri tecnici al netto delle cessioni in Riassicurazione — Voce 1.8

La voce in argomento, pari ad euro 4.481 mila, riguarda principalmente annullamenti tecnici
di premi per effetto della risoluzione dei contratti assicurativi.
18.9 - Variazione della Riserva di Perequazione - Voce 1.9 E

La variazione della Riserva di Perequazione, pari ad euro 36.448 mila é stata determinata in
conformita 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 (ITI)
21.1 — Dettaglio dei proventi da investimenti dei Rami danni - Voce 1113 (Allegato 21)
I proventi da investimenti sono sintetizzati nella tabella seguente:

Tabella 25 (in euro migliaia)

Descrizione 31 dicembre 2014 31 dicembre 2013
Proventi derivanti da azioni € quote 1.243 1.857
Proventi derivanti da investimenti in terreni e fabbricati 717 775
Proventi derivanti da altri investimenti 119.461 154459
Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti 48.133 110.845
Profitti sul realizzo di investimenti 539.418 668.480
TOTALE 708.972 936.416
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I “proventi derivanti da altri investimenti” (euro 119.461 mila) includono euro 74.108 mila
per interessi su titoli di Stato e obbligazionari, euro 104 mila per interessi attivi su mutui
ipotecari, euro 18.076 mila per interessi su Time Deposit, euro 13.357 per interessi su rotes
Carnival e Interpipe e euro 13.809 mila per interessi sul finanziamento a SACE Fct. Quanto
alle “Riprese di valore sugli investimenti” (euro 48.133 mila), la voce si riferisce a operazioni
di vendita su valuta a termine per euro 19.213 mila (si veda anche Sezione 22 della presente
Nota Integrativa), a riprese di valore su titoli di stato, obbligazionari ed azioni per euro
11.973 mila e alle riprese di valore delle partecipazioni in SACE Fct, SACE BT e ATI per
euro 16.947 mila. La voce profitti sul realizzo di investimenti (euro 539.418 mila) si
compone di euro 449.575 mila relativi a contratti a termine, euro 57.641 mila su operazioni
in derivati, euro 32.202 mila per profitti su vendite di titoli. La composizione delle singole
voci € fornita nell’allegato 21.

21.2 — Dettaglio degli oneri patrimoniali e finanziari dei Rami danni — Voce 1115 (Allegato
23)
Gli oneri patrimoniali e finanziari sono sintetizzati nella tabella seguente:

Tabella 26 (in euro migliaia

Descrizione 31 dicembre 2014 31 dicembre 20813
Oneri di gestione degli investimenti e altri oneri 3.760 4,150
Rettifiche di valore sugli investimenti 228.204 76.144
Perdite sul realizzo di investimenti 407.354 476.944
TOTALE 639.358 557.238

La voce “Oneri di gestione degli investimenti e altri oneri” comprende principalmente le
commissioni di gestione degli investimenti (euro 1.139 mila) e gli oneri per la gestione
dell’immobile (euro 1.004 mila). La voce rettifiche di valore sugli investimenti (euro 228.204
mila), si riferisce a contratti a termine (euro 48.655 mila), alle minusvalenze su titoli ¢ Fondi
obbligazionari ed azionari (euro 174.021 mila), alla svalutazione della partecipazione in Sace
do Brasil (euro 357 mila), alla svalutazione delle notes per euro 4.475 e all’ammortamento
dell’immobile per euro 695 mila. La voce perdite sul realizzo di investimenti (euro 407.394
mila) include euro 389.803 mila relativi a contratti a termine, euro 15.412 mila su operazioni
in derivati, euro 2.179 mila su vendite di titoli. La composizione delle singole voci & fornita
nell’allegato 23.

21.3 — Dettaglio degli Altri proventi — Voce II1.7

Tabella 27 . (in euro migliaia)

Descrizione 31 dicembre 2014

Interessi compensativi su premi ‘ 84 44
Interessi compensativi su crediti 12,603 10.340
Interessi attivi e proventi diversi 4,278 5.736
Tnteressi atlivi su crediti d’imposta 17 25
Plusvalenze su Altri Crediti 5.111 - 5.183
Utili su cambi da realizzo 19.815 4.503
Utilizzi fondi e insussistenze di passivo 351 . 976
Utili su cambi da valutazione 174.593 3.446
Ricavi per prestazioni v/societa controllate 4.391 3.992
TOTALE 221.243 34.247
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La voce “Interessi compensativi su crediti” (euro 12.603 mila) rappresenta gli interessi
maturati nel corso dell’esercizio sui crediti da surroga. Gli utili su cambi da realizzo si
riferiscono alle plusvalenze da cambi realizzate su operazioni in valuta. Le plusvalenze su
Altri crediti (euro 5.111 mila) si riferiscono per euro 560 mila ad incassi di interessi
compensativi, euro 762 mila a recuperi crediti Ex Optimum e euro 3.750 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 I11.8

Tabella 28 . (in euro migliaia)

Descrizione 2t dicembre 2014 3 dicembre 2013
Altri costi amministrativi arca non tecnica 1] 7.480
Ammortamenti di beni immateriali 180 162
Accantonamenti a fondi rischi 1.174 2.540
Perdite su cambio da realizzo 2018 12.859
Perdite su cambio da valutazione 7.352 66.803
Svalutazione crediti per interessi compensativi 415 774
Svalutazione altri crediti 0 44
Altri interessi passivi ¢ oneri finanziari 197 455
TOTALE 11.336 9L117

[19

La voce “Altri costi amministrativi area non tecnica
gestione,

La voce “Perdite su cambio da valutazione” (euro 7.352 mila) si riferisce per euro 7.334 mila
alle valutazioni di crediti e debiti espressi in valuta estera, € per euro 18 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).

[ costi del personale sono complessivamente evidenziati nell’allegato 32.

& stata riclassificata nelle Spese

21.5 — Dettaglio dei proventi straordinari — Voce H1.10
Tabella 29 (in eurp migliaia)

Descrizione 31 dicembre 2014 31 dicembre 2013
Sopravvenienze attive diverse 1.606 20.197
Altri proventi finanziari [} 18
TOTALE 1.606 20,215

La voce sopravvenienze attive diverse & riferita principalmente al rimborso di costi
amministrativi (euro 899 mila) e recuperi non di competenza da paesi esteri (euro 687 mila).

21.6 — Dettaglio oneri straordinari — Voce II1.11
Tabelia 30 (in ¢uro migliaia)

Pescrizione 31 dicembre 2014 31 dicembre 2013
Altri oneri finanziari esercizi precedenti 31
Minusvalenze da alienazione beni mobili 1

Sopravvenienze passive diverse 6.130 1.866
TOTALE ] 6.131 1.897
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La voce Sopravvenienze passive diverse include oltre ai costi generali di competenza di
esercizi precedenti (euro 96 mila), rettifiche su crediti per una revisione dell’accordo di
ristrutturazione (euro 3.196 mila) e maggior onere fiscale esercizio precedente (euro 2.730
mila)

21.7 - Dettaglio delle imposte sul reddito di esercizio ¢ imposte differite — Voce I11.14
La voce € complessivamente pari ad euro 142,927 mila, cosi determinata:

a) euro 64.730 mila corrispondenti all’IRES di competenza dell’esercizio; euro 22.785
mila corrispondenti all’IRAP di competenza dell’esercizio;

b) euro 5.998 mila corrispondente ai proventi calcolati sugli imponibili trasferiti dalle
societa controllate per I’adesione al consolidato fiscale;

©) euro 479 mila corrispondente all’onere calcolato sulle perdite fiscali trasferite dalle
societd controllate per [’adesione al consolidato fiscale;

d) euro 58.353 mila all’isctizione di imposte differite su variazioni temporanee
dell’esercizio determinate come illustrato nella tabella che segue. Nell'esercizio in
corso si ¢ provveduto a contabilizzare anche le imposte anticipate IRES ed IRAP per
euro 18.213 mila in virth dell'insorgere della ragionevole certezza di conseguire in
futuro redditi imponibili fiscali tali da permetterne il recupero;

¢) euro 22.877 mila corrispondenti al riversamento al conto economico delle imposte
anticipate IRES e IRAP stanziate nei precedenti esercizi;

f) euro 2.087 mila corrispondenti al riversamento al conto economico delle imposte
differite IRES e IRAP stanziate nei precedenti esercizi.

" Le imposte correnti sono state determinate sulla base dell'aliquota in vigore pari al 27,5% per
I'IRES ¢ al 6,82% per L'IRAP.

Le imposte anticipate e le imposte differite derivanti da variazioni temporanee dell’esercizio
sono state stanziate secondo le aliquote vigenti.

La formazione delle imposte anticipate e differite viene illustrata nelle tabelle che seguono.

Fobella 3} (in e aglivia)

Lo ackekiio Salzlo T

Tigwrlosia delle Wl renze wempaimee
Con impuixzivne  conto exonpmicn

J e che originena onivii per imposie anticipee

Fondo di niserva [ of 0] Ly )
Riserva sinisir [l [0 g [ [}
A cuoks di i jonc Inmolvik 1.193 3 1.193 31
Svalutaziote credni per prend 3] 21 301 21
Varizioni aiquots

Totali 193] &1 o 0 381 2 3,493 102
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S el

[FTTNRIP
Fipotngia detle diflerenee ©enymanee 1o : Tgseedz 2 a [CURSH st v 2 Pk
Con imputaxicue a conto ecodomics
Differanze che ovigh aivits per impaste
Spese 0 7 1307 ER (1.176) a23) 541 |
Fondo di riserva 13.528 3.720] [(RED 1933) 11.770] (¥Ey
Riscrva sinigtri 234.534 61.457| §20.673}) (5.683)] 0 213 861] 8812
Svalutazions ormditi per premi 301 [3) 301 33
liondo passivitd iali 14.361 3.550 (337) 53)] 1,173 323 15.1984 4.1%0)
pemiite £ minus da jone cambi 150917 41.502 {49.352 (12573} 7333 2817] 108.900, 29.947
A quota & fivi igne immobile . 318 364} 9] 0 0 1.328) 364]
Mitms valuazione azioni guotare 9.515 2619 (3.038)] {2491} 3590 $32) 3257 3.060]
i crediti rischio polilico 3.909 23073 (831} (229} 53931 14.837) 137.029] 37.643
Totut 509.919) 140.28 (83.185)| (22377 66.151 18.192 492385 135.343|
che origizono passiis) per iny differi
Utlli ¢ plus da ione cambi 81 _545] 22.33) {7.588)| (2.087) 12192 583353 2R6.169] 78.G97!
Tolali 81,565 22431 (7.588) (2.087) 212192 58353 286,169 8697
Dl'm-e excluse dealio determinazione delle imposk:
| Svalutayion crediti da sumopst £ pol gill 63313
Svalitaions croditi da sumogs r. commorciak: 48.599 115138
Svalutacion akni credicl arca tocviea 2803,
Tawle imposte anticipate da p 149.309 22.877) 18213 335,648
Tocale impnste differiic ds differcare termporanec 22,434 {2.08° SRI53, 78,697
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Sezione 22 - Informazioni varie relative al conto economico

Le informazioni relative ai rapporti con imprese del Gruppo sono fomite in dettaglio
nell’allegato 30. Le informazioni relative alla distribuzione per area geografica (Italia, Stati
UE, Stati extra UE) dei premi contabilizzati del Lavoro Diretto sono fornite nell’allegato 31.

La distribuzione dei costi del personale tra Portafoglio Italiano ed Estero & riportata
nell’allegato 32. L’effetto delle operazioni in cambi sulle posizioni in valuta scadute in corso
di anno, presenta un saldo positivo di euro 119.794 mila, ’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 50.938 mila, come dimostrato nella tabella che segue.

Tabella 32

{in euro misliaia) DA REALIZZO
Minusvalenze su contraiti 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)

{in euro migliaia) DA VALUTAZIONE
Minusvalenze da valutazione contratti a termine e derivati
Plusvalenze da valutazione contratti a termine e derivati
Minusvalenza netta da valutazione (C)

Utili cambio valutazione tiserve tecniche

Perdite cambio valutazione riserve tecniche

Perdite cambio valutazione riserva premi

Utili cambio da valutazione crediti e debiti

Perdite cambio da valutazione crediti e debiti

Utili cambio da valutazione disponibilita liquide
Perdite cambio da valutazione disponibilita liquide -
Utile netto su cambi da valutazione (D)

Risultato delle valutazioni (C +D)

(389.803)

449,575
57.642
(15.412)
102.002
19.815
(2.023)
17.792

119.794

(48.655)
19.213
(29.442)
(17.373)
(69.488)
171.790
(7.334)
2.803
(18)
$0.380

50.938
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PARTE C — ALTRE INFORMAZIONI

1. Rendiconto Finanziario

(imiorti in euro miglizia)

Utile (perdita) dell'esercizio prima delle imposte 526.070 491.275
Variazione di elementi pon monetari 241.842- 50.637
Variazione della riserva premi danni 157.359 {106.229)
Varla}none della tiserva sinistri e delle altre riserve tecniche i 93 605 93.631
danni
Variazione degli accantonamenti (1.174) (2.540)
F'I'OVETIU e o'n'en non. r.norletarl der.lvan.tl da strumenti finanziari, 180.071 (34.701)
investimenti immobiliari e partecipazioni
Altre Variazioni (809) (798
Variazione crediti e debiti generati dall'attivitd operativa (397.215) (171.632)
ar‘xazon‘e dei (:‘,t'edltl e (.ieEJItI f‘lenva.ntl da operazioni di (271.425) (76.696)
assicurazione diretta e di riassicurazione
Variazione di altri crediti e debiti (125.790) (94.936)
Imposte pagate 213.622
TOTALE 1L1Q UIDITA NETTA DERIVANTL DALL'ATTIVITA
OPERATIVA 35.384
Liquidita netta generata/assorbita dagli investimenti immobiliari 695 695
Liquidita netta generata/assorbita dagli investimenti finanziari (6.372) 836.362
!.,lqmdlt? nf.:tta generata/assorbita dalle attivita materiali e 1162 (172
immateriali

TOTALE LIQUIDITA NETTA DERIVANTE DALLATTIVITA M

INVESTIMENTO

838.22¢9

TOTALE LIQUIDITA NETTA DERIVANTE DALIYAFFYIVITA DI
FINANZIAMENTO

Effetto delle differenze di cambio sulle disponibilita liquide ¢ mezri
equivalenti

DESPONIBILITA LIQUIDE E MEZZE EOUIVALENTE
ALLINIZIO DELLESERCTZIO

INCREMENTO (DECREMENTO) DELLE DISPONIBILITA (28.690)
LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI '

DISPONIBILITA LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI ALLA
FINE DELLESERCIZIO

(251.945)

8§7.874

59.184

Rimborso di capitale sociale -
Svalutazione dei crediti (3.284)

Rivalutazione degli immobili - -
Distribuzione dei dividendi (248.661) (1.235.124)
Liquidita netta generata/assorbita da passivita finanziarie diverse 0 0

(1.235.124)
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Corrispettivi spettanti alla societa di revisione legale
Al sensi del D. Lgs n. 39 del 27 gennaio 2010, i corrispettivi per la revisione spettanti alla
PricewaterhouseCoopers S.p.A., per I’esercizio 2014, sono pari a euro 89 mila.

2. Denominazione e Sede della Controllante.

Sace S.p.A. & controllata al 100% da Cassa Depositi e Prestiti S.p.A. che ha sede in Roma,
via Goito n. 4 ed esercita attivitd di Direzione e coordinamento ai sensi dell’art. n.2497 del
cc. In ottemperanza all’obbligo di informativa previsto dall’art.2497 bis c.c., di seguito
vengono indicati i dati essenziali dell’ultimo bilancio approvato della Capogruppo. Per
un’adeguata ¢ completa comprensione della situazione patrimoniale e finanziaria di Cassa
Depositi e Prestiti SpA al 31 dicembre 2013, nonché del risultato economico conseguito dalla
societd nell’esercizio chiuso a tale data, si rinvia alla lettura del bilancio che, corredato della
relazione della societa di revisione, ¢ disponibile nelle forme e nei modi previsti dalla legge.

STATO PATRIMONIALE

(in euro migliaia)

10. |Cassae disponibilita liquide 4

20. |Attivita finanziarie detenute per la negoziazione 472.679

40. |Attivitd finanziarie disponibili per la vendita 4939292

50. |Attivita finanziarie detenute sino alla scadenza 18.327.083

60. |Crediti verso banche 14.851.355
di cui a garanzia covered bond -

70. |Crediti verso clientela 242.136.225
di cui a garanzia covered bond -

80. |Derivati di copertura 325.064

100. |Partecipazioni 31.769.038

110. | Attivita materiali 217930

120. |Attivitd immateriali 6.252

130. [Attivita fiscali 1.233.689

a) correnti 1.065.965

b) anticipate 167.723

150. | Altre attivita 406.692

Totale Attivo 314.685.303
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(in ewro migliaia)

10. Debiti verso banche

20. Debiti verso clientela

30. Titoli in circolazione
di cui covered bond

40, Passivita finanziarie di negoziazione

60. Derivati di copertura

70- oggetto di copertura generica (+/-)

80. Passivita fiscali
a) correnti
b) differite
100. Altre passivita
110. Trattamento di fine rapporto del personale
120. Fondi per rischi ¢ oneri
b) altri fondi
130. Riserve da valutazione
160. Riserve
180. Capitale
190. Azioni proprie (-)
200. Utile (Perdita) d’esercizio (+/-)

Adeguamento di valore delle passivita finanziarie

24.008.646
261.520.356
6.507.470

444 815
1.449.144

52.258

669.026
565.597
103.429
1.479.946
756
14.928
14.928
975.183
11.371.230
3.500.000
57.220
2.348.764

Totale Passivo e Netto

314.685.303
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Interessi attivi ¢ proventi assimilati 8.734.350
20. Interessi passivi e oneri assimilati (6.194.955)
30. Margine di interesse 2.539.396
40. Commission attive 40300
50. (Commissioni passive {1.623.148)
60. |Commissioni nette (1.582.848)
70.  |Dividendi e proventi simili 3.088978
80.  |Risultato netta dell’attivita di negoziazione 76.056
90.  |Risultato netto dell’attivita di copertura (14.833)
160. | Utili (Perdite) da cessione o riacquisto di: 15.737
a) crediti 9220
b) attivita finanziarie disponibili per la vendita 6.478
¢) attivita finanziarie detenute sino alla scadenza 39
d) passivita finanziarie -
120. |Margine di intermediazione 4.122.485
130.  [Rettifiche/riprese di valore nette per deterioramento di: (45.291)
a) crediti (42.802)
d) altre operazioni finanziarie (2.488)
140, |Risultato netto della gestione finanziaria 4.077.195
150. |Spese amministrative: (119.717)
a) spese per il personale (62.335)
b) altre spese amministrative (57.382)
160. |Accantonamenti netti ai fondi per rischi ¢ oneri (396)
170. |Rettifiche/riprese di valore nette su attivita materiali {5.148)
180. |Rettifiche/riprese di valore nette su attivita immateriali (2.346)
190. | Altri oneri/proventi di gestione 4.758
'200. [Costi operativi (122.848)
210.  {Utili (Perdite) delle partecipazioni (1.008.947)
240. {Utili (Perdite) dacessione di investimenti 0
250.  |Utile (Perdita) della operativita corrente al lordo delle imposte 2.945399
260. |Imposte sul reddito del)’esercizio defl’operativitd cortente (596.635)
270. {Utile (Perdita) della operativitd corrente al netto delle imposte 2.348.764 ;.
290. |Utile (Perdita) d’esercido ¥ 2.348.764
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Il sottoscritto dichiara che il presente bilancio & conforme alla verita ed alle scritture

i dgfla Societa { *)

**)

I Sing
Ble<s

Marcello Cosconati
Alessandra Rosa

Giuliano Segre

Spazio riservato alla attestazione dell'Ufficio del registro
delle imprese circa lavvenuto deposito.

{ *) Per le societa estere la firma deve essere apposta dal rappresentante generale per Iltalia.
(**) Indicare Ja carica rivestita da chi firma,
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ALLEGATI ALLA NOTA INTEGRATIVA
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Allegati alla nota integrativa ex D.Lgs 173/97

N. DESCRIZIONI

1 Stato patrimoniale Gestione Danni

3 Prospetto relativo alla ripartizione del risultato di esercizio tra rami danni ¢ rami vita

4 Attivo - Variazioni nell'esercizio degli attivi immateriali (voce B) ¢ dei terreni e fabbricati (voce C.I)

5 Attivo - Variazioni nell'esercizio degli investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate: azioni ¢
quote (voce C.IL1), obbligazioni (voce C.11.2) e finanziamenti (voce C.IL.3)

6 Attivo - Prospetto contenente informazioni relative alle imprese partecipate

7 Attivo - Prospetto di dettaglio delle movimentazioni degli investimenti in imprese del gruppo ed in altre
partecipate: azioni e quote
Attivo - Ripartizione in base all'utilizzo degli altri investimenti finanziari: azioni e quote di imprese,

8 quote di fondi comuni di investimento, obbligazioni ¢ altri titoli a reddito fisso, quote in investimenti
corouni ¢ investimenti finanziari diversi (voci C.IIL.1, 2, 3.5, 7}
Attivo - Variazioni nell'esercizio degli altri investimenti finanziari a utilizzo durevole: azioni e quote,

9 quote di fondi comuni di investimento, obbligazioni e altri titoli a reddito fisso, quote in investimenti
comuni e investimenti finanziari diversi (voci C.HIL1, 2, 3, 5, 7)

10 Attivo - Variazioni nell'esercizio dei finanziamenti ¢ dei depositi presso enti creditizi (voci C.IIL4, 6)

13 Passivo - Variazioni nell'esercizio delle componenti della riserva premi (voce C.L1) e della riserva sinistri
(voce C.1.2) dei rami danni

15 Passivo - Variazioni nell'esercizio dei fondi per rischi e oneri (voce E) e del trattamento di fine rapporto
di lavoro subordinato (voce G.VII)

16 Prospetto di dettaglio delle attivita e passivita relative alle imprese del gruppo ¢ altre partecipate

17 Dettaglio delle classi I, I, 11l ¢ IV delle "garanzie, impegni e altri conti d'ordine”

18 Prospetto degli impegni per operazioni su contratti derivati

19 Informazioni di sintesi concernenti il conto tecnico dei rami danni

21 Proventi da investimenti (voce 1.2 ¢ I11.3)

23 Oneri patrimoniali e finanziari (voci I1.9 ¢ II1.5)

25 Assicurazioni danni - Prospetto di sintesi dei conti tecnici per singolo ramo - Portafoglio italiano

26 Prospetto di sintesi del conto tecnico riepilogativo di tutti § rami danni - Portafoglio italiano >

29 Prospetto di sintesi relativo ai conti tecnici danni e vita - Portafoglio estero

30 Rapporti con imprese del gruppo e altre partccipate

31 Prospetto riepilogativo dei premi contabilizzati del lavoro diretto

32 Prospetto degli oneri relativi al personale, amministratori e sindaci

Vengono allegati al bilancio della Societa gli allegati previsti dal Decreto Legislativo n. 173/1997, tutti gli allegati non valorizzati o di
pertinenza del ramo vita non sono stati allegati.
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Societa SACE S.p.A.

Capitale sociale sottosecritto E. 4.340.053.892 Versato E. 4.340.053.892

Sede in Roma - Piazza Poli, 37/42

Registro delle Imprese ~ Roma Iscrizione N. 142046/99

Allegati alla Nota integrativa

Esercizio 2014

{Valore in migliaia di Buro}
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Societa SACE S.p.A

Nota integrativa - Allegato 1

STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI

ATTIVO
Valori dell'esercizio
A. CREDITI VERSO SOCI PER CAPITALE SOCIALE SOTTOSCRITTO NON VERSATO 1 0
di cui capitale richiamato 2 o
B. ATTIVI MMATERIALL
L. Provvigioni di acquisizione da ammortizzare 4 0
2. Altre spese di acquisizione 6 0
3. Costi di imphanto e di ampliamento 7 0
4. Avviamento 3 0
5. Altri costi pluriennali 9 L 10 281
C. INVESTIMENTI
I - Terreni e fabbricati
1. Immohili destinati all esercizio delf impresa t 64.091
2. Immobili ad uso di terzi 7 1272
3. Altri immobii 13 0
4. Altri diritti reali “ 0
5. Immobilizzazioni in corso € acconti 15 0f16 65.363
I - Investmenti i imprese del gruppo ed in altre partecipate
1. Azioni e quote di imprese:
a) controllanti v 0
b} controliate e JBORTE
¢} consociate RSO, o
d} collegate A e T8
e) altre 21 1 188.654
2. Obbligazioni emesse da mprese:
a) controllanti B 0
b) controliate A eermennernn
¢) consociate K. e
e) altre 27 0 28 0
3. Finanziamenti ad imprese:
a) controllanti »®» o
b} controllate 30 50000
c) consociate 31 0
d) collegale 32 —___ 0
¢) altre 33 0 34 590.000(35 778.654
dariportace| ] 28
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Pag. |
Valori dell'esercizio precedente
181 0
182 0
184 0
186 0
187 0
183 o
189 P 190 k]
81 64,415
92 1643
193 0
194 o
195 096 66059
197 0
193 164.494
199 0
200 7.570
201 o202 172.065
203 0
204 0
205 0
206 0
207 0 208 0
209 0
210 1000.000
211 0
212 0
213 0 21 1.000.000(215 L172.065
da riportare 30




Senato della Repubblica

- 220 -

Camera dei deputati

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV, N. 371

STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI

ATIIVO
Valori dell'csercizio
riporto 28]
C. INVESTIMENTI {segue)
I - Altri nvestimenti finanziari
1. Azioni e quote
a} Azioni quotate 36
b} Azioni non quotate 3 :
¢) Quote 38 a 36,537
2. Quote di fondi comuni di investimenta 40 558.573
3. Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso
a) quotati 4 e
b) non quotati 42 —_— 8.
c¢) obbligazioni convertibili 43 0 1698.129]
4. Finanziamenti
a) prestiti con garanzia reale 43 B X .
b} prestiti su polizze 45 0
¢) altri prestiti 47 0 48 4.802
S. Quote m mvestimenti comuni 4 0
6. Depositi presso enti creditizi 50 2.359.129)
7. Investimenti finanziari diversi 51 820.62652 5.480.796
IV - Depositi presso imprese cedenti 53 155]54 6,324,968}
Dbis. RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATOR!
[ - RAMIDANKI
1. Riscrva premi 58 1.889)
2. Rigerva sinistri 39 240
3. Riscrva per partecipazione agli utili e ristorni 60 0
4. Altre riserve teeniche 61 (¢ 62 B.130
dariportare 6.338.379)
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Pag.2
Valori dell'esercizio precedente
riporto 3n
216 54.865
217 1150
218 0 2w 56.013
220 717.887
221 2.819.321
222 0
223 0 224 2.819.321
225 5487
226 ]
227 0 228 5.487
229 0
230 851278
231 81L097|232 5261084
233 182|234 6.499.389
238 4124
239 it
240 0
241 0 242 4.124
dariportare 6.503.826,
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STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI

ATTIVO
Valori dell'escrcizio
riporto 6.338.379
E CREDITI
I - Crediti, derivanti da operazioni di assicurazione drreita, nei confronti di:
1. Assicurati
a) per premi dell'esercizio N B3
b) per premi degli es. precedenti 72 1163 73 86,989
2. Intermediari di assicurazione 74 OJ
3. Compagnie conti correnti 75 0
4. Assicurati ¢ terzi per somme da recuperare 76 897.37677 984.365
I -~ Crediti, derivanti da operazioni di riassicurazione, nei confronti di:
1. Compagnie di assicurazions e riassicurazione 78 1]
2. Intermediari di riassicurazione 79 0[s0 1
I - Altri crediti 1] 61?..441 82 1596.817
F. ALTRI FLEMENTI DELL'ATTIVO
1 - Attivi materiali e scorte:
1. Mobili, macchine d'ufficio e mezzi di trasporto mterno 83 1445
2. Beni mobili iseritti in pubblici registri ] 0
3. Impianti ¢ attrezzature & .n
4. Scorte e beni diversi 6 72|87 1527
1 - Disponibititd iquide
1. Depositi bancari ¢ c/c postali 38 59.178
2. Assegni e consisienza di cassa 39 6|90 59.184)
I0 - Azonio quote proprie 4l 0
IV - Al attivita ’
1. Conti transitori attivi di riassicurazione 92 1178J
2. Aftivita diverse [X] 27. m;l 94 28.356(93 89.067]
dicui Conto di collegamento con la gestione vita a0l 0
G. | RATEI ERISCONTI
1. Per interessi 96 26.516)
2. Per canoni di locazione 97 0
3. Altriratci ¢ risconti 9% 48399 26999
TOTALE ATTIVO ne 8051262
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Valori dell'esercizio precedente
riporto 6.503.826
251 72617
252 2855 253 85482
254 0
255 0
256 627.352]257 712,833
258 17
259 0j260 17
261 570.950]| 262 1.283.901
263 1745
264 0
265 22
266 811267 1849
268 87.869
269 5|270 87.874
271 0
272 918
273 17.780| 274 18.697]27s 108.421
903 0
276 41215
277 0
278 365279 41580
280 7.937.728
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STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI
PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

[

u

< =z 3

vi
VI
Vil
X

I

A. PATRIMONIONETTO

- Capitale sociak sottoscritto o fondo equivalente
- Riserva da sovrapprezzo di emissione
- Riserve di rivalutazione
- Riserva kgale
- Riserve statutarie
- Riserve per azioni proprie e della controllante
- Altre riserve
- Utili {perdite) portati a nuovo
- Ulile (perdita) delleserczio
- Acconti su dividendi

B. PASSIVITA' SUBORDINATE

C. RISERVE TECNICHE

-RAMIDANNI
1. Riserva premi
2. Riserva sinistri
3. Riserva per partecipazione agli utdli e ristorni
4. Altre riserve tecniche

5. Riserve di perequazione

101

w02

103

W4

105

106

07

108

109

1o

4,982,039

Ht

[y

u?

2731387

7.73425
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Pag. 4
Valori dell'esercizio precedente
281 4.340.054
282 0
283 0
284 182427
285 a
286 a
287 50.707
238 Q
289 277.653
0lz90 4,850.840
291 0
292 1524.925
293 647.685
294 0
295 0
296 486.019 297 2658628
da riportare 7.509.468
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STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO
Valori dell'esercizio
riporto 7.7B.425
E. FONDI PER RISCHI E ONERI
1. Fondi per trattamenti di quiescenza ed obblighi simili 123 1843
2. Fondi per imposte ns 78.697
3. Altri accantonamerdi 30 34,031 B1 114.573/
F. DEPOSITI RICEVUTI DA RIASSICURATORI B2 0
G DEBITTE ALTREPASSIVITA'
I - Debiti, derivanti da aperazioni di assicurazione diretta, nei confronti di;
1. Intermediari di assicurazione 13 0
2. Cotnpagnie conti correnti 124 0
3. Assicurati per depositi cauzionali e premi 135 26.364
16 {137 26.364]
n - Debiti, derivanti da operazioni di riassicurazione, nei confronti di;
1. Compagnie di assicurazione ¢ rassicurazione 138 Q. mi
2. Intermediari di riassicurazione 139 0 o 9.1
i - Prestiti obbligazionari ul D)
- Debiti verso banche e istituti finanziari [ .
v - Debiti con garanzia reale 143 0)
VI - Prestiti diversi ¢ altri debiti finanziar 144 0
VI - Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 145 6.167
VI - Altri debiti
1. Per imposte a carico depli assicurati 73 [V
2. Per oneri tributari diversi H? 88.695
3. Verso enti assistenziali e previdenziali 148 1379
4. Debiti diversi 49 42.173 150 132.247
X - Altre passivitd
1. Conti transitori passivi di riassicurazione 151 79
2. Provvigioni per premi in corso di riscossione 152 0
3. Passivitd diverse 153 48.656} 154 49.375[ 155 223264
di cus Conto di collegamento con la gestione vita 962 0
dariportare 8.051262
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Valori dell'esercizio precedente
riporto 7.509.468
308 1919
309 22430
310 31294[31 55.644
3R Q
an 0
I 0
315 21579
316 oj317 21579
18 415
319 0l320 415
321 0
322 0
123 a
324 0
325 6.302
326 0
327 278.341
328 1.84]
329 33.038(330 313.221
33 -19
332 jrd
133 31017[334 30.91)}33s 372426
904 0
da riportare 7.937.538
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STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI
PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dellesercizio
riporto 8.051.262
H. RATEI E RISCONTIT

1. Per interessi 156 0

2. Per canoni di locazione 157 0
3. Altriratei e risconti 158 Oy 0
TOTALE PASSTVO E PATRIMONIO NETTO 180 3.05L262

STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNIL
GARANLZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE
Valori delfescreizio
GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE
( - Garanzie prestate
1. Fidejussioni 161 0
2. Avalli 162 0
3. Altre garanzie personali 163 0
4. Garanzic reali 164 ¢
K - Garanzic riccvute

1. Fidejussioni 163 4.495
2. Avalli 166 0
3. Altre garanzie personali 157 0
4. Garanzie reali 168 0
- Garanzie prestate da terzi nellinteresse deli'impresa 169 0
- Impegni 170 6.036.703
v - Beni di terzi 17} @
vi - Titeli depositati presse terzi m 2.525.563
vk - Altri conti d'ordine m 0
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Valori dell'esercizio precedente
riporto 7.937.538
336 0
137 159
338 31339 190
340 7.937.728
Valori dell'esercizio precedente
341 0
342 0
343 0
144 1]
345 4094
346 0
147 0
348 0
349 0
350 3.985.993
351 0
383 3.684.183
154 0
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Nota integrativa - Allegato 3
Societd SACE S,p.A. Esercizio 2014

Prospetto relativo alla ripartizione del risultato di esercizio tra rami danni e rami vita

Gestione danni Gestione vita Totake

Risultate del conto tecnico 1 275.670[21 4 275.670)
Proventi da MVESHIMEI ..., .ccoririeevererieriverresonresecemenemacesenans +2 708.972 42 708.972
Oneri patrimoniali ¢ finanziari .......... IOUTUURIRONON B I 639.357 43 639,357
Quote dellutile degli investimenti trasferite

dal conto tecnico dei FAME VI ...ccoev.veerevereurrereseceseisesienneeien ] 24 44 0
Quote dellutike degli investimenti frasferite

al conto tecnico dei rami danni ... SOOI B . 24.598 5 598
Risultato intermedio di gestione 6 320.687[26 46 320.687
Altriproventi........, 7 221243127 47 221243
AMTTONETT ..ooosrecie e et et ens s nraeaenns] = | B 11.336[28 43 1L336
Proventi Swaordifian ........c...c.covmecrrnvnveeamemrnrescessienreninanennd | £ @ 1607)28 49 1607
Oneri SIrA0TAMATE ...t socsveseessreterersaesoresseeseseseee | = | 1D 6.3130 50 5.8y
Risultato prima delle imposte n 526070131 51 526.070)
Imposte sul reddito deMCSEICIO ...vvvvvnevevieece e e - 142927132 32 #2.927
Risulfato di esercizio B 383, 43[33 53 383.43
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Societd SACE S.p.A.

Nota integrativa - Allegato 4

Esercizio 2014

Attivo - Variazioni nell'esercizio degli attivi immateriali (voce B) e dei terreni e fabbricati (voce C.I)

Attivi immatcriali Terreni e fabbricati
B Cl
Esistenze iniziali orde .........ccoocoooooemoieeeeeiecereenrenne 1 11588) 31 73.081
Incremcnti nellesercizio ............... ettt ettt aroransnnaned 2 19|12 90
Per: ACQUISHE O BUMET ....cvueseeeccee st raesrnonees 3 23 0
riprese divalore _........ocoivineceriiiennn 4 034 0
TIVARIAZIONT .o..voevveneiscnsete et et ena s e rrsns s Q)35 0
altre variazioni ......ococeveviereeeeee e rrerenns 6 0j36 0
Decrementi neffesercizio ..o, 7 37 0
per: vendite 0 dIMINUZIONL .........vereecreciee e eeee e erenis 8 38 0
svalutaziomi duratare .........ccceveerveerennns et ee e eaas 9 39 0
altre variazioni ............ eI ettt bttt et ey ettt ante st bea bas smmnr e 10 40 0
Esistenze finali lorde (a) . ) 1.737] 41 73.081
Amrmortamenti: :
Esistenze miziali ............cooocnnene. rrverreinnan becrmerserersasintensasanes 12 11276 42 7022
Incrementi NEIMESEICIZIO cvuvvrrrerareeererenrenereeceeeerecte s s erresaeans 1 180] 43 695
per: quota di ammortamento delleSErcizio .....oovvvervrrieveerresarenn.d 1] 180] 44 695
altre vatiazioni ............ Cereese et ras et s smee e ma e 15 0l 45 0
Decrementi nelfeSercizio .......ocverieiceceienimvieeeieecerenienrenas o b 16 0
per: riduzioni per alienazioni ..............c.cccoveeennns etrarerrertesieaiesnes 17 47 0
altre variazioni ............ OTUPIOPOORIN teeeareereteaee s arta e brenras 18 43 0
Esistenze finali ammortamenti (b) (*) 18 11.456| 49 7.717
Valore di bilancio (a -~ b) 20 28] 50 65.364
Valore Corrente .....c.ocovvevemrcnieinrcersesens e ererieeere e eraeeenad 21 51 69.900
Rivalutazioni totali ............... Nt et be e hae e et e te et e nen e e enneannnns 22 0} 52 0
Svalutazioni 1otali .......cccoceeer e v 23 0] 53 0
{*) di cui ammortamenti eseguiti esclusivamente
in applicazione di norme tributatie ................ e 24 Q] 34 . 0
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Nota integrativa - Allegato 5

Societd SACE S.p.A. Esercizio 2014
Attivo - Variazioni nell'esercizio degli investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate: azioni ¢
quote (voce C.IL1), obbligazioni (voce C.1.2) ¢ finanziamenti (voce C.IL3)
Aczioni e quote Obbligazioni Finanziamenti
C.IL1 CI.2 CI.3

Esistenze Mzl .. ..o 1 172.065) 21 il 1600000
Incrementi REll'eSErcizior .......ooovvveecvuiccnii e 2 16.947| 22 42
per: acquisti, sottoscrizioni © erogaZioni .............c.......... 3 0|23 43

riprese di valore .............. 4 16.947| 24 44

TIVARHAZIONT ..ot ve st e §

AlIe VATAZION .....ceceeceecee e eeece e e ceemnnre (4 26 46
Decrement nelleserczio: .........oocoeevvoveien e 7 357|27 47 410.000
per: vendite 0 rImbOTSL..o...ceeeeeee e e $ 28 48 4%0.000

SVARIBZIONI .......oooococeie 9 357) 29 49

Alre VAMAZION ......oovoveviverie e e B 30 50
Valore di bilancio 1] 188.654] 31 51 590.000
Valore COITENE ... ..o R 188.654) 32 52 590.000)
Rivalutazionitotali ............ccooooeveciiecni i 13 0
Svakrtazioni totali ............c..cocooviircriiiee e b 357 34 34 0
La voce C.JL2 comprende:
ObbHZAZIONE GUOLATE ...ttt ettt e s e ev e erseeas rasanenan 61
Obbligaziont RON QUOLATE _........ouiviiiieer ettt 82
Valore di bilancio 63
di cut obbHRAZIONT CONVEIHBI .........vvoeee e et 64
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Societa SACE Sp.A.

Esercizio

Nota integrativa - Allegato 10

2014

Attivo - Variazioni nell'esercizio dei finanziamenti e dei depositi presso enti creditizi (voci C.Ill4, 6)

Finanziamenti Depositt presso
, enti creditizi
C.IL4 C.IIL6
Esistenze Miziali .........cooooviciiiiinieniii e 1 5487 21 851278
Incrementi nelfesercizior .....eevvevivrereeerencnn. SRR TOUPRPUIUR b I O[22 7.084.697
DI CTOZAZION .eceeeeeeameeemen e e veraaeeaaaneersasnassverenarssnsenseen reereennrenne] 13 023 7.082.430
1Prese di VAIOTE «o.eouiieri et e ee e neae 4 0f24
alire variazioni ............o... reerveres et ittt st st be e retassesanseanraaseatd 5 25 2267
Decrement Bl ESEICIZIO: ..cvvrrererireerrrerieesriscrnn s resisse e oressns e 5 685| 26 5.576.845
PET: TIMBOTST ..ottt oo cece e e seema v emaa e e easnmaseneens 7 68527 5576845
svalutazioni ........ et N et e s b e et e bt am eamam s sen s 8 23
altre VarazZioni .........cevveivievinre e DTN B 28
Valore di bilancio .... 10 4.802|30 2,359,129
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Nota integrativa- Allegato 13

Societd SACE S.p.A. Esercizio 2014
Passivo - Variazioni nell'esercizio delle componenti della riserva premi (voce C.1.1) e delia riserva sinistri
(voce C.1.2) dei rami danni
Tipologia Esercizio Esercizio precedente Variazione

Riserva premi:

Riserva per frazioni di pretai.co.co.ocoinvveiicnneninnnnn. 1401289 11 1274.925) 2t 126.364

Riserva per rischi M ¢Ors0 ....oeevvmeeceecieeeieissrrnd 290.000] ©2 250.000] 22 40.000
Yalore di bilancio 1691289| 13 1524.925{ 23 166.364)
Riserva sinistri:

Riserva per risarcimenti e spese drette .................) 492.236] 14 654.463| 24 -141927)

Riserva per spese di liquidazione ........................... 0. J51 Is 2914 25 6.249

Riserva per sinistri avvenuti e non denunciati .......... 15.234] 16 .60} 26 5.624

- | Valore di bilancio 517631 17 647.685) 27 -B0.054,
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‘Societad SACE S.p.A

Nota integrativa - Allegato 15

Esercizio

- AL A—

Passivo - Variazioni nell'esercizio dei fondi per rischi e oneri (voce E) ¢ del trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato {voce G.VIT)

Foodi per trattamenti Trattamento di fine
di quiescenza ed obblighi Fondi per imposte Altri accantonamenti rapporto di Javoro
subordinato

Esistenzs miziali ..........co.oovrvvin e ¥ |1 90| 2243021 31294131 6.302
Accantonamenti delMeSEreizio ... ......ovvremvverreceeees 2 2 56267 22 1174132 92
Altre variazoni i 2UMENO ...........c..ovveeevsverreee e 3 B 23 1583 31 200
Utilzzazioni del'eSercizio ............w e overersvenecoreaesn 4 74| % 24 35134 424
Altre vatiazioni in diminuzione s i 25 35 ul
Valore di bilanci 5 ) 1845 16 78.697] 26 34,0311 36 6.167,
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Nota inteprativa - Allegato 16

Socicta SACES.p.4. : Eserciz

Prospento di detaglio delic attivitd ¢ passivita relative alle imprese det groppo ¢ alire partecipale

[ Attivith
Cantrottanti Controltaic Consociate Collegae Altre Totale
Azioni e quote 1 2, 4 ke BOF $ ARG
Obioligazi N ' - © n -3 g
Fe e 1 mom ¥ P | ” ] o
Quate in ¥ imen cotmuzs i 26 D) 22 ) 24 o
Depositi preesa <ot cred8is ... e F R Fd ] B bl "
Investomenti (manziag diversi b I 2 L N S NUSRNRUUSRURRURTNNY .. INUUUUUURUUPRURUURUUURY H0:. SUSURRURRRRRURRURRU .
Depusiti preasa fmprese cedent ar 8 e - 10 a 42 o
Trvestimenti relativis prestazion: connesse
con fond di pnvestimento ¢ indici dimescato ... 13 a4 48 16 47 m q
Iavestimenti dervanti dalls gestione dei
fordi pensione 58 5t 52 53 L) o
Crediti derivanti ds operudoni
icurazione direita L £ e LB 3 s o
Lmdﬂx dcx!'v:mﬁda operazioni &
£ 6 W & o5 (3 o
Altri crediti s o Rl o ® n
D poriti bancerie 64 postali .......c.o....... - 3 s kel " o
Abnia dverse an o @2 (5 u o
Totale L. I ” 1 5 1778 80 ] 791583
di cui attivita subordy 51 o] e2 - Y 33 k2 } 95 o
Prospetto di detraglio delle attivita e passivita relalive alle imprese del gruppo ¢ altre partecipate
I1: Passivita
Controllant Contvoilate _ Consociate Collegats Alfre Totale
Passhitd subords 91 o o » of wa o of 1z o
Depositi ricevuti da viassk i 103 @ 1 s [ R T oo (= Wi o
etsti dorivanti da operazioni di
X done diretts 1m0 R . m o 2 o m i
Debiti derivant da operaziont di
s of me —— w o M8 of he o o 0
Debiti verso banche ¢ istinai finaredar ... 11 gl 12z 1 D a4 of ns of e o
Dicbiti con garanzia reale . ot s 29 o Be of_ 1t o B2 [
| A ke presiiti e altri deluti fwnuinr [ I S 133 o oe of 13 o6 B of
Dehiti diversi . o 1ng 130 oy m o 14z o k2 [N 9.34
[Passivilh diverse ... s 148 10 g = b 50 I
Totale T 52 9347F 11 af 14 0 _ns "e 9.347
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Societa SACE S.p.A.

Nota integrativa - Allegato 17

Esercizio

Dettaglio delle classi |, II, Il e IV delle "garanzie, impegni e altri conti d'ordine"

2014

Esercizio Esercizio precedente

L Garanzie prestate:
a) fideiussioni e avalli prestati nelinteresse di

controllanti, controllate € CONSOCIALE \vivvrererererrreerereririsrssiesiesaans 1 31
b} fidciussioni e avalli prestati nell'interesse di collegate

€ altre PArtECIPALE ....covevrerereee s rieee st st sectemraens 2 0|32 0
c) fideiussioni € avalli prestati nellinteresse diterzi v.viovunirirneeennn. 3 0|33 0
d) alire garanzic personali prestate nellinteresse di

controllanti, controllate € CONSOCIATE ....-..vvverrevereeriererrenienirassieane 4 34
€) altre garanzic personali prestate nellinteresse di

collegate e altre PArteCiPate ......cocoreivnireieriesesnceiesiereraresesreseenens 5 3s
f) altre garanzie personali prestate nellinteresse diterzi................ 6 36
2) garanzie reali per obbligazioni di controllanti,

controllate € CONSOCIALE .....c.ovveveuirrier e s b srens 7 37
h) garanzic reali per obbligazioni di collegate

€ altre ParteciPate .........c.ccecmrvrreeerersenerae s er e esrsasntsarens 8 38
i garanzie reali per obbligazioni diterzi .....oooovooceeevecrer e, 9 0] 39 0
Iy} garanzie prestate per obbligazioni del'Impresa ......o.eeveeeeviecoecncen.d 1 0f 20 0
m)  attivith costituite in deposito per operazioni di

riASSICUrAZIONE ALIVA ..vovueerevieririeeresennrereasasisasensis s sems e e e 1 041 0
Totale 12 0f4z 0
I1. Garanzie ricevute:
a) da imprese del gruppo, collegate e altre partecipate .........cccevneen. 13 043 0
b)) dBIEIZE it e ond “ 4495} 44 4094
Totale wef 15 4,495/ 45 4.094
III.  Garanzie prestate da terzi nell'interesse dell'impresa:
a) da imprese del gruppo, collegate e altre partecipate ..........covevenen, 16 046 0
b) A8 BETZD 1ottt ettt e se e er s 17 0f 47 0
Totale B 0f 48 0
1IV.  Impegni:
a)  impegni per acquisti con obbligo di rivendita .............couceevervinnnnne 19 0|49 0
b) impegni per vendite con obbligo di riacquisto ....veevecererinirinns 20 ol s0 0
c) ANEE TP 1eoeticcreneeeeeete ettt e e e e nerreenoees 21 6.036.703| 51 3.985.993
TORAIR e secsctesssts st satstsse s asmrerasaeatsssisassesmsrsasasoremmesensmervans 22 6.036.703 | 52 3.985.993
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Nota integrativa - Allegato 21
Societa SACE Sp.A Esercizio -2014
Proventi da investimenti (voce 112 e IIL3)
Gestione danni Gestione vita Totake

Proventi derivanti da azioni ¢ quote:

Dividendi ¢ altr proventi da azioni e quote di imprese

del gruppo e partecipate ... 41 84

Dividendi & altri proventi da azioni ¢ quote di altre societd ........J2 1243 42 82 1243
Totale 3 1,243] 43 83 1243
Proventi derivanti da investimenti in terreni ¢ fabbricati .......... revessiaseressanansald 1) 44 84 kil
Proventi derivanti da altri investimenti:

Provcr}ti su abbligazioni di societa del gruppo e

partecipate 43 85

Interessi su fmanznamenn a nnprcse del gn.lppo 3

a partecipate .. SV [ B.809] 46 86 B.809)

Proventi derivanti da quote di fondi comuni di investimento ....... 7 gl 87

Proventi su obbligazioni e altri titoli a reddito fisso .................... B 74.11H 48 88 741}

Interessi su fMANZAMENt ..cc.vucvererccrcrn e[ 105] 49 L 105

Proventi su quote di investimenti communi .........cccceoreennrene.n | 10 o) 50 b 9

Interessi su depositi presso enti creditizi ..........ooovveeeenenncen J 11 BOYS| 53 #1 1B.076)

Proventi su mvestimenti finanzian dversi ..........c.cccevvevmeennnns 2 B.359] 52 92 13.359)

Interessi su depositi presso imprese cedettti...overervrevcrenrennend B 0] 53 3 0
Totale H 18.461[ 54 94 15451
Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti relativi a:

Terreni @ fabbricati ... oo | 15 55 95

Azioni ¢ quote di imprese del gauppo e partecipate....... ALd 56 56

Obbhgwom emesse da imprese del gruppo e

partecipate .. e e v 57 o7

Alre aZioni e QUOIE ...........covovennviecicer e et vene e B 11973| 38 o 73

Altre obbligazioni ... e o 39 9% 0

Altri investiment finanzian ..o, 36,160| 60 00 36.160
Totale 21 48.13] 61 01 48,133
Profitti sul realizzo degli investimenti:

Plisvakenze derivanti dall'alienazione di tecreni e fabbricati ... |22 52 02

Profitti su azioni ¢ quote di i xmprcse del gruppu e .

partecipate .. crerecnnnea 23 63 103

Profitti su obbhgaa'om emesse da imprese del gruppo e

PAFECIPALE Loocviviiiiiiir et e sebe e et e et 24 64 104

Profitti su akre azioni e quote 1.70| 65 105 15,734

Profitti su alire obbligazioni ..... 6.49)] 56 log 16.49

Profitii su akri investimenti fmanziari ..........ccc.ccoevereeisvriinernn f27 307.217) 67 07 507.217
Totale 28 53049 68 108 53948
TOTALE GENERALE 29 72| 59 109 708.972
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Nota intcgrativa - Allegato 23
Societa SACE S.p.A. Esercizio 2014
Oneri patrimoniali e finanziari (voci 0.9 ¢ IL5)
Gestione danni Gestione vita Totale
Oneri di gestione degli investimenti ¢ altri oneri
Oneri nerenti aZionie qUOLE ...........ccccoerievcierercecreesiisnecenne 1 [ EL 0f61 g
Oneri inerenti gli investimenti in terrenie fabbricali............... 2 1004/32 062 1004
Oneri inerenti obbligazion] ..........cc.ccecovcecrccinnecivaininnn| 3 9] 33 0}s3 ¢
Oneri nerenti quote di fondi comuni di investimento ..............J » 0] 34 064 0
Oneri inerenti quote In investMENLE COMUNI .........,cec.veereee.... 5 0} 35 0] 65 0
Oneri relativi agli nvestimenti finanziari diversi ..................... 6 2.756] 36 0l 6s 2,756
Interessi su depositi ricevati da riassicuratori ... 7 0|37 - 0] 67 0
Totale 8 3.760] 3% 0| 68 3.760)
Rettifiche di valore sugli investimenti relativi a:
Terreni e fabbricati..........cocovrriiiicei e 9 [ EL) 0] 62 0
Azioni e quote di imprese del gruppo e partecipate ............... © 357| 40 | 70 357,
Obbligazioni emesse da imprese del gruppo ¢ partecipate ......J 1 0/ 41 0f 71 0
Altre aZioni € QUOLE .........c.ooerrreaneeinrre e z 173.952| 42 0f 72 173.952
Altre obbligazioni ..........c.cccovoiiiiiini e n 6943 of 73 69
Altri jvestinenti finanziari ... ..o ionicncniornconnncenen] ¥ 53,825 44 9|74 33815
Totale 15 228.204| 45 0| 75 228.204)
Perdite sul realizzo degli investimenti
Minusvalenze derivanti dalfalienazione di terreni
€ fADDIICALE ..o et e 16 ol 46 0|76 0,
Perdite su azioni & quote ..... 44 97 " kil 44
Perdite su obbigaziani ...........cccoeoevevieeis e | 18 2.135| 48 o] 73 2.B85
Perdite su altri investimenti finanziari ..............ooooooooov i 1 405215} 4% 0} 79 40528
Totale 20 407394} 50 0] 30 407.3%4
TOTALE GENERALE 2t 639.357| 51 0 st 639.357
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Nota integrativa - Allegato 29

Sacieta SACE S.p.A. Esercizio 2014
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 contabilzrzati .........cveoeecer et eeicetensrees e s et seemeceramet e !

Variazione deflla riserva premi (0 -} covcivcvircernnnmennoserimscnesiones - 12

Oner] Telativi a1 ST ....iveriieeniiersseerereeestsesrrsnrressrcens s sastessessvaessssessse sremsesanmessam -3

Variazione delle riserve tecniche diverse (£ 0 =) (1) cocvverrirecncninoniennenisnsnen = | 4

Saldo delle altre partite teciiChe (10 =) vevciiieeeiieeriercer e ete e ee e s o rabs e sreenes s

Spese di ZESHONE ...ecveivercreiccrenreimierseeetermasvemen omrn s eemememeeemssamestesnatrassaene rereerraroreens -8
Saldo tecnico del lavoro diretto (+ 0 -) A 7
Risultato della riassicurazione passiva (+ o -) B i
Risultato netto del lavero indiretto (+ o0 -) C 9 -S02

Variazione delle riserve di perequazione (+ 0 =) cecreveivercrieseseenmnssenmessssesesnennes D 10 4399

Quota delfutile degli investimenti trasferita dal conto non tecnico ................. rreroreoen E 1! 2569
Risultato del conto tecni {(+o-) A+B+C-D+E) 12 928

I
Sezione II: Assicurazioni vita
Totale rami

Lavoro diretto al lorde delle cessioni in riassicurazione

Premi contabilzzat ...........covevecenrairocerians e RO ressstisnarirnans +]|1 0

Oneri relativi @i SIS ..o s -2 0

Variazione delle riserve matematiche e defle riserve tecniche diverse (+ 6 =} (2) veeunnen wf =13 0

Saldo delle altre partite tecniche (+ 0-) .oevevrevernnnnee hreeesber e e e rsamer e ne st b ke s s s abeen + 14 0

Spese di gestione .....oveveecinrennnee Rt T e e es et Ebara b brres cakran e EsR TR uRTnA s e e mescarentererent -1 0

Redditi degli investimenti al netto della quota trasferita al conto non teenico (3) «.oveeeerf + 1.6 0
Risultato del lavoro diretto al lordo delle cessioni in Hassicurazione (+ 6 -} wueeenn A 7 0
Risultate della riassicurazione passiva (+ 0 -) B 8 0
Risultate netto del Javero indiretto (+ 0 -) ... C 9 0
Risultato del conto tecnico (+ 0 -) A+B+C) 0 0

(1) Tale voce comprende oltre alla variazione delle "Altre riserve tecniche” anche Ia variazione della "Riscrva per partecipazione agli utili e ristorni"

(2} Lavoce "riserve tecniche diverse”comprende, tra I'altro, le "altre riserve tecniche” ¢ ke "riserve tecniche allorché il rischio dell'investimento
¢ sopporiato dagli assicurati ¢ riserve derivanti dalla gestione dei fondipensione™

(3) Sommsa algebrics delle poste relalive al portafoglio estero ricomprese nelle voci 1.2, IL3, 1.9, L 10 ¢ 112 del Conto Economico
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Notaintegrativa - Allegato 30

Societg SACES pA Esercizio 2014
Rapporti conimprese del gruppo e altre partecipate
L Prosenti
Comokanti Conrolate Consocinte Collegate Abre Touk
Proventt da lovestimest
Provensi da lemen ¢ fablricati ! a2 iy B [ o5 o« kil
Dividendi ¢ aliri proventi da azioni ¢ quote M af [ T d» [ ] n
Proventi su obbli i u o » 1 [+ ] of 7 an 9
Trdercssi su frarnviamen ., . o 2 o = of 22 o = R e Gy
Proventi su akii i fnanmari 5 o ¢ B 13 of 0 L&D A
Inderessi su deposit presse Tuprese oSN . ...... 3 3z WI 3 o 3 o) 5t o 3
Totaic XA kL] H §_1§1 » g L ST SRR . & 1528
Proventi ¢ plusvalenze uon realizzale su
Investimentl 2 beneficio 4i assicurati i quati ne
pporians il sivelip ¢ derivanti dalla gesti
dei fondi p [E3 LR s oM ) o4 a o
Alted provend
Interessi su credid a8 o s of 51 0f 52 0 33 Y| 54 o]
Recuperi di spese e oneri 33 [ K [ 0f 39 0| s¢ 9]
Alri proventi & recuperi &l 2 1 431 ¢ U e ol #s L0 Lx
Tatale &1 of & 4.38)] e Bloe o n 4.3
Profitti 4uf realizzo degli i (%) i of 22 o s IR of 7 o s - O
{Proventi ol 6 n i 52 of 13 . 2 []
TOTALE GENERALE 65 EY] B af st gl s> Q- By
Rapporti conimprese del gruppo e altre partecipate
1 Oneri
Cantrolanti Controllate Colkegate Corsecle Alre Touak
_Oncri dl_gt;ligqe degll fasestimentie
inte ressi passivi:
Qneri merenti gi @ LS U § [X3 o hd b 9]
Ingeressi su passivid subordzate ...... 2 " e o wl n ¢
Emeressisu deposai rice vt d2 FASSIMIRION .o..cooooooes e oo i i | 93 He s [ W . ot i
Interessd su debi derivani da operaxioni
L jotie dicelta B 3 1) W (&) W ua o
Ineressi su debiti derivanti da aperaziosi
T ns L nr_ w " ue it}
Interessi s debii verso banche ¢ st fnanziari ...... 2 12 23 " s 126 o
Imeressi su debiti con garamak reake oo s e Y 0y ur 134 Bt 132 9|
Interessi su a ki debhi 13 w4 s 14 [:14 ue 5
Perdite su crediti... ..., e e Ml (T ua e TR
Oncriamministrativi ¢ spese por conta terai ... fHs Hé "z s [ ] Ky
Oneridiversi s e 53 154 155 e 9
ITotale 157 ny W 1sp CLE DR i 2 [
Oncri o minugvalenre non realissite su
inveatimenti 2 heneficio di assicurati i qualt ne
soppariane it rischic ¢ derivant dalla gestione
dei foudi 61 e Ol 0]us IO 2} 0| e )
Perdite sul realizzn deglii d i () €9 ojme S 1. Qhra 3 0179 .
Oneri inark 4 ane ... b Ld i) JURORTRITRL . 0 § B Wit L]
ITOTALE GENERALL 183 owm oam alue Ofas ws B .0

4o ifers h wcllop
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Societa SACESp A

Prospetto riepilogativo dei premi contabilizzati del lavoro diretto

Nota integrativa - Allegato 31

Esercizio 2014

Gestiote danni Gestione vita Totak
Stabilimenta L.PS. Stabilmento LPS. Stabdimerto L.PS.

Premi contabilizzati:

in Halia ... 273 650 ofu of 15 o2 2736601 23 of
in altri Stati de¥ Unione Europet ............ 0 9 of 16 2 of 26 0
I ST EEIZ ..o a] 2 0 L E of 17 23 0|27 of
Totale 273,660 oj1 o 2 273.660| 28 0

1
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Nota integrativa - Allegato 32

Societd SACE 5.p.A. Esercizio 2014
Prospetto degli oneri relativi al personale, amministratori ¢ sindaci
I; Spese per il persenale
Gestione danni Gestione vita Totale
Spese per prestazioni di tavoro subordinato:
Portafoglio italiano:
= REITIUZION ...t et ctren e e 1 3005831 [ [ 30.058
- Contributi SOCRM ..o 2 7.966]32 0l62 7.966
- Accantonamento al forxdo di trattamento di fine rapporto
€ obbUghi ST ..o e 3 208831 of63 2.088|
- Spese varic incrential personale ... 0.567}34 0f54 10.567,
Totale s 50.680435 ofss 50,680
Portafoglio estero;
- Retribuzioni ................ s 4.B8)36 066 4.8
= Contributl SOCEH ......c.ovieiieiit e e u 1097]37 0|67 1097
- Spese varie incrential personale .. ....c.oocooovieeecicciieeee] I8 1455]38 ofss 1455
Totale 9 6.689|39 of ey 6.689)
Totale complessivo 0 57.369}10 oj70 57.369)
Spese per prestazioni di lavoro autonomo:
Portafoglio BEAND ......ceooeveeete e n 3.298]41 0|71 3.298
Portafoglio estero .........cc.cocorecrrererenes n 454}42 0112 454
Totale 13 3.752)43 0|73 3.752
Tetale spese per prestuzioni di lavoro. u 61E144 024 61121
IE: Descrizione delle voci di imputazione
Gestione danni Gestiotie vita Totale
Oneri di gestionc degli ivestimenti..........c.....cooovveeeveccneeesieernee| 188 1617}as 0[5 1617
Oneri relativi ai SIS ....eveveve et 186 2.369]46 o|7a 2,369,
Altre spese di CUISIZRNE «.....eccvivire oo ees e eeeeeoeeeeneraereseeans 17 15.79)]47 0| 7 B.791
Altre spese di amminiStazions .............ocovoivvven e J18 4134448 of7s 41344
Oneri amministrativi ¢ spese per conto trzi .....oo.oocvvivcviveevieceiecnsn. 19 of49 0] 0
0 [ED ofsn g
Tetale 11 LRist o[8L (1813
II: Consistenza media del personale nell'esercizio
Numere
IV: Amministratori ¢ sindaci
Numero Compensi spettanti
AMIMTESIALOT ..ottt ettt et ernrer s sr et e se et ees e eeeee 96 5|98 384
SINGACT ..ottt es e (97 3]90 55
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1l sottoscritto dichiara che il presente Jlancio € conforme alla verita ed alle scritture
a Societd ( * )

(*)

1 Singlacj
Marcello Cosconati (32 2 I - ﬂ
o7 Ly

Alessandra Rosa

Giuliano Segre

Spazio riservato alla attestazione dell Ufficio del registro
delle imprese circa Favvenuto deposito.

( *) Per le socicta cstere la firma deve essere apposta dal rap presentante generale per ITtalia.
(**) Indicare Ia carica rivestita da chi firma.
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Attestazione del Bilancio d’esercizio ai sensi del’art. 13 p. 10.8 dello statuto di SACE S.p.A

I sottoscritti Alessandro Castellano in qualitd di Amministratore Delegato, Roberto Taricco, in
qualita di Dirigente Preposto dlla redazione dei documenti contabili societari di Sace S.p.A.,
attestano:

~ Padeguatezza in relazione alle caratteristiche dell’impresa e

~ Peffettiva applicazione,

delle procedure amministrative e contabili per 1a formazione del bilancio d’esercizio al 31 dicembre
2014.

La valutazione dell’adeguatezza delle procedure amministrative e contabili per la formazione del
bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2014 si & basata su di un processo definito da SACE in coerenza
con le metodologie generalmente riconosciute a livello internazionale.

S1 attesta, inoltre, che:
— il bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2014:

* corrisponde alle risultanze dei libri ¢ delle scritture contabili;

* redatto, in ossequio all’art. 6 comma 22 del D.L. 269/2003, in conforrnita 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, ¢ idoneo a fornire
una rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale, economica e
finanziaria della Societa.

— larelazione sulla gestione comprende un’analisi attendibile deil’andamento ¢ del risultato della
gestione nonché della situazjone della societd, unitamente alla descrizione dei principali rischi e
incertezze cui & esposta.

Roma, 19 marzo 2015

Alessandro Castellano Roberto Taricco
Amministratore Delegato Il Dirigente Preposto



PAGINA BIANCA
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RELAZIONE DELLA SOCIETA’ DI REVISIONE Al SENSI
DELL’ARTICOLO 14 DEL DLGS 27 GENNAIO 2010, N° 39

SACE SPA

BILANCIO D’ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2014
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RELAZIONE DELLA SOCIETA’ DI REVISIONE Al SENSI DELL’ARTICOLO 14 DEL DLGS
27 GENNAIO 20106, N° 29

All'Azionista di
SACE. SpA

1 Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio d'esercizio di SACE SpA chiuso al 31
dicembre 2014. La responsablhta della redazicne del bilancio in conformita alle norme che re
disciplinano i eriteri di redazione compete agli amministiatori di SACE SpA. E' nostra la
responsabilita del gindizie professionale espresso sul bilancio e basato sulla revisione
contabile.

2 Il nostro esame & stato condotto secondo i principi di revisione emanati dal Consiglio
Nazionale dei Dottori Commercialisti e degh Espertl Contabili e raccomandati dalla CONSOB.
In conformita-ai predetti principi, la revisione & stata pianificata e svolta al fine di acquisire
ogni elemento necessario per aceertare se il bilancio d’esercizio sia viziato da errori
significativi e se risulti, nel suo complesso, attendibile. Il procedimento di revisione
comprende I'esame, sulla base di verifiche a campione, degli elementi probativi a supporto dei
saldi e delle informazioni conténut nel bilancio, noncehé la valutazione dell’adegnatezza e della
correttezza dei criteri contabili utilizzati e della ragionevolezza delle stime effettuate dagli
amiministratori. Riteniamo che il lavoro svolto fornisca una ragionevole base per Vespressione
del nostro giudizio professionale.

Nell'espletamento del nostro incarico ¢ siamo avvalsi dell’attnario revisore che si & espresso
sulla sufficienza delle riserve tecniche iscritte nel passivo dello stato patrimoniale di SACE SpA
tramite la relazione qui allegata,

Per il giudizio relativo al bilancio dell'eser¢izio ptecetiente, i cui dati sono presentati ai finj

comparatxvx secondo quanto richiesto dalla legge, si fa riferimento alla relazione da noi emessa
in data 8 aprile 2014. :

3 A nostro giudizio, il bilancio d’esercizio di SACE SpA al 31 dicembre 2014 & conforme alle
norme che ne diséiplinano i criteri di redazione; ésso pertanto & redatto con chiarezza e
rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patriinoniale e finanziaria e il risultato
econcomico della societa,
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4 La responsabilita della redazione della relazione sulla gestione in conformitd a quanto previsto
dalle norme di legge compete agli amministratori di SACE SpA. E’ di nostra competenza
Pespressione del giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione con il bilancio, come
richiesto dalla legge. A tal fine, abbiamo svolto le procedure indicate dal principio di revisione
n° o1 emanate dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili e
raccomandato dalla CONSOB. A nostro giudizio la relazione sulla gestionie & coerente con il
bilancio d’esercizio di SACE SpA al 31 dicembre 2014.

Roma, 2 aprile 2015

PricewaterhouseCoopers SpA

tonfo Dogliotti
(Revisore legale)
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Spettabile Roma, 01 Aprile 2015
PRICEWATERHOUSECOOPERS S.P.A.

Largo Angelo Fochetti, 29

00154 Roma

OGGETTO: SACE S.p.A.
BiLancIo DELL’ESERCIZIO 2014

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 Societa SACE S.P.A.
chiuso al 31 dicembre 2014, al fine di esprimere il mio giudizio in merito alla congruita delle suddette
riserve tecniche. In particolare attesto che la SACE S.P.A. nel calcolo delle riserve tecniche al 31
dicembre 2014 ha fatto ricorso a:

1. utilizzo di metodologie corrette e coerenti con 1’approccio market-consistent alla base della gestione
dei rischi assicurati;
2. impiego di parametri finanziari e tecnici coerenti con le metodologie market-consistent utlhzza’te

Sulla base di quanto sopra, a mio giudizio, nel loro complesso le riserve tecniche della S_é{éieté SACE
S.P.A. al 31 dicembre 2014, sono congrue e quindi adeguate ad esprimere il valore delle passivita
carico della Societa.

L' Attuario
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RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE
al progetto di bilancio relativo all'esercizio sociale chiuso al 31 dicembre
2014
Signori Azionisti,
la presente relazione ¢ redatta dal Collegio Sindacale ai sensi dell’art. 2429,
secondo comma, del Codice Civile.
Nel corso dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014, D'attivitd di gquesto
Collegio Sindacale, svolta ai sensi deil’art. 2403 del Codice Civile, & stata
effettusta secondo i Principi di Compostamente del Collegio Sindacale,
raccomandati dal Consiglio Nazionale dei Dottori. Commercilisﬁ e degli
Esperti Contabili.
Nel periodo di riferimento, tenuto conto che la revisione legale dei conti & di
competenza € responsabilitd esclusiva del soggetto allo scopo incaricato, il
Collegio Sindacale ha svolto unicamente una funzione di vigilanza
istituzionale.
Gli Amministratori di SACE S.p.A., in data 19 marzo 2015, a seguito delle
determinazioni assunte hanno comunicato al Collegio Sindacale il progetto di
bilancio relativo all'esercizio chiuso il 31 dicembre 2014, unitamente ai
prospetti ed agli allegati di dettaglio, olire alla relazione sulla gestione, nel
rispetto della normativa vigente in materia socistaria nonché di quella specifica

per la particolare sattivith svolta da SACE S.p.A.
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Questo Collegio Sindacale, nominato con delibera dell’Assemblea degli
azionisti del 2 luglic 2013 per tre esercizi e, quindi, sino alla daia
dell'Assemblea convocata per I'approvazione del bilancio relativo all'esercizio
2015, nel corso dell’esercizio 2014 ha tenuto n. 12 (dodici) riunioni, come
riportato nel relativo libro delle adunanze e delle deliberazioni. Nel corso
dell’escreizio questo Collegio ha partecipato a tutie le rivnioni del Consiélio di
Amministrazione, ottenendo prontamente dagli Amministratori, Halla
Dirigenza ¢ dagli altri Organi cui & affidata la vigilanza, le informazioni
sul’andamento della gestione e sulle operazioni di maggiore rilievo,
assicurandosi che gli atti deliberati posti in essere fossero conformi alla legge e
allo statuto sociale, non in contrasto con le delibere assunte ¢ rispettosi dei
principi di comretta amministrazione, potendo cost ragionevolmente affermare
la loro coerenza e compatibilita con la struttura e le dimensioni dell’impresa e
la consistenza del suo patrimonio,

Le deliberazioni del Consiglio d’ Amministrazione sono state sempre assistite
da adeguate istruttorie e chiaramente motivate, cosi da escludere decisioni
manifestamente imprudenti, azzardate o in potenziale conflitto di interessi.

Il Collegio Sindacale ha promosso e raccolto un sufficiente flusso di
informezioni 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,
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L’andamento della gestione & stato coerente con i piani aziendali predisposti
dagli Amministratori ¢ questi ultimi hanno fornito periodicamente informazioni
sugli scostamenti mediante la redazione di adeguata reportistica.

Non sono state poste in essere operazioni stracrdinarie o non inerenti rispetto
alla parte “caratteristica” dell’oggetto sociale.

Il Collegio Sindacale, tenuto conto dell’esercizio deli’attivita di direzione e
coordinamento della Capogruppo Cassa depositi ¢ prestiti S.p.A., ha vigilato
sull’adeguatezza dell’assetio organizzativo, amministtativo e contabile della
Societd, anche mediante la raccolta di informazioni dai responsabili delle
funzioni interessate, con confronti con la Societd di revisione, nonché
incontrando i Collegi Sindacali della controllante Cassa depositi ¢ prestiti

3.p.A. ¢ delle controllate SACE BT S.p.A., SACE SRV S.r.l. e SACE Fet
Sp.A. Da wtto cid & emerso un assetto organizzativo, amministrative ¢
cortabile adeguato alle esigenze dell'impresa e supportato da efficienti
processi aziendali. |

La collaborazione con il Responsabile della Mﬁone di Internal Audit ba dato

Tuogo ad approfondimenti e a flussi informativi anche per quanto riguarda

I'efficacia delle correzioni suggerite e concretamente adottate.

Le informazioni ricevute dall’Organismo di Vigilanza sull’adegugtezza del

modello di organizzazione, gestione ¢ controllo, ai sensi del D. Lgs. n. 231 del

2001, hanno confermato I’assenza di segni di debolezza delle procedure

adottate dalla Societa.
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AlPinterno del Consiglio di Amministrazione le funzioni risultano ben
distribuite ¢ in coerenza con le deleghe conferite. A tale riguardo if Collegio
Sindacale ha continuato a raccomandare la vigilanza suil’eﬁettiv.a sepatazione
di compiti, funzioni e responsabilita nell’ambito dell’assetto organizzativo di
SACE, a presidio dei rischi assunti.

Tennto conto che con lettera del 14 ottobre 2013 I’Azionista, nell’ambito del
piano di interventi previsti ‘dal Piano Industriale, aveva richiesto il rilascio di
risorse patrimoniali in eccesso per Etro 1,8 miliardi e che 1*Assemblea di
SACE in data 20 dicembre 2013 aveva gii provveduto alla distribuzione di
riserve disponibili, per un ammontare di complessivi Euro 1.001.074.320,00, si
evidenzia che I’ Assemblea dei soci in data 19 dicembre 2014 ha deliberato: (i)
la riduzione de) capitale sociale da Buro 4.340.053.892 a Euro 3.541.128.212,
mediante rimborso all’azionista di Euro 798.925.680, coerentemente con
quanto riportato nella Relazione sulla gestione, ai sensi dell’art. 2445 cod. civ.
Tale deliberazione ¢ stata eseguita in data 31 marze 2015, trascorsi n. 90 giomi
dall’iscrizione della stessa nél Registro delle Imprese senza che nessun terzo
abbia presentato opposizione atla stessa, e quindi successivamente al termine
dell’esercizio; (ji) previa modifica dell’art. 8 dello statuto sociale, 1’emissione
di un prestito obbligazionario subordinato per Euro 500 milioni; coercutemente
con quanto riportato nella Relazione sulla gestione tale emissione & stata

collocata in data 30 gennaio 2015 presso investitori istituzionali, con una
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cedole annuale del 3.875% per i primi dieci anni e indicizzata al tasso swap a
10 anni, aumentato di 318.6 punti base per gli anni successivi.

I soggetto cui & stata conferita la revisione legale dei conti per il triennio 2013-
2015 PricewatethouseCoopers S.p.A., revisore unico de! Gruppo Cassa
depositi ¢ prestiti, non ha segnalato imegolarita nella rilevazione e
‘rappTeSentazione dei fatti aziendali né, per quanto concerne il bilancio,
scostamenti rispetto ai principi contabili e ai criteri di valutazione scguiti negli
esercizi precedenti, confermando — cosi — Ja correttezza di quelli adottati per la
rappresentazione veritiera ¢ corretta deil’auivo, del passivo, dei costi ¢ dei
ricavi relativi all’esercizio 2014. Tt Collegio Sindacale ha preso atto che la
Societa di revisione, nella sua relazione, ha attestato che il bilancio relativo
all'esercizio chiuso il 31 dicembre 2014 & redatto con chiarezza ¢ rappresenta
in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale ¢ finanziaria, il risultato
economico, le variazioni del patvimonio netto ed i flussi di cassa di SACE
S.p.A.

1 Collegio Sindacale ha vigilato sull’impostazione generale data al bilancio,
sulla sua generale conformit atla legge in relazione ai criteri di formazione ed.
alla struttura; ha verificato altrest 'osservanza delle norme di legge inerenti
alla predisposizione della relazione sulla gestione

Al Collegio Sindacale non sono pervenuti né esposti, né denunce ai sensi

dell*articolo 2408 del Codice Civile.

* ok
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Sulla base di quanto precede, il Collegio non esprime riserve all’approvazione
del bilancio di esercizio, cosi come predisposto dagli Amministratori, nonché
alla loro proposta di destinazione dell’utile di escrcizio, pari a Euro
383.143.474, cosi articolata:

- quanto 8 Euro 19.157.174, alla “Riserva legale”, in conformitd con quanto
disposto dall’art. 2430 cod. civ.;

- quanto a Buro 66.920.675 alle “Alire Riserve”;

- quanto a Euro 297.065.625 in conformita alle deliborazioni che saranmo
assunte dall’ Assemblea degli Azionisti.

Roma, 7 aprile 2015

IL COLLEGIO SINDACALE

Dott. Marcello Cosconati (Presidente)

AT,

Avv, Alessandra Rosa (Sindaco effettivo)

__%.DS%

Prof. Giuliano Jiegre (Sindaco cffetuvo)
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