
Doc. XV
n. 371

RELAZIONE DELLA CORTE DEI CONTI
AL PARLAMENTO

sulla gestione finanziaria degli Enti sottoposti a controllo
in applicazione della legge 21 marzo 1958, n. 259

SACE SpA – SERVIZI ASSICURATIVI DEL COMMERCIO ESTERO

(Esercizio 2014)

Trasmessa alla Presidenza il 24 marzo 2016

TIPOGRAFIA DEL SENATO

CAMERA DEI DEPUTATI

ATTI PARLAMENTARI

XVII LEGISLATURA



PAGINA BIANCA



- 3 -Senato della Repubblica Camera dei deputati 

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

INDICE 

Determinazione della Corte dei Conti n. 20/2016 del 10 marzo 2016 ........... . 

Relazione sul risultato del controllo eseguito sulla gestione finanziaria di SACE SpA -
Servizi Assicurativi del Commercio Estero per l'esercizio 2014 .......... . 

DOCUMENTI ALLEGATI: 

Esercizio 2014 

Relazione del Presidente .................................... . 

Relazione del Collegio dei revisori ............................. . 

Bilancio consuntivo ....................................... . 

Pag. 5 

» 9 

» 49 

» 131 

» 155 



PAGINA BIANCA



- 5 -Senato della Repubblica Camera dei deputati 

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

Determinazione e relazione sul risultato del controllo 
eseguito sulla gestione finanziaria della SACE SpA -
SERVIZI ASSICURATIVI DEL COMMERCIO ESTERO 

per l'esercizio 2014 

Relatore: Presidente di Senzione Guido Carlino 

Ha collaborato per l'istruttoria e l'elaborazione dei dai il dott. Ermete Francocci 



PAGINA BIANCA



- 7 -Senato della Repubblica Camera dei deputati 

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

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 reg10 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 è stata 
istituita la Sezione speciale per l'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 l'ente pub­
blico in società per azioni con la denominazione SACE s.p.a. - Servizi assicurativi del com­
mercio estero, mantenendo il controllo della Corte dei conti, con le modalità previste 
dall'articolo 12 della legge 21 marzo 1958, n. 259; 

rilevato che la Cassa depositi e prestiti s.p.a., esercitando la facoltà conferitale dall' ar­
ticolo 23-bis della legge 7 agosto 2012, n.135, in data 9 novembre 2012, ha acquistato l'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 195 8; 

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 l'esercizio 2014; 

ritenuto che dall'analisi del bilancio e della documentazione, relativa all'esercizio rn 
esame, è emerso che: 

- il conto economico per l'esercizio 2014 si è 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 Società 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 l'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 così 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 195 8, alle Presidenze delle due 
Camere del Parlamento, insieme con il conto consuntivo per l'esercizio 2014, corredato delle 
relazioni degli organi amministrativi e di revisione - della SACE s.p.a. Servizi assicurativi 
del commercio estero l'unita relazione, con la quale la Corte riferisce il risultato del control­
lo eseguito sulla gestione finanziaria della Società. 

L'ESTENSORE 

fto Guido Carlino 

IL PRESIDENTE 

f to Enrica Laterza 
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RELAZIONE SUL RISULTATO DEL CONTROLLO ESEGUITO SULLA GESTIONE 
FINANZIARIA DEI SERVIZI ASSICURATNI DEL COMMERCIO ESTERO, PER 

L'ESERCIZIO 2014 

SOMMARIO 
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PREMESSA 

Con la presente relazione, la Corte riferisce al Parlamento sul risultato del controllò eseguito', a norma 

dell'art. 7 e con le modalità 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 più significativi sino ad oggi inter.venuti. 

L'ultimo referto, relativo agli esercizi 2012 e 2013, è stato approvato con determinazione della 

Sezione controllo enti n. 35 del 10 aprile 2015 (pubblicata in "Atti Parlamentari, XVII Legislatura, 

Senato della Repubblica - Camera dei Deputati, Doc. XV, n. 264"). 

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

società afferenti a SACE s. p.a .. 
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1 IL QUADRO NORMATIVO DI RIFERIMENTO 
1.1 Il contesto normativo 

La SACE s.p.a. - Servizi assicurativi del commercio estero, deriva dalla trasformazione in società 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 società 

in tutti i rapporti attivi e passivi, nonché nei diritti e obblighi dell'Istituto in essere alla data della 

trasformazione, in modo da assicurare la continuità dellé attività 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 disposizioni recate dal d.l. 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 società a questi 

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

internazionalizzazione dell'economia italiana. 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Completano il quadro normativo le seguenti disposizioni: 

• d.l. 29 novembre 2008 n. 185, convertito con modificazioni dalla I. 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. 1 luglio 2009 n. 78, convertito nella 1. 3 agosto 2009 n. 102, che ha assegnato a SACE 

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

medie imprese nazionali. 

V a, infine, richiamato l'art. 23 bis del d.l. 6 luglio 2012 n. 95, convertito con 1. 7 agosto 2012 n. 135 

che, nell'ambito del processo di dismissiòne e razionalizzazione delle partecipazioni societarie dello 

Stato, ha attribuito a Cassa depositi e prestiti s.p.a. l'opzione di acquisto delle partecipazioni 

azionarie detenute dallo Stato in SACE s.'p.a., incidendo in modo determinante sull'assetto 

organizzativo della Società. 

1.2 La normativa del 2014 

Nel corso del 2014, è 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 d~ SACE s.p.a .. 

In particolare, l'art. 32 prevede che la garanzia statale per i c.d. rischi non di mercato possa operare 

anche in favore di SACE, a copertura di eventuali perdite eccedenti determinate soglie, nell'ambito 

di operazioni in settori strategici per l'economia italiana. La garanzia è rilasciata con decreto del 

Ministro dell'economia e delle finanze, previo. parere dell'IV ASS, a valere su di un Fondo 

appositamente istituito con una dotazione 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'attiv'ità assicurativa per rischi non di mercato; al riguardo, è 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 individu.ati i settori strategici per l'economia italiana nonché 

i parametri per l'identificazione delle società 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 è 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 

Il capitale sociale, interamente versato, ammonta, al 31 dicembre 2014, a euro 4.340.053.892,00 ed 

è 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 l'intero capitale 

sociale di SACE s.p.a dal Ministero dell'economia e delle finanze, avendo esercitato l'opzione di 

acquisto 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 t.rasferimento del capitale azionario 

di SACE a CDP, venissero abrogati i commi 2 e 18 dell'art. 6 del decreto legge del 30 settembre 2003 

n. 269, convertito dalla legge 24 novembre 2003 n. 326, che prevedevano la nomina dei componenti 

degli organi sociali di SACE da parte del Ministero dell'economia e delle finanze e il versamento degli 

utili distribuiti in entrata al bilancio dello Stato. 

Nell'ambito del trasferimento della partecipazione di SACE a CDP, il citato art. 23-bis, comma 5, del 

decreto legge 6 luglio 2012, n. 95, ha espressamente sancito il principio di continuità nella gestione 

aziendale dì SACE, prevedendo che la stessa prosegua nello svolgimento delle attività già 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 attività di SACE, anche con riferimento alle peculiari funzioni a 

essa attribuite dalla normativa speciale. 

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

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

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

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

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

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

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

anteriormente al trasferimento dell'intero 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 è pronunciata, ai sensi 

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

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

"concentrazione", ai sensi dell'art. 5 della legge n. 287/1994, non determina la costituzione o il 
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rafforzamento di una posizione dominante sul mercato tale da eliminare o ridu~re in modo sostanziale 

o durevole l'~ssetto concorrenziale esistente. 

V a segnalato che l'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 e.e. (la deliberazione ha avuto effetto dal 31 marzo 2015, dopo.la 

pubblicazione nel regist~o delle imprese, senza che !lessun terzo, nei termini "di legge, avesse proposto 

opposizione) . 
. 

L'Assemblea, inoltre, in data 19 dicembre 2014 ha deliberato l'emissione di un prestito 

obbligazionario per un imp?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, et.e.). 

Va, altresì,_segnalat.o che CDP s.p.a. in data 6 maggio 2013 ha adottato, ai sensi degli articoli 2497 

ss. del codice civile, un regolamento per 1a direzione e il coordinamento delle società partecipate, e, 

tra queste, la SACE. 

Tale regolamento costituisce,la disciplina di riferimento per i rapporti tra le anzidette società in 

relazione alla attività di indirizzo, direzione, coordinamento e controllo e ispira comportam~nti e 
. 

regole organizzative uniformi. 

In particolare è fatto -obbligo alle s~cietà controllate di assicurare un completo e trasparente flusso 

di informaz~oni nei confronti della capogruppo, di adeguare la normativa interna in coerenza con 

quanto disposto da CDP. 

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

applicazione nei confro~ti di SACE. 
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3 GLI ORGANI SOCIALI 

3.1 Assemblea 

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

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

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

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

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

bilancio consolidato. 

L'Assemblea o~dinaria del 2 luglio 2013 ha nominato l'attuale Consiglio di amministrazione ed il 

nuovo Collegio sindacale. 

3.2 Consiglio di amministrazione, Presi~ente e Amministratore delegato 

La società è amministrata da un Consiglio di amministrazione, investito dei più ampi poteri per 

l'amministrazione della società, con il limite di quanto previsto dalla legge ovvero dallo Statuto 

sociale. 

Il Consiglio pone in essere tutte le operazioni necessarie· ad attuare l'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 organizzati~i, nonché le 

operazioni di assicurazione, riassicurazione e_ garanzia senza limiti di importo. 

Il Consiglio è composto da cinque membri, compreso il Presidente; gli amministratori sono nominati 

dall'Assemblea per un periodo non superiore a tre esercizi e con scadenza: alla data dell'assemblea 

convocata per l'approvazione del bilancio relativo all'ultimo· esercizio della loro carica; gli 

amministratori sono rieleggibili. 

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

almeno triennale, in specifiche attività. 

Lo Statuto determina, inoltre, le cause di ineleggibilità o decadenza nonché le ipotesi di sospensione 

dall'esercizio dalle funzioni. 

Il Consiglio di amministrazione si riunisce con cadenza almeno trimestrale e le riuniÒni sono valide 

con la 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, può delegare parte dei 

propri poteri al Presidente o all'Amministratore delegato. 

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

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

Al Presidente possono essere attribuite, da 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, è responsabile della gestione' corrente della società, 

provvede, in conformità alle direttive del consiglio di amministrazione, alle assunzioni, alle 

promozioni, ai licenziamenti;, formula le proposte di delibera al consiglio di amministrazione; ha la 

rappresentanza sostanziale e processuale attiva e passiva della società, stipula transazioni di importo 

inferiore a 5 milioni di euro, delibera le operazioni che comportino un impegno assicurativo fino a 20 

milioni di euro. 

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

società. 

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

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

specifiche competenze. 

Tra gli atti di indirizzo adottati dal consiglio di amministrazione nel corso del 2014, si segnala 

l'approvazione del Piano di compliance, sulla base delle risultanze emerse dalla valutazione del rischio 

di non conformità 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 

assicurabilità per il 2014, ba~ate sull'analisi della situazione politica e finanziaria degli Stati presso 

cui agiscono operatori economici assistiti dalla Società. 

Nella stessa seduta, il con~iglio di amministrazione ha approvato il plafond per la garanzia dello 

Stato su impegni assicurativi in relazione ai quali la società è, comunque, tenuta a fare fronte 

attraverso le proprie risorse di bilancio (riserve e capitale). 

Si segnala, altresì, 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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Il documento indica le tipologie di rischio che la società intende assumete, fissa gli obiettivi di rischio 

e le eventuali soglie dì tolleranza e i limiti operativi (seduta 19 dicembre 2014). 

Il consiglio di amministrazione ha, inoltre, provveduto, in seguito delle modifiche al regolamento 

ISV AP n. 20/2008, in materia di controlli interni, gestione dei rischi e esternalizzazioni, disposte 

dall'IVASS con provvedimento in data 1 aprile 2014 (in GURI - 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 società alle 

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

3.3 Collegio sindacale 

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

esercizi e sono riel~ggibili; essi sono nominati dall'Assemblea in osservanza dell'art. 2397 cod. civ. e 

nel rispetto della vigente normativa in materia di parità di accesso; il Presidente del collegio è 

nominato dall'Assemblea. 

Il compenso del Presidente del collegio e dei sindaci è deliberato dall'Assemblea ordinaria, fermo il 

divieto di corresponsione di gettoni di presenza. 

Nel corsÒ del 20Ì4 si sono tenute 12 riunioni del Collegio sindacale. 

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

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

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

determinazione rientra nelle competenze dell:Assemblea, ai sensi dell'art. 2389, primo comma e.e .. 

Tabella I - Compensi degli organi. 

. r . a· in mi,g iaia i euro J 

Unità Compenso Compenso 
Retribuzione Retribuzione 

Organo risultato risultato 
fisso 2013 fisso 2014 

2013 2014 

Presidente l 30 30 88,5 84,9 

Amnùnistratore Delegato l 16,5 16,5 126,5 63,5 

Vice Presidente - - - - -

Consiglieri 3 16,5 16,5 - -
Collegio sindacale 

, 

Presidente l 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 Società, determinati in 

una misura pari al 50 per cento degli emolumenti in ragione di anno, nel rispetto di quanto previsto 

dal comma 5 quater dell'art. 23bis del decreto legge n. 201/2011, nonché dei principi di.moderazione 

e proporzionalità richiamati dall'Azionista con comunicazione in data 19 e 27 novembre 2013. 

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

Comitato, composto da tre consiglieri di cui uno assume la carica di presidente. 
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4 LA STRUTTURA ORGANIZZATIVA 

4.1 L'organizzazione diretta 

SACE s.p.a. ha sede legale in Roma; lo Statuto consente, tuttavia, la istituzione di sedi secondarie, 

rappresentanze, filiali e succursali in Italia e all'Estero. La Società è presente sul territorio nazionale 

con le 3 sedi secondarie di Milano, Venezia e Modena e gli otto uffici territoriali, che consentono il 

miglioramento del livello di prossimità al cliente e il grado di conoscenza del tessuto imprenditoriale, 

bancario e associativo delle aree presidiate. 

Presso tali sedi opera il 25 per cento del personale del Gruppo SAC~. 

·sACE, inoltre, ha potenziato anche la propria rete estera, con l'apertura 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, i secondi con compiti consultivi e di assistenza. 

Secondo l'organigramma della società, la struttura aziendale, che al vertice pone il Presidente e 

l'Amministratore delegato (ciascu{i.o in relazione alla proprie specifiche competenze funzionali), 

prevede 5 aree di staff, alcune delle quali articolate in divisioni con funzioni specialistiche, e 4 aree di 

linea, anch'esse articolate in divisioni. 

Le Aree di staff sono le seguenti:. 

• Pianificazione strategica 

• Affari legali e societari 

• Studi e comunicazioni 

• Risorse umane 

• Organizzazione, sistemi e servizi 

Le aree di linea sono le seguenti: 

• Business 

• Global development 

• Rischi 

• Amministrazione e finanza 

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

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

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

SACE s.p.a. detiene, infatti, la totalità delle partecipazioni delle seguenti società, sottoposte alla sua 

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

SACE BT s.p.a., attiva nei rami credito, qmzioni 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 attività di recuperò del credito e di 

gestione del patrimonio informativo di SACE e delle sue controllate. 

SACE Fct s.p.a, società di factoring costituita da SACE nel 2009 per rispondere alle esigenze di 

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

all'elenco generale degli Intermediari Finanziari (ex art. 107), SACE Fct offre un'ampia gamma di 

servizi per lo smobilizzo dei crediti, dedicati ai fornitori della Pubblica Amministrazione, dei grandi 

gruppi industriali italiani e alle imprese esportatrici. 

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 representaçiies LTDA, 

società 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'organico 

L'organico di SACE Spa, al 31 dicembre 2014, è composto da 472 unità (+l 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'età media dei dipendenti è pari a 42 anni, la presenza femminile è pari al 53 per cento e la 

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

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

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

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

in funzione della futùra posizione di inserimento. 

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

Tabella 2 - Ripartizione del personale per inquadramento nel 2014. 

." 

Inquadramento 
SACE C.Omp.% 
2014 2014 

··Dirigenti 33 6,1% 

Funzionari 211 '38,5% 

Impiegati . 228 55,4% . 
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% 72% 

Diploma é altro 34,5% 28% 
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Il Gruppo SACE, nel suo complesso, dispone di 715 unità di personale, così suddivise: 

Tabella 4 • Ripartizione del personale per inquadramento nel 2014. 

SACE SACE 
SACE SACE SACE 

Tot. Comp.% 
Inquadramento Servizi Fct Do Brasil 

2014 BT2014 
2014 2014 2014 

2014 2014 

Dirigenti 33 7 1 3 - 44 6,1% 

Funzionari 211 41 4 18 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 2013 2014 2014 

Stipendi Annui Forza Media Annua Stipendi Annui Forza Media Annua 

Dirigenti 4.113.813 28 5.o40.453 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 è compreso il plafond del premio "Management by Objectives" (MBO) e delle 

competenze variabili. 

Il predetto premio attiene all'effi?ienza 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 Amministrazione, 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 mln così suddiviso: 
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• euro 4,4 mln per la remunerazione variabile di Dirigenti, Funzionari ed Impiegati 

• euro 0,60 mln per i bonus triennali (Long Term Incentive Plan). 

I criteri di distribuzione del MBO 2014 avevano, infatti, previsto, nel caso m cui la percentuale 

complessiva di raggiungimento degli obiettivi fosse pari al 100 per cento, l'erogazione di un importo 

massimo di euro 4,4 mln. 

Anche con riferimento al Long Term lncentive Plan (LTIP), si è dato atto dell'avvenuto raggiungimento 

degli obiettivi. 

La spesa per il personale del gruppo SACE ammonta, per l'anno 2014, ad euro 38.387.688, così 

suddivisa: 

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

2014 2014 

Stipendi Annui Forza Media Annua 

Dirigenti € 6.294.568 44 

Funzionari e Quadri € 16.981.197 275 

Impiegati € 15.111.923 396 

Totale € 38.387.688 715 

5.3 La formazione del personale 

Particolare attenzione è stata rivolta alla formazione del personale. Il piano di formazione aziendale 

mira a potenziare le specifiche cqmpetenze professionali richieste dalle diverse aree di attività, 

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

cambiamento e supportare la creazione e la condivisione della conoscenza. 

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

15.224. 

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

al precedente esercizio, ~entre 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 conformità 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 management e 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'attività 

·indipendente e obiettiva di monitoraggio e valutazione - nonché di adeguamento, anche attraverso 

attività di supporto e di consulenza alle altre funzioni aziendali - dell'adeguatezza, efficacia ed 

efficienza dei sistemi. di gestione dei risc~i, controllo e governance volti ad assicurare: il 

raggiungimento degli obiettivi strategici dell'organizzazione, l'affidabilità ed integrità delle 

informazioni contabili, finanziarie ed operative, l'efficacia ed efficienza delle operazioni e dei 

programmi, la salvaguardia del patrimonio e la conformità a leggi, regolamenti, direttive, procedure 

e contratti. 

Il 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 conformità e la metodologia per la 

valutazione del rischio reputazionale. In tale 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, l'efficienza e l'efficacia delle operazioni aziendali, 

l'affidabilità dell'informazione finanziaria e, non ultimo, il rispetto di leggi e regolamenti. 

6.2 Il Codice etico 

SACE si è 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. 

Il Codice Etico è 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 è dotata di un "Modello di organizzazione, gestione e controllo" ai sensi e per gli effetti di 

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

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

potenziale di commissione dei reati e sono indicati i riferimenti al sistema di controllo interno atto a 

prevenire la commissione di reati. 

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

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

L'organismo è 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 è stato costituito il 23 ottobre 2013. 

L'Organismo provve.de a fornire un'informativa annuale nei confronti del Consiglio di 

amministrazione e del Collegio sindacale. 

Nel corso del 2014, l'Organismo si è riunito 4 volte, svolgendo le verifiche di specifica competenza. 

All'esito di siffatte verifiche non è emerso alcun atto, fatto, omissione e/o comportamento che possa 

costituire occasione di reato ai s<;nsi 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 ~n 

corso di implementazione le azioni correttive, come emerso dall' attività di follow-up svolta dalla 

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 pendenti (18 passive e 7 attive), sono stati definiti 

n. 4 giùdizi, per effetto ~ei quali si è potuto procedere alla liberazione di riserve per euro 1,5 milioni 

circa. Nél corso dell'anno non sono stati instau_rati nuovi giudizi nei confronti di SÀCE s.p.a .. 

Il contenzioso passivo consta pertanto di 14 posizioni (controversie no1ùissicurative) per un petitum 

complessivo di circa 102 milioni, con una riduzione, rispetto al 31 dicembre 2013, di circa 8 milioni; è 

stato definito un sòlo giudizio attivo. 

V a segnalato, in· particolare, un. contenzioso attinente la partecipazione di SACE s. p.a. in SACE BT; 

nel corso del primo semestre del 2013, la Commissione Europea ha nòtificato 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 c?ngruità della prima misura relativa al capitale iniziale di 

euro 100 milioni erogàto dall'azionista, dall'altro l'incompatibilità con le norme comunitarie che 
r"" ' 

regolano gli aiuti di Stato delle altre misure della copertura delle perdite subite nel 2008 e 2009 e 

della copertura 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 il Tribunale 

europeo, richiedendo l'annullamento d~lla pronuncia ad esse sfavorevole. 

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

proposto da SACE e SACE BT. 

In esito a tale decisione SACE BT ha provveduto a versare a SÀCE (per il tramite di Equitalia) 

l'importo di euro 80.727.032, previa informativa ad IV ASS. 

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

In data 4 settembre 2015, è stato, altresì, impugnato afTAR del Lazio il decreto del MEF in data 27 
• 

settembre 201S con cui è stato ingiunto a SACE BT il pagamento degli importi oggetto di 

restituzione. 

Intanto, a fronte 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 ., 
ricapitalizzazione di SACE BT (seduta consiglio di amministrazione del 22 settembre 2015). 
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8 L'ATTIVITÀ SVOLTA 

8.1 L'attività di SACE s.p.a. 

Nel 2014, SACE ha continuato a svolgere l'attività istituzionale di supporto alle imprese italiane (e , 
alle loro controllate o collegate estere) al fine di sostenere l'export e la internazionalizzazione, nel 

rispetto di una attenta politica di assunzione e gestio~e dei rischi, avviando percorsi strategici volti 

a soddisfare le esigenze manife~tate dalle imprese italiane, con particolare riferimento 

all'ampliamento della loro capacità 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 socièt~ del Gruppo. 

Il documento, dopo avere analizzato il contesto, macroeconomico e le prospettive pe! il hiemlio 
I • 

successivo, ha confermato le linee operativ~ già adottate, prevedendo: 

a) un maggiore presidio sul territorio; 

b) la segmentazione del portafogli clienti con l'adozione di modelli di servizio differenziati; 

c) la rimodulazione e il rinnovo della gamma d~i prodotti, soprattutto quelli dedicati alle PMI; 

d) il coordinamento delle strategie con le .società 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 husi~ess, la valorizzazione dell'expertise SACE per lo sviluppo 

dell'attività di advisory a sostegno della internazionalizzazione. 

Nel 2014, SACE ha continuato a sostenere le capacità operative delle imprese italiane all'estero, 

arricchendo i propri prodotti con la realizzazione del Fondo sviluppo export, che costituisce un 

can~le di finanziamento alternativo per i progetti di sviluppo all'estero delle piccole e medie imprese, 

e conferend? piena operatività al Trade finance, che consente alle imprese italiane esportatrici di 

ottenere subito liquidità attraverso la cessione pro soluto dei crediti. Sono stati costituiti, inoltre, 

funzioni e programmi di Advisory che consentono alle imprese di utilizzare la consulenz'a SACE in 

tutte le fasi del progetto internazionale. 

SACE ha, inoltre, continuato a svolgere la tradizionale attività di fornitura di prodotti per 

l'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 (partecipazione a gare 

di appalto e nell'aggiudicazione di commesse all'estero) nonché le attività di riassicurazione e 

controgaranzia sottoscritta con operatori esteri. 

Inoltre, nella tutela degli inve·stimenti 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 proprietà intellettuale, di finanziamenti (anch~ con carattere di partecipazione) ovvero di garanzie 

sugli stessi. 

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

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

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

Particolare rilievo assume, al riguardo, la gestione dei rischi, effettuata secondo le tecniche e i modelli 

di misurazione di "asset liability 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 liquidità, per inadempimento di obbligazioni verso assicurati ed altri ·creditori a 

causa della difficoltà di trasformare gli investimenti in liquidità; 

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

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

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

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

Gli impegni assicurativi deliberati da SACE nel 2014 (misurati in termini di quota capitale ed 

interessi) ammontano a 10,9 miliardi di euro, m 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 è quello crocieristico che rappresenta il 20,7 per cento delle 

nuove garanzie rilasciate, seguito dai settori infrastrutture e costruzioni (16,8 per cento), oli e gas 

(10,2 per cento) ed elettrico (8,7 per cento). 

Nel 20 ~ 4 SACE ha rilasciato 433 garanzie finanziarie per l'internazionalizzazione (-17 per cento rispetto 

al precedente esercizio), per un ammontare complessivo di euro 360 milioni (-30 per cento rispetto al 

2013). Il 75 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) e 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. I prodotti 

che hanno concorso alla maggiore generazione di premi risultano essere la polizza credito acquirente 

(52,5 per cento), le garanzie finanziarie (23,8 per cento) e le cauzioni (9,5 per cento). 

I settori industriali maggiormente interessati risultano essere oli e gas (14,5 per cento), Infrastrutture 

e costruzioni (13,9 per cento) e 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 miliòni di euro registrati nel 2013. L'importo si riferisce principalmente agli indennizzi sulle 

polizze Iran causati dalle difficoltà delle controparti iraniane ad onorare i pagamenti principalmente 

per le sanzioni imposte al Paese da ONU e UE e a sinistri di natura commerciale verso debitori 

ucraini, polacchi e iraniani: Per quanto riguarda questi ultimi i settori più colpiti sono stati quello 

siderurgico e meccanico. 

Il cashjlow dei recuperi di spettanza SACE s.p.a. derivante dai crediti sovrani è stato pari a circa euro 

152,4 milioni, in linea con gli anni precedenti in virtù 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'attività delle società 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 attività 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'attività commerciale ha fatto registrare a fine esercizio 504 cedenti rispetto ai 495 del 2013; il 

numero dei debitori attivi ceduti è aumentato, passando da 3.159 al 31.12.2013 a 3.335 al 31.12.2014. 

I principali settori di attività del cedente sono costituiti dai prodotti energetici (32 per cento), da 

edilizia e opere pubbliche (15,2 per cento) e da enti pubblici (14,2 per cento). La localizzazione 

geografica dei cedenti riguarda prevalentemente le aree del Centro (35,7 per cento) e del Nord Ovest 

(?9,9 per cento). 
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9 LA GESTIONE ECONOMICO-PATRlMONIALE 

9.1 I dati di sintesi 

L'attività di gestione finanziaria di SACE si svolge lungo le linee guida dettate dal Consiglio di 

Amministrazione e ha come obiettivi l'ottimizzazione della struttura del capitale, la gestione delle 

liquidità, al fine di real!zzare un' equilibrio patrimoniale, e il bilanciamento dei rischi assunti ·dalle 

attività istituzionali. 

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

indicate le singole voci di costo, distinte tra spese cor~enti e spese in conto capitale. 

Il 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 mln ( 27 ,5 per cento) relativi alle spese per acquisto di beni e sérvizi, investimenti, imposte 

e tasse. 

Gli oneri 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 è tenuta a redigere il proprio bilancio secondo le disposizioni del Codice delle Àssicurazioni 

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

artt.88 e seguenti. 

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

previste da: 

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

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

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

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

di conti annuali e consolidati delle imprese di assicurazione); 

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

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

Il bilancio di esercizio di SACE s.p~a. e il bilancio consolidato dell'esercizio 2014, relativo al Gruppo 

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

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

I documenti contabili della gestione ed il quadro 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 aÌla relazione ed agli accertàmenti forniti dalla Società di revisione 

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

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

Gruppo SACE è stato, altresì, redatto secondo i principi contabili internazionali (IAS/IFRS) emanati 

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

Regolamento (CE) n. 1606/2002. 

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

nell'esercizio in esame. 

Tabella 7 - Andamento economico-pati·imoniale della società. 

DATI DI SINTESI 

(in milioni di euro) 
2013 Var.% 2012 2014 Var.% 2013 

Premi lordi 316,4 6 312,6 -1 % . 
Sinistri 312,l 58 339,l 9% 

Riserve tecniche (lorde) 2.658,6 -1 2.731,4 3% 

Investimenti 

(incl. conti corr. bancari) ' 
6.607,8 -15 6.414 -3% 

Patrimonio netto 4.850,8 -16 4.982 3% 

Utile lordo 491,3 25 526,1 7% 

Utile netto 277,7. 9 383,1 38% 

Operazioni deliberate 8.703,5 2 10.937,1 26% 

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

milioni, in a!lmento del 38 per cento rispetto al risultato del corrispondente periodo del 2013 (euro 

277 ,7 milioni). 

Hanno contribuito alla realizzazione di tale risultato: 

• i premi lordi, 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; 

• 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 ,l milioni); 

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

• il risultato del conto non .teènico 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: 

• euro 19.157 .17 4 alla riserva legale, pari al 5 per cento dell'utile netto, ai sensi dell'art. 2430 

del codice civile; 

• euro 66.920.675 alle "Altre Riserve"; 

• euro 297 .065.625, di cui 280 milioni come dividendo all'Azionista umco, da versare 

trascorsi almeno 5 giorni dalla data dell'Assemblea, e i restanti· 17 ,065 milioni alle altre 

riserve. 
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9.2 Lo stato patrimoniale 

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

precedente esercizio. 

Tabella 3 • SACE s.p.a. stato patl'imoniale. 

2013 
Varo/o 

2014 
Varo/o 

2012 2013 

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'attivo 108.421 -76,5 89.067 -17,9 

Ratei e risconti attivi 41.580 -32,0 26.999 -35,l 

Attivo stato patrimoniale 7.850 -I0,3 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 182.427 7,5 196.309 7,6 
•. 

- Altre Riserve 50.707 -94,9 62.532 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 -32,3 114.573 105,9 

Debiti ed altre passività 372.426 32,0 223.264 -40,1 

!latei e risconti passivi 190 23,4 -100,0 

Pàssivo stato patrimoniale 7.937.728 -10,3 8.051.262 1,4 
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Attivo 

Nel 2014 l'attivo dello stato patrimoniale ha registrato nel complesso un modesto incremento rispetto 

al precedente esercizio (1,4 per cento). 

Il dato di maggiore rilievo è dato dagli investimenti, la cui voce ricomprende le partecipazioni nelle 

società controllate e investimenti finanziari in azioni e in titoli governativi emessi dall'Italia ma 

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 è 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). 

Seguendo il trend dei precedenti esercizi, sono, altresì, diminuite le voci che compongono l'attivo 

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

Passivo 

Il patrimonio netto di SACE Spa di fine 2014 si è attestato su quota 4.982 m~lioni di euro, con.un 

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

utile di esercizio ( +38 per cento). 

Si registra, sempre nel passivo, un decremento di debiti e passività pari al 40,1 per cento; i debiti e le 

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

Non si registrano ratei e risconti passivi. 

Le riserve tecniche, co~tituite pèr fare fronte agli impegni assunti con i contratti ·di assicurazione e 

composte da riserva premi e riserva sinistri, ammontano ad euro 2.i31,4 milioni rispetto ad euro 
I 

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

Considerevole è l'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 economico 

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

eserc1z10. 

Tal1ella 9 • SACE s.p.a. conto economico. 

2013 Var% 2014 Varo/o 
2012 2013 

Premi lordi 316,4 5,7 312,6 -1,2 

Premi ceduti in riassicurazione (0,6) 200,0 (8,9) 1383,3 

Variazione della riserva premi 106,2 88,0 (157,6) -248,4 

Premi netti di competenza 422,0 18,7 146,l -65,4 

Oneri per sinistri (312,1) 58,l (339,1) 8,7 

Variazione dei recuperi 217,l 45,3 419,3 93,l 

Variazione della riserva sinistri (55,7) -82,5 130,3 -333,9 

Oneri rel. a sinistri al netto dei recuperi (150,7) -58,8 210,4 -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,l 24,6 -80,5 

Ristorni e partecipazione agli utili (17,3) 367,6 (3,5) -79,8 . 
Spese di gestione (63,8) 10,6 (77,4) 21,3 

Altri proventi e oneri tecnici. ' (1,7) cl37,0 11,8 -794,l 

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 

Altri oneri e oneri patrimoniali e finanziari (648,4) -7,5 (650,7) 0,4 

Utile da investimenti al conto tecnico (126,3) -0,l (24,6) -80,5 

RISULTATO DEL CONTO NON TECNICO 196,0 -26,3 254,9 30,l 

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

Proventi straordinari 20,2 963,2 1,6 -92,1 

Oneri straordinari (1,9) 280,0 (6,1) 221,1 

Risultato antè imposte 491,3 24,8 526,1 7,1 

Imposte (213,6) 54,l (142,9) -33,l 

UTILE NETTO 277,7 8,9 383,1 38,0 

Il conto economico è costituito dai conti tecnici e da un conto non tecnico; il conto tecnico dei rami 

danni è utilizzato per i rami di assicurazione diretta e per i rami corrispondenti di riassicurazione; il 

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

corrispondenti di riassicurazione (art. 44, d.lgs. n. 17 3/1997). 
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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 è registrata una leggera flessione nei 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,l per cento rispetto all'esercizio precedente (euro 217 ,l milioni). 

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

di ammin'istrazione, aumentano (+21,3 per cento) in considerazione della riclassifica nella voce "altre 

spese di amministrazione "di alcuni costi amministrativi del conto non tecnico. 

Il risultato 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,l 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 è del 3 per cento). 
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10 IL BILANCIO CONSOLIDATO DEL GRUPPO SACE 

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

nell'ambito di applicazione del d.lgs. n. 173/1997, di redigere il bilancio consolidato, secondo i principi 

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

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

n. 7/2007. 

Il Gruppo SACE, come è noto, è composto da SACE s.p.a. e dalle sue èontrollate (SACE BT s.p.a, 

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

La tabella che segue espone lo stato patrimoniale del gruppo, raffrontata con i dati r~lativi al 

precedente esercizio. 
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Tal.ella 10 - Bilando consolidato - stato 1mtrimoniale attivo. 

Totale Var% Totale Var% 
ATTIVO 

2013 2012 2014 2013 

l ATTIVITA IMMATERIALI 14.585 -0,l 14.383 -1,4 

1.1 Avviamento 7.655 0,0 7.655 0,0 

1.2 Altre attività immateriali 6.930 -0,2 6.728 -2,9 

2 ATTIVITÀ MATERIALI 76.165 9,2 75.447 -0,9 

2.1 Immobili 73.558 10,5 73.324 -0,3 

2.2 Altre attività materiali 2.607 -17,8 2.123 -18,6 

3 
' RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI 82.185 -22,7 84.669 3,0 

4· INVESTIMENTI 6.812.228 -8,8 7.053.135 3,5 

4.1 Investimenti immobiliari 12.999 -37,9 · 12.590 -3,l 

4.2 Partecipazioni in controllate, collegate e joint venture 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 . 
4.4 Finanziamenti e crediti 3.019.824 69,4 4.638.310 53,6 

4.5 Attività finanziarie disponibili per la vendita - - - -
.4.6 Attività finanziarie a fair value rilevato a conto economico 2.066.768 -48,4 703.458 -66,0 

5 CREDITI DIVERSI l.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 operazioni di riassicurazione 12.356 17,6 1.825 -85,2 

5.3 Altri crediti 56.465 31,8 52.042 -7,8 

6 ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO 461.822 74,0 376.771 -18,4 

6.1 Attività non cor~enti o di un gruppo in dismissione possedute - - - -
per la vendita 

6.2 Costi di acquisizione differiti - - - -

6.3 Attività fiscali differite 208.406 26,8 140.254 -32,7 

6.4 Attività fiscali correnti 237.533 201,9 224.899 -5,3 

6.5 Altre attività 15.883 -29,3 11.618 -26,9 

7 DISPONIBILITÀ LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI 155.612 -69,1 100.205 -35,6 

TOTALE ATTIVITA 8.701.242 -7,4 9.059.069 4,1 
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Tabella Il • Bilancio consolidato • stato pati·imoniale passivo. 

PASSIVO 
Totale Var% Totale Var% 
2013 2012 2014 2013 

1 PATRIMONIO NETTO 5.320.744" -14,3 5.538.828 4,1 

1.1 di pertinenza del gruppo 5.320.744 -14,3 5.538.828 4,1 

1.1.1 Capitale 4.340.054 0,0 4.340.054 0,0 

1.1.2 Altri strumenti patrimoniali . . . . 

1.1.3 Riserve di capitale . . . . 

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 . . . . 
1.1.7 Utili o perdite su att. fin. disponibili per la vendita . . . . 
1.1.8 Altri 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 di pertinenza di terzi . . . . . 
1.2.l Capitale e riserve di terzi . . o . 

1.2.2 Utili o perdite rilevati direttamente nel patrimonio . . . . 

1.2.3 Utile (perdita) dell'esercizio di pertinenza di terzi . . . . 

2' ACCANTONAMENTI 35.173 -19,6 37.915 7~8 

3 RISERVE TECNICHE 2.519.477 -2,7 2.358.356 -6,4 

4 PASSIVITÀ FINANZIARIE 294.146 120,8 733.145 149,2 

4.1 Passività finanziarie a fair value ril~vato a conto economico 31.010 365,1 48.655 56,9 

4.2 Altre passività finanziarie 263.136 107,9 684.490 160,l 

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 23.915 100,3 

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 Passività di un gruppo in dismissione posseduto per la vendita . . . . 

6.2 Passività fiscali differite 105.101 17,0 153.546 46,1 

6.3 Passività fiscali correnti 282.937 37,9 92.813 -67,2 

6.4 Altre passività 12.961 -14,6 4.601 -6:1-,5 

TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITÀ 8.701.242 -7,4 9.059.069 4,1 
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Attivo 

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

rispetto al precedente esercizio ( 4,i per cento). 

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

"investimenti posseduti sino alla scadenza", costituiti dalle attività finanziarie e 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 disponibilità liquide su c/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 esercizio (+36,3 per cento). 

Si registra, sempre nel passivo, un incremento delle passività finanziarie (149,2 per cento) per 

finanziamenti bancari e finanziari concessi a SACE Fct 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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Tabellin 12 • Bilando consolidato • oonto eoononùoo. 

Totale Var.% Totale Var.% 

2013 2012 2014 2013 

1.1 Premi netti 469.779 7,6 385.1&2 -18,0 

1.1.1 Premi lòrdi di competenza 501.509 6,4 407.536 -18,7 

1.1.2 ,Premi ceduti in riassicurazione di competenza -31330 -9,8 -22.354 -28,6 

1.2 Commissioni attive 10.745 -1,6 ll.067 3,0 

1.3 
Proventi e oneri derivanti da strumenti finanziari a fair value 

rilevato a conto economico 
-84.071 -390,2 -402.738 379,0 

1.4 Proventi derivanti da part. in controllate, collegate e joint venture - - - -

1.5 
Proventi derivanti da altri strumenti finan:1;iari e investimenti 

immobiliari 
276.949 124,3 223.241 -19,3 

1.5.1 Interessi attivi 271.173 121,l 212.217 -21,7 

1.5.2 Altri proventi l.042 33,9 l.035 -0,7 

1.5.3 Utili realizzati - - 7 -

1.5.4 Utili da valutazione 4.734 - 9.982 110,9 

1.6 Altri ricavi 531.695 17,5 667.575 25,6 

I TOTALE RICA VI E PROVENTI 1.205.097 14,5 884.327 -26,6 

2.1 Oneri netti relativi ai sinistri 244.974 -46,6 -78.209 -131,9 

2.1.l Imporli pagati e variazione delle riserve tecniche. 264.829 -45,5 -55.603 -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 

2.3 
Oneri derivanti da partecipazioni in controllate, 

- - --
collega te e j oint venture 

2.4 
Oneri derivanti 

immobiliari 

da altri strumenti finan:1;iari e investimenti 
7.426 -67,5 13.649 83,8 

2.4.1 Interessi passivi 1.024 46,3 2.284 123,0 

2.4.2 Altri oneri 350 10,4 469 34,0 

2.4.3 Perdite realizzate o - 3.209 . 
2.4.4 Perdite da valutazione 6.052 -72,2 7.687 27,0 

2.5 Spese di gestione 102.484 1,8 lll.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,l 3.981 -8,0 

2.5.3 Altre spese di amministrazione 61.975 -1,8 66.684 7,6 

2.6 Altri costi 271.715 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 578.138 113,7 678.858 17,4 

3 Imposte 232.886 127,0 208.334 -10,5 

UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO AL NETTO 

IMPOSTE 

DELLE 
345.252 105,6 470.524 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 345.252 105,6 470.524 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 riepilogati: 

• i premi lordi pari a euro 390,4 milioni, al netto della variazione della riserva premi, in flessione 

rispetto allo scorso esercizio (euro 398, 7 milioni); 

• i premi netti pari ad euro 385.1 milioni sono in flessione rispetto al precedente esercizio (-18 

per cento); 

• la voce "Oneri netti relativi ai sinistri" risulta positiva e pari a euro 78,2 milioni (negativa per 

euro 244,9 milioni al 31dicembre2013) ed è 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); 

• le spese di gestione ammontano a curo 111,3 milioni e s~no in crescita dell'8,6 per cento rispetto 

allo scorso esercizio. La variazione dei costi tra i 2 anni è 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 euro 326,7 milioni (euro 456 

milioni al 31 dicembre 2013). 

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 

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'attività di 

assicurazione del credito, il 17 ,2 per cento ,dal ramo cauzioni e il 3,3 per cento dal ramo Altri danni 

ai beni. Il 77 ,6 per cento dei premi lordi da lavoro diretto è 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); 



- 44 -Senato della Repubblica Camera dei deputati 

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

Ramo Cauzione: presenta un incremento dell'll 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 
I 

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 società 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 l'attività di SACE s.p.a., deve rilevarsi l'incremento di attribuzioni ad essa intestate 

dalla legge eh~ valorizza il ruolo svolto dalla Società 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 propn compiti in un contesto 

macroeconomico particolarmente delicato, in quanto caratterizzato da moderata crescita preceduta 

da periodi di recessione. 

Ciò non ha tuttavia impedito che la Società potesse raggiungere proficui risultati, in linea con gli 

obiettivi strategici aziendali fissati dal CdP, .con il Piano industriale, e dall'Azionista di riferimento . . 
Ciò anche grazie ad una capillare presenza della Società sul territorio e al rinno_vo della gamma dei 

prodotti, unitamente a un efficace coordinamento delle strategie con le società controllate. 

Il conto economico consolidato delle S~cietà del perimetro SACE per l'esercizio 2014 si è 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 inciso 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 è dovuta all'aumento di riserve patrimoniali e al maggior utile netto. 

Come risulta dai dati della gestione, l'esercizio 2014 si è chiuso per la Società SACE s.p.a. con un 

utile netto di 38~,l 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 l'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, par~ a 280 milioni di euro. 
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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 
Il 2014 è stato un altro anno di transizione per l'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 l'area euro ha registrato un tasso di crescita inferiore all'l %, con la 
Germania tra i best performer e l'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'attività 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. Il PIL degli Stati Uniti è cresciuto intorno al 2,5% grazie al contributo positivo dei 
consumi, trainati dai buoni risultati dell'occupazione. 
L'Asia emergente e l'Africa Sub-Sahariana continuano a registrare tassi di crescita sostenuti, 
mentre l'area MENA risente dell'instabilità 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, l'economia 
cinese è cresciuta del 7,4%, minimo dal 1990. Il Brasile si trova in stagnazione e 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 e il crollo del rublo. 
In India la crescita è rimasta robusta, anche alla luce degli ultimi dati sul PIL ricalcolati 
(+6,9%), sostenuta da ragioni di scambio favorevoli e da un aumento dell'attività produttiva. 
Infine, la caduta del prezzo del petrolio nella seconda metà dell'anno se da un lato ha iniziato 
a produrre effetti positivi per i paesi importatori non è priva di rischi per la stabilità 
finanziaria dei paesi esportatori (Venezuela, Russia, Nigeria, Angola). 

Variazione del PIL per aree geografiche (Var. %) 

Asia emergente CSI America Latina Mena Africa sub-sahariana 

• 2012 • 2013 2014 

Fonte: FMI 
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Sui mercati finanziari internazionali è tornata ad aumentare la yolatilità e questo ha spinto gli 
investitori a rivolgere gli acquisti verso attività 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 Rµssia e America Latina. 

L'economia italiana e i settori industriali 
La contrazione del PIL italiano è proseguita nel 2014 (-0,4%), sebbene inferiore rispetto al 
dato del 2013. Continuano a pesare la flessione del reddito disponibile delle famiglie, 
l'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 è ridotta nell'anno dello 0,8%. Tra i raggruppamenti principali 
soltanto i beni strumentali hanno avuto segno positivo, mentre la flessione maggiore è stata 
registrata dall'energia (-5,2%). Lievemente negativi i dati dei beni di consumo e intermedi. 
Tra i settori di attività 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 e le bevande, i prodotti chlmici e ' quelli di metallo. Negativo 
l'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). Il saldo 
commerciale italiano ha raggiunto i 42,9 miliardi di euro, in miglioramento rispetto all'anno 
precedente. Questo avanzo è la risultante dell'aumento dell'~xport (+2%) e della flessione 
dell'import (-1,6% ). Le esportazioni hanno registrato una performance positiva nell'UE 
(+3,7%), mentre si è registrata una contrazione della domanda nell'area Extra-UE (-0,1 %). 
Tra i paesi più dinamici troviamo il Belgio, gli Stati Uniti, la Polonia, la Cina e l'area Asean; 
sono invece risultate in flessione le vendite verso la Russia, l'area del Nord Africa e del 
Mercosur. Per quanto riguarda i principali raggruppamenti~ l'aumento dell'export è da 
attribuire soprattutto alla crescita delle vendite di beni di consumo e di beni strumentali, il cui 
export è un driver per le attività assicurative più tradizionali di SACE. 

Credito, insolvenze e pagamenti 
I prestiti bancari alle società non finanziarie 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 unità (erano quasi 10 mila nel 2013). Le insolvenze 
sono aumentate principalmente nel commercio e nell'edilizia. Nell'industria, invece, i settori 
con più sofferenze sono stati i prodotti in metallo, i macchinari industriali, il tessile e 
l'abbigliamento e il legno-arredo. 
In quasi tutte le regioni le insolvenze delle imprese ha.mlo registrato tassi di crescita 
sostenuti. La Lombardia si conferma l'area più colpita, con 3.379 casi (22,1 % del totale), 
seguita da Lazio e 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 registrati per macrosettore rispetto allo stesso periodo dell'anno precedente) 
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Fonte: Cerved 

Recupero crediti 
L'attività di recupero crediti di SACE SRV ha registrato (in controtendenza rispetto al 
mercato) un recovery rate in aumento rispetto ali' anno precedente, nonostante la 
prosecuzione delle difficoltà delle imprese italiane nell'attuale contesto di recessione. 
E' diminuito il numero di protesti levati alle società italiane (-24,1% rispetto al 2013). La 
flessione riguarda tutti i settori dell'economia, in particolare l'industria, in cui il numero e 
l'incidenza di società protestate è tornato sotto i livelli del 2007 (soprattutto per il sistema 
moda, prodotti intermedi e hìgh-tech}. 
Nel 2014 il numero dì procedure concorsuali non fallimentari si è fortemente ridotto rispetto 
al 2013, soprattutto per il netto calo dei concordati preventivi - per effetto della forte 
riduzione dei "concordati in bianco" dovuta alla necessità di nominare un Commissario 
giudiziale introdotta al fine di limitare l'abuso del ricorso a tale tipo di procedura. Le 
procedure aperte nel 2014 sono 2.784 (-16,4% sul 2013). 

Prospetthre 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 più in generale il deprezzamento dell'euro, che favorirà le esportazioni. 
Rimangono alcuni rischi di natura politica per via delle tensioni tra Russia e Ucraina e i 
problemi in Siria, Iraq e Libia. 
Il PIL italiano tornerà a crescere, anche se a ritmi inferiori all' 1 %, in un contesto di ripresa 
che sarà lento e relativamente debole. La disoccupazione rimarrà elevata, le condizioni di 
accesso al credito, seppure in miglioramento, rimarranno stringenti per le imprese di minore 
dimensione, il numero delle insolvenze continuerà a contrarsi anche se si manterrà 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 
evoluzioni del Pil sotto il potenziale di molti paesi emergenti e avanzati. Alcune criticità 
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 l'Italia il 2014 è stato ancora un anno di 
recessione. L'attività economica è 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 l'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 finalizzazioné del trattato di riassicurazione 
con il Ministero dell'economia e delle finanze hanno consentito di incrementare l'operatività 
su controparti, settori e Paesi per i quali era stato raggiunto un elevato rischio di 
concentrazione. 
L'offerta di prodotti è stata ulteriormente arricchita dal Fondo Sviluppo Export, un canale di 
finanziamento alternativo per i progetti di sviluppo all'estero delle Pmi, dalla piena 
operatività nel Trade Finance e dalla costituzione di funzioni e programmi di Advisory. Allo 
scopo di porre il cliente sempre più al centro della propria attività e di soddisfare le sue 
esigenze lungo tutta la catena del valore, SACE ha ulteriormente valorizzato le sinergie con 
le società-prodotto: SACE BT, SACE Fct e SACE SRV. 
Per il 2015, le attes-e per l'Italia sono di un'evoluzione positiva del Pii 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 qualità di Officiai 
Partner for ltaly 's lnternational Growth. 
Per ciò che concerne le società-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 lanno in corso si prevede una crescita della top line in linea con 
l'attesa ripresa dell'economia, nel rispetto delle politiche assuntive prudenziali e dì 
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 autorità 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 l'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 è tenuta dinanzi al Tribunale UE l'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). 



- 55 -Senato della Repubblica Camera dei deputati 

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

Quanto agli esiti del ricorso principale le probabilità di accoglimento, prevalenti rispetto ad 
ipotesi di rigetto, già espresse nel parere dei legali che assistono la Compagnia nei predetti 
procedimenti, risultano ulteriormente rafforzate dalla stessa Ordinanza dove il Presidente del 
Tribunale europeo ha manifestato che sussiste "una probabilità sufficientemente elevata di 
successo del ricorso principale". 
SACE SRV, attiva nella gestione dei dossier informativi strumentali alla valutazione del 
rischio controparte e nelle attività di recupero crediti, ha completato il processo di 
ottimizzazione 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 società procederà con la 
razionalizzazione delle attività a supporto del core business di gruppo e con la 
diversificazione della base clienti. 
SACE Fct, società 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 competitività di prezzo che ha 
portato a una compressione dei margini. La società proseguirà nel 2015 la propria crescita, 
indirizzando offerta e rete commerciale verso il segmento Corporate e attuando un 
bilanciamento del suo portafoglio verso il segmento della P A. 
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3.LA FORMAZIONE DEL RISULTATO CONSOLIDATO 

Di seguito sì riporta una sintesi dell'andamento economico dell'esercizio 2014. 

Premi lordi 
Variazione delle Riserve tecniche 
Premi ceduti in riass di com etenza 
Premi netti di competenza 

Oneri netti relativi ai sinistri 
Spese di gestione 

Pro~vigioni e altre spese di acquisizione 

Spese di gestione degli investimenti 

Altre spese di amministrazione 

Risultato della gestione tecnica 

Risultato della gestione non tecnka 

Risultato ante im ste 
Imposte 

Risultato netto dell'esercizio 

390.432 

17.103 
(22.353) 
385.182 

78.209 
(111.302) 

(40.637) 

(3.981) 

(66.684) 

352.089 

326.769 

678.858 
(208334 
470.524 

(in euro migliaia) 

398.671 
102.838 
31.730 
469.779 

(244.974) 

(102.484) 

(36.181) 

(4.328) 

(61.975) 

122.321 

455.817 

578.138 
(232.886 
345.252 

L'utile netto di pertinenza è 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 euro 78,2 milioni 
(negativa per euro 244,9 milioni al 31 dicembre 2013) ed è 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) e della variazione dei recuperi positiva per 
euro 317 ,2 milioni (euro 168,4 milioni al 31 dicembre 2013); 
le 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 è 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 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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T~i1~1rtizionc Premi (migliai:u.li l'uro) 

Ramo 2014 2013 Var.w 2013 

Ramo Danni (lavoro diretto) 352.703 385.827 -9°/.i 

A.ssicurazione del Credito 279.001 318.497 -12% 

Cauzioni 60.757 56.422 8% 

Altri Danni ai Beni 11.721. 9.936 18% 

RCGenerale 402 266 51% 

Incendio 800 665 200/o 
Infortuni . 21. 41 -49% 

Malattia o o 
Ramo Vita (lavoro diretto) o o 
Totale Lavoro Diretto 352.703 385.827 -9°/o 
Totale Lavoro Indiretto 37;729 12.844 194% 

Totale 390.432 398.671 -2% 

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

• Cauzioni 17,2% 

• Altri Danni ai Beni 
3,3% • Altri danni 0.4% 

• Assicurazione del 
credito 79, 1% 

Ripartizione dei premi per ramo (lavoro diretto) 
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Il 77,6% dei premi lordi da lavoro diretto è di competenza di SACE, mentre il rimanente 
22,4% di SACE BT. 

• SACE BT 22.4% 

• SACE 77,60/o 

Ripartizione dei premi per società del gruppo (lavoro diretto) 

Sinistri e recuperi 
Nel 2014 SACE S.p.A. ha liquidato indennizzi per un importo totale di euro 339,l milioni, 
rispetto ai 312,1 milioni di euro registrati nel 2013. L'importo si riferisce principalmente agli 
indennizzi sulle polizze Iran causati dalle difficoltà delle controparti iraniane ad onorare i 
pagamenti principalmente per le sanzioni imposte al Paese da ONU e UE e a sinistri di natura 
commerciale verso debitori ucraini, polacchi e iraniani. Per quanto riguarda questi ultimi i 
settori più colpiti sono stati quello siderurgico e meccanico. 
Il cashflow dei recuperi di spettanza SACE S.p.A. derivante dai crediti sovrani è stato pari a 
circa euro 152,4 milioni, in linea con gli anni precedenti in virtù 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 fonomeni secondo il ramo di 
riferimento. 

• Ramo Credito: 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 I 00%. 
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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 è 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 e vengono effettuate secondo le migliori tecniche di asset 
liability management. 

... . .. " ··; ... . ;•' •.; . .. 
"" .. •:· .. 

La società attua il processo di gestione dei rischi in conformità a requisiti previsti dalla 
normativa di riferimento1

• Le normative alle quali il Risk Management si è ispirato 
prevedono tre pilastri: 

• Il primo (I Pilastro) introduce un requisito patrimoniale per fronteggiare i rischi tipici 
dell'attività assicurativa/finanziaria (tecnico, controparte, mercato e operativi); 

• Il secondo (Il Pilastro) richiede alle società del gruppo di dotarsi di una strategia e di 
un processo di controllo dell'adeguatezza patrimoniale; 

• Il terzo (III Pilastro) introduce obblighi di informativa riguardanti l'adeguatezza 
patrimoniale, l'esposizione ai rischi e le caratteristiche generali dei relativi sistemi di 
gestione e controllo. 

Si riporta di seguito, declinati per le società del gruppo, i rischi maggiormente significativi: 
• rischio tecnico: inteso come rischio di sottoscrizione e rischio del credito2

• II 
primo, associato al portafoglio delle polizze, è il rischio di incorrere in perdite 
economiche derivanti dall'andamento sfavorevole della sinistralità effettiva rispetto a 
quella stimata (rischio tariffazione) o da scostamenti tra il costo dei sinistri e quanto 
riservato (rischio riservazione ); il secondo al rischio di default e migrazione del 

1 
Per SACE FCT Circolare n. 216 'del 5 agosto 1996 - 7° aggiornamento del 9 luglio 2007 "Istruzioni di Vigilan7.a per gli lntennediari 

Finanziari iscritti nell'Elenco Speciale" emanata da Banca d'Italia, per SACE BT e SACE SpA Regolamento ISVAP n. 20 del 26 mari.o 
2008, Direttiva Europea Solvency 11 n. 2009/ 138. 
2 

Il rischio di sottoscrizione è afferente a SACE SpA e SACE BT. 
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merito di credito della controparte. Entrambi i rischi sono governati attraverso 
l'adozione di prudenti politiche di pricing e riservazione, definite secondo le migliori 
pratiche di mercato, politiche assuntive, tecniche di monitoraggio e gestione attiva del 
portafoglio. 

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

• Rischio operativo: rischio di subire perdite derivanti dall'inadeguatezza o dalla 
disfunzione di procedure, risorse umane e sistemi interni oppure da eventi esogeni. 
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 Col/ection. Questi dati rappresentano 
l'input del processo di misurazione e gestione dei rischi operativi in linea con i 
principi ispiratori della normativa di riferimento. Con l'obiettivo di rafforzare il 
monitoraggio e la mitigazione del rischio in oggetto, anche SACE Fct sta effettuando 
il primo assessment sui rischi operativi con riferimento sia alla Loss Data Collection 
sia al Risk Self Assessment. 

• Rischio di liquidità: rischio che la società non sia in grado di liquidare investimenti 
ed altre attività per regolare le proprie obbligazioni finanziarie alla scadenza senza 
incorrere in perdite. Per i portafogli assicurativi non sono rilevabili significativi rischi 
di liquidità in quanto, in aggiunta a forme tecniche di sottoscrizione che consentono 
una ripartizione nel tempo della liquidazione dell'eventuale sinistro, la politica degli 
investimenti è strettamente coerente con le specifiche esigenze di liquidità degli 
stessi. Tutti gli strumenti contenuti nei portafogli di negoziazione a copertura delle 
riserve tecniche sono riconducibili a titoli negoziati su mercati regolamentati, e la 
ridotta vita media del complesso degli investimenti assicura una rapida rotazione 
degli stessi. Il rischio di liquidità risulta, invece, rilevante per SACE Fct e si 
configura essenzialmente come funding liquidity risk; più in particolare è riferito allo 
stato di difficoltà di fronteggiare in maniera efficiente i deflussi di cassa correnti e 
futuri e/o di adempiere ai propri impegni operativi di business dovuto alla chiusura 
dei finanziamenti in essere e/o all'incapacità di SACE Fct di reperire fondi sul 
mercato senza incorrere in perdite in conto capitale o costi troppo elevati della 
provvista. 

• Rischio di concentrazione: rischio derivante da esposizioni verso controparti, gruppi 
di controparti connesse e controparti del medesimo settore economico o che 
esercitano la stessa attività o appartenenti alla medesima area geografica; 

• Rischio di tasso di interesse: specifico dell'operatività di SACE Fct e riferito ad 
attività diverse da quelle allocate nel portafoglio di negoziazione; rappresenta 
l'esposizione della situazione economico-patrimoniale della società a variazioni 
sfavorevoli dei tassi di interesse. 

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

• Rischio reputazionale: il rischio di deterioramento dell'immagine aziendale e di 
aumento della conflittualità con gli assicurati, dovuto anche alla scarsa qualità dei 
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servizi offerti, al collocamento di polizze non adeguate o al comportamento della rete 
di vendita. Tale rischio è fortemente mitigato dai presidi esistenti in materia di 
controlli interni e gestione dei rischi, nonché dall'adozione di specifiche procedure 
interne atte a regolamentare l'operatività 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 entità del 
gruppo, situazioni cli difficoltà che insorgono in un'entità del medesimo gruppo 
possano propagarsi con effetti negativi sulla solvibilità dell'impresa stessa; rischio di 
conflitto di interessi. 
Rischio di non conformità alle norme: il rischio di incorrere in sanzioni giudiziarie 
o amministrative, subire perdite o danni reputazionali in conseguenza della mancata 
osservanza di leggi, regolamenti o provvedimenti delle Autorità di vigilanza ovvero di 
norme di autoregolamentazione, quali statuti, codici di condotta o codici di 
autodisciplina; rischio derivante da modifiche sfavorevoli del quadro normativo o 
degli orientamenti giurisprudenziali. 

5.2 Il ruolo del Risk Management 

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

Ac!Ne Portfolio 
M&nagement 

+:'S. ~,, 
Facili tate Pticing 

Allocate Economie Capitai 

~~ · Stress Testing 
bq: Scenario Analysis 

~qs Malket VaR, Credìt. VaR. 
~'I} .·.· .... ·.··.· .· . 

~0'8 Monitor ,<:> 
lndentify and Avoid 

La funzione Risk Management: 
• Propone le metodologie, sviluppa i modelli ed i sistemi di misurazione e controllo 

integrato dei rischi per la Società 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 dì valore per le singole unità 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 j} controllo integrato dei rischi sulla base 
dell'esposizione complessiva e predisponendo adeguate procedure di rilevazione, 
valutazione, monitoraggio e reportistica ed effettuando analisi di scenario e "stress 
test"; 
Cura i livelli delle riserve tecniche in collaborazione con le funzioni competenti ; 
Predispone la reportistica periodica sull'evoluzione dei rischi assunti e sulla presenza 
di eventuali anomalie e sconfinamenti, provvedendo a trasmetterla al Consiglio di 
Amministrazione, ali' Alta Direzione ed ai responsabili delle funzioni operative; 
Monitora le operazioni volte all'ottimizzazione della struttura del capitale, della 
gestione delle riserve e della liquidità (ALM); 
Collabora con le altre furizioni e 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 funziçni delle Società del 
gruppo, supportandole nella redazione della documentazione operativa/tecnica; 
Cura e coordina, con il supporto delle competenti funzioni delle Società del gruppo, la 
definizione di un approccio comune verso le controparti sensibili (opportunamente 
identificate e inserite in banca dati) o che siano m situazione di 
ristrutturazione/sinistro/insolvenza; 
Partecipa ai Comitati a presidio e supporto delle attività di assunzione, gestione e 
controllo dei rischi tecnici delle Società del gruppo, predisponendo, ove necessario, 
report sintetici di monitoraggio sulle controparti comuni. 

Nell'ambito del processo di risk governance sono state attribuiti specifici ruoli e 
responsabilità ai seguenti Organi: 

• Consiglio 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 Società 
del gruppo; valida e monitora i piani operativi di business; esamina temi e 
problematiche chiave riguardanti aspetti operativi e di indirizzo gestionale; 

• Comitato Operazioni3: esamina le operazioni di carattere assuntivo, gli indennizzi, le 
ristrutturazioni ed altre operazioni rilevanti e ne valuta l'ammissibilità 
compatibilmente con le linee guida per la gestione dei rischi definite dalle Società del 
gruppo; 

• Comitato Rischi4: esamina le posizioni caratterizzate da esposizioni rilevanti, 
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 e segnalare orientamenti idonei a migliorare la qualità 
complessiva del portafoglio, a prevenire il deterioramento delle esposizioni e rendere 
più efficaci i processi di recupero; 

• Comitato Investimenti: definisce periodicamente le strategie aziendali di 
investimento dei portafogli, al fine di ottimizzare il profilo rischio/rendimento della 
gestione finanziaria e la rispondenza alle Linee Guida definite dal CdA; monitora 

3 Definito Comitato Impegni per SACE Bt e Comitato Crediti per SACE Fct 
4 

Definito per SACE Bt e SACE Fct 
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l'andamento gestionale e prospettico delle performance degli investimenti, ~ 
segnalando eventuali criticità alle Funzioni competenti; propone all'Organo 
Deliberante l'aggiornamento delle Linee Guida sulla gestione finanziaria; 
Comitato Sinistri: analizza l'andamento dei sinistri "Large Claims" e ne· definisce le 
linee guida gestionali per SACE BT; 
Comitato Coordinamento Commerciale: presidia e promuove lo sviluppo di 
sinergie commerciali tra SACE e le Società controllate garantendo un coordinamento 
delle azioni commerciali e monitorando il livello di copertura della clientela. Valuta 
nuove iniziative commerciali e opportunità di sviluppo del business, in relazione alle 
linee guida strategiche definite. Esamina il portafoglio prodotti di SACE e delle 
Società controllate e le proposte di polìcy 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 mln. 
Il portafoglio complessivo di SACE BT rispetto a dicembre 2013 è sostanzialmente invariato 
(+0,5%), ed è pari a Euro 36,4 miliardi. 
Il montecrediti di SACE Fct. ovvero l'ammontare complessivo dei crediti acquistati al netto 
dei crediti incassati e delle note di credito, risulta pari a Euro 1.500,9 rnln in linea con quanto 
registrato alla chiusura del precedente esercizio (-0,2%). 

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 1.205,5 949,9 26,9% 

SACEBT 36.359,7 36.170,1 0,5% 
Credito a breve termine 7.559,8 10.039,0 -24,7% 

Cauzioni Italia 6.713,2 6.990,1 -4,0% 

Altri Danni ai Beni 22.086,7 19.141,0 15,4% 

SACE Fct 1.500,9 1.504,3 -0,2% 
Crediti oustanding 1.500,9 1.504,3 -0,2% 

SACE 
L'analisi per area geo-economica evidenzia la maggiore espos1z1one 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: l'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 3 8 ,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 e Nord Africa +6,1 % (con un peso sul portafoglio stabile tra 
il 2013 ed il 2014 e pari ai' 13,2%), Asia Orientaie ed Oceania +7,2% (con un peso sul 
portafoglio stabile tra il 2013 ed il 2014 e pari al 9,2%) ed ultima l'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%del2014). 

• EastAsia and 
Pacific 
9,2% 

Sub-Saharan Africa 
2,1% 

• Middle Est And 
North Africa 

13,2% 

• Americas 
14.0% 

• Other European 
Countries and CIS 

20,1% 

EU28 
41,4% 

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 è 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 de] 2013 a 1,2141 del 2014. Il rischio di cambio sul portafoglio 
crediti e su quello garanzie è mitigato in parte attraverso un natural hedge fornito dalla 
gestione della riserva premi, ed in parte tramite tecniche di asset-liability management 
implementate dall'azienda. 
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CHF0,5% 

EUR46,8% 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. Il settore prevalente 
rimane Oil&Gas con un'incidenza pari al 23,6% (era pari al 23,0% nel 2013) ed 
un'esposizione in aumento dell' 11, 1 % rispetto al 2013. Si segnala inoltre l'aumento verso il 
settore Infrastrutture e Costruzioni dell'll,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%). 

•Elettrico 
5,7% 

• Chimico/ 
Petrolchimico 

7,0% 

Banche 
9,5% 

Oil&Gas 
23,6% 

• Crocieristico 
13,1% 

• Infrastrutture E 
Costruzioni 

15,9% 

SACE: portafoglio garanzie per settore industriale 

SACEBT 
Linea di business Credito 
Il Ramo Credito ha massimali a rischio ,al .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, è 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 è concentrato in prevalenza nei Paesi 
dell'Unione Europea (78,3%), con l'Italia che rappresenta il 56,5%. 

• Altri paesi 
europei e 

CSI 

Asia 
4

·
13 

orientale e 
Australasia 

7,1% 

11 Americhe 
7,9% 

• Altri paesi 
UE 

21,8% 

• 

Africa sub­
sahariana 

0,4% 

• Italia 
56,5% 

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%. 

· .. AHro 

43,2% 

<t Tessile e 
abbigliamento 

5,2% 

• Prodotti in 
metallo 

5% 

• Agricoltura, 
silviconura e 

pesca & prodotti 
alimentari, 
bevande e 
tabacco 
10,3% 

Metallurgia 
7,1% 

• Commercio 
all'ingrosso di 

beni di consumo 
finale & altri 

intermediari del 
commercio 

10,0% 

• Commercio al 
dettaglio 

9,7% 

Commercio 
all'Ingrosso 

specializzato di 
altri prodot1i 

9,2% 

SACE BT: esposizione nominale credito per settore industriale 

Linea di business Cauzioni 
L'esposizione del ramo Cauzioni, ossia l'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 rappresenta.ho il 62,9% dell'esposizione, seguite dalle garanzie sui pagamenti e 
rimborsi d'imposta (33,0%). 

t; Diritti 
doganali 

3,2% 

•Assimilate 
appalti 
30,3% 

' Altre 

•Pagamenti e 
rimborsi 
imposte 
33,0% 

SACE BT: esposizione nominale cauzioni per tipologia polizza 

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

•Centro 
27,2% 

• Nord 
63,9% 

SACE BT: esposizione nominale cauzioni per area geografica 

Linea di business Costruzioni/Altri Danni ai Beni 
L'esposizione nominale del ramo Costruzioni/Altri Danni ai Beni è pari a 22,1 miliardi di 
euro. L'esposizione eftèttiva - definita al netto di frarichigie, scoperti e limiti di indennizzo -
è pari a 17 mi1iardi di euro. Il numero delle polizze in essere è pari a 7.166. Le polizze 
Construction All Risk e Erection All Risk rappresentano il 50,6% del portafoglio, i contratti 
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relativi alle tipologie Postume Decennali il 38,8% e le polizze dei Rami Elementari il 
rimanente 10,6%. 

SACEFct 

• 

• Postuma 
Decennale 

'38,8% 

• CAR/EAR 
50,6% 

SACE BT: esposizione nominale costruzioni per tipologia di polizza 

Al 31 dicembre 2014 il montecrediti di SACE Fct, ovvero l'ammontare complessivo dei 
crediti acquistati al netto dei crediti incassati e delle note di credito, risulta pari a Euro 
1.500,9 milioni, in linea con quanto registrato alla chiusura del precedente esercizio (-0.2%). 
Nel corso del 2014 l'attività 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 a Euro 2.671 milioni (+20% rispetto a quanto incassato nel corso del 2013). 
Coerentemente con quanto già 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 2013 Var. 
Pro soluto 
Pro solvendo 

SACE Fct 

1.316,4 
184,5 

1.500,9 

1.277,8 
226,5 

1.504,3 

+3,0% 
-18,6% 

·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 e opere 
pubbliche per il 21,5% e da Enti Pubblici per il 13,1 %. In tale ambito è utile rilevare la 
significativa crescita del settore Edilizia e opere pubbliche che a dicembre del 2013 
rappresentava il 14, 1 % del totale. 
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" Trasporti interni 
3,8% 

•Recupero e 
riparazioni, 
commercio 

4,5% 

• Altri serviZi 
destinabili alla 

vendita 
10,5% 

AHro 
13,8% 

• Enti pubblici 
13,1% 

• Prodollì Energetici 
32,8% 

• Edilizia e opere 
pubbliche 

21,5% 

SACE Fct: montecrediti per settore del cedente 

L'analisi relativa all'area geografica di intervento del cedente risulta in linea con quanto 
registrato 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 31dicembre2013, 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%). 

• Nord Est 
10,1% 

Cedenti esteri 
2,5% 

• Centro 
49,3% 

SACE Fct: montecred.iti 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 eserc1z10, s1 
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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 dicembre 2013) e "Regioni" (12,8% a dicembre 2013). 

• Enti del settore 
pubblico 

13% 

• Comuni 
17,9% 

ia Province 
1,8% 

Famiglie 
consumabici 

0,3% 

• Amm. centrali 
28,7% 

• Imprese 
.28,0% 

SACE Fct: montecrediti per settore economico del debitore 

Con riferimento alla distribuzione del montecrediti per area geografica del debitore, è 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 %. 

• Debitofi esteri 
13,1% 

• Sud 
14,8% 

• Cantro 
41,4% 

SACE Fct: 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: 

./ Conservazione del valore del patrimonio aziendale: in linea con l'evoluzione della 
normativa e 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; 

./ Contribuzione al raggiungimento degli obiettivi economici aziendali, attraverso 
investimenti mirati ed efficaci. 

Tale attività ha confermato valori in linea con i limiti definiti per le singole società e per le 
singole tipologie d'investimento. I modelli di quantificazione del capitale assorbito sono di 
tipo Value-at-Risk. 

AssetAllocatlon (dati in mlllonl Euro) 

Asset Class HTM HFT Totale o/. 

Obbligazioni 

OICR 

Azioni 

Money Market 

Totale 

1.691,0 

1.691,0 

908,0 

558,6 

39,6 

3.086,4 

4.594,5 

2.599,0 41,3 

558,6 8,9 

39,6 0,6 

3.088,4 49,1 

6.285,5 100,D 

Il portafoglio è 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 e 
per il restante 49, I% da strumenti monetari. 

Per quanto riguarda il rischio di credito sul portafoglio titoli, il SACE e le società 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 T1tol1 

Classi di Rating % 

AAA 1,7 

AA 1,4 

A o.o 
BBB 95,0 

Altre 1,9 

5.5 Sensitivity Analysis 
Nel corso dell'esercizio vengono effettuate analisi di sensitività sul complesso 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 più 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 solidità del portafoglio anche in situazioni di particolare tensioni sui mercati e 
sulle principali commodiry. 

Effetto sul 
Portafoglio 

Stress Test Trading Descrizione Stress Test 
(Milioni di 

Euro 

All ~~~es +100~e_ ·-------- 65,2 Explicit Factor Shocks 

All Rates -10~~E ·········-·····---------- -78,8 -~~P.!!~!_Factor Shocks _ 
_ §_quities ~..e .. 1.9_'!.f~. ..... .. -13,5 ___ Qlg~~~L!.§ì.~~~!~P.e/Asia & Japan market factors ue__! 0% __ _ 

_ §_q_~!i~_l)_Q~~-i:!:1_q~-- ____ !~_,§. __ ...... Q!~~~!'.~§.!.§:~~~P~!~1l!~-~-~_?-~~-Q_.!!l~~~~!_!actors down 10% 

QilY.P.~~"(~ ·····-----····:_1_1 __ ,_1 Explicit Factor Sh~_k_~----------·------·--······--------··----------·------
EUR up 10% VS. USO: Propagation. -121,0 

Euro in crescita del 10% sull'USD, con effetto propagazione su 
altre valute ed effetto 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 Analys1s Trading Descrizione Scenario 
(Milioni di 

Lehman Default - 2008 

Greece Financial Crìsis • 201 O 

Oil Prices Drop- May 2010 

Russian Financial Crisis - 2008 

Debt Ceiling Crisis & Downgrade 2011 

VIX up scenario 

Euro) 
Rendimenti storici del mese immediatamente successivo al 

_ --~~~~-----f~m~~rit2. ~Ll,,~l!rD~~ .. !3-.~~.!~~rs r:!~l.~QQ§, ............ ____ ....... __ __ -----·- -------· 

80,1 

37,4 

48,3 

-21,6 

Grecia era una delle economie a più rapida crescita della zona 
Euro tra il 2000 ed il 2007. 
Il costo di finanziamento di questa crescita però ha comportato 
allarmanti disavanzi pubblici, d'importo elevato soprattutto in 
rapporto al PIL. 1127 aprile 2010 il rating del debito greco è stato 
declassato da BBB+ a BB+ . 

. . . - ... ·········-· .......... -·-·····. - .. ····-·-··-·········-···· ·-···-··--········-~-~-.. ····-'·-·········---------·············--···-·---
Prezzo del petrolio in riduzione del 20% a causa delle 
preoccupazioni sulla riduzione dei budget governativi alla luce 

della criJ>i_ ~c:t;)l'I01lliC:::~.~~ì.P1'i~~i __ E:t,1E()R~i~---··--·-····-------·-------------· 
La guerra con la Georgia ed il rapido declino dei prezzi del 
petrolio s_ol!evatilllori (j i_lln1"r~c:~_s!)iori~ ~c:::.e>r:igmi~!'I, __ ···------·-··· 
La crisi del debito negli USA ed il conseguente downgrade da 
parte di S&P. Questo scenario riflette le variabili di mercato di 17 
giorni: dal 22 luglio 2011 all' 08 agosto 2011, giorno in cui il 

.................. _ _ !!1.~r~t()_h,_:;i ~or:nin_c;i~tl)_~_r_e§g!f~_al~'irnpasJ>t:i sul debit(), ..... .... .. . . .. 
Scenario storico del VIX nel periodo 5 luglio - 30 settembre 

-35,3 2011: dal minimo di 16,06 (del 5 luglio) a 42,96 (del 30 
settembre). 

Con riferimento al portafoglio immobilizzato, l'analisi di sensitività effettuata attraverso il 
calcolo del basis point value ha restituito un valore notevolmente còntenuto (Euro 0,58 
milioni) pressoché in linea con quanto rilevato nel 2013 (Euro 0,65 milio~i), 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 unità. Nel corso dell'esercizio 
sono state assunte 50 risorse mentre 52 risorse hanno lasciato le società. 

Ripartizione del per•mnale per inquallramento 

SACE SACE SACE 
SACE 

lnq uadramento SACE 
BT SRV Fct 

do Totale Compos. 
Brasi) 

Dirigenti 33 7 l 
., o 44 6,1% .;) 

Funzionari 211 41 4 18 275 38,5% 

Impiegati 228 114 18 35 396 55,4% 

TOTALE 472 162 23 56 2 715 100% 

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 
nonna re]ative a personale in possesso di laurea, con corsi di specializzazione post laurea e 
fluente conoscenza della lingua inglese, certificata attraverso test riconosciuti a livello 
internazionale (es. TOEFL, TOEIC). 

Ripartizione del personale per fascia d'età 

Fascia d'età % Var. vs 2013 

Fino a 25 anni 1% -9% 

Da 26 a 35 anni 33% -5% 
Da 36 a 55 anni 54% -3% 
Oltre i 5 5 anni 12% 38% 

Ripartizione dcl personale per titolo dì studio 

Titolo di stndio % Var. VS 2013 

Laurea 72% 10% 
Diploma e Altro 28% -19% 

Il piano di formazione aziendale mira a potenziare le specifiche competenze professionali 
richieste dalle diverse aree di attività, sviluppare le capacità manageriali e di leadership 
necessarie alla gestione della complessità e del cambiamento e supportare la creazione e la 
condivisione della conoscenza. Proseguono inoltre per tutti i dipendenti i programmi di 
formazione, in particolare linguistica e manageriale, oltre alla formazione prevista dalla legge 
(e.g., D.Lgs. 231/01, D.Lgs. 196/2003 81/08). 

7. RETE DI DISTRIBUZIONE E ATTIVITA DI MARKETING 

Sul mercato domestico, il consolidamento delle Sedi territoriali ha permesso di migliorare il 
livello di prossimità 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 e convenzioni con banche locali. 
Prosegue la politica volta all'ampliamento della rete distributiva secondo un modello multi­
canale che consente una più efficiente copertura del territorio. 

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

Il 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. Il Codice Etico è un documento 
distinto dal Modello, anche se ad esso correlato, in quanto parte integrante del sistema di 
prevenzione adottato. 
Il Consiglio di Amministrazione di SACE ha approvato il Modello di organizzazione, 
gestione e controllo ("Modello") ai sensi e per gli effetti di cui al Decreto Legislativo 231/01 
("Decreto"). 
Il documento è costituito dalla: 

• Parte Generale che illustra i principi del Decreto, i principi del Sistema dei Controlli 
Interni, l'Organismo di Vigilanza. il sistema disciplinare, la formazione del personale 
e la diffusione del Modello nel contesto aziendale ed extra-aziendale 

• Parte Speciale in cui sono identificate le aree di specifico interesse nello svolgimento 
delle attività della SACE e le controllate, per le quali è astrattamente con.figurabile 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 vigilanz~ sull'adeguatezza e sull'applicazione del Modello è affidata 
all'Organismo di Vigilanza, nominato dal Consiglio di Amministrazione ed avente struttura 
collegiale, la cui composizione è la seguente: un Presidente e membro esterno, il 
Responsabile della Divisione Internal Auditing ed il Responsabile della Divisione 
Organizzazione. I membri restano in carica tre anni e sono rinnovabili. 
L'Organismo provvede a fornire un'informativa annuale nei confronti del Consiglio di 
Amministrazione e del Collegio Sindacale. 
Sistema di controllo interno e di gestione dei rischi 
Il sistema dei controlli interni e di gestione dei rischi è costituito dall'insieme delle regole, 
dei processi. delle procedure, delle funzioni, delle strutture organizzative e delle risorse, che 
mirano ad assicurare il corretto funzionamento, il buon andamento dell'impresa e il 
conseguimento delle seguenti finalità: attua'.zione delle strategie e delle politiche aziendali/ 
adeguato controllo dei rischi attuali e prospettici e contenimento del rischio entro i limiti 
indicati nel quadro di riferimento per la detenninazione della propensione al rischio della 
Compagnia/ efficacia ed · efficienza dei processi aziendali/ tempestività del sistema di 
reporting delle informazioni aziendali/ attendibilità e integrità delle informazioni aziendali, 
contabili e gestionali, e sicurezza delle informazioni e delle procedure informatiche/ 
salvaguardia del patrimonio, del valore delle attività e protezione dalle perdite, anche in 
un'ottica di medio-lungo periodo/ conformità dell'attività della Compagnia alla normativa 
vigente, nonché alle direttive, politiche, regolamenti e procedure interne. 
Il Consiglio di Amministrazione, che ha la responsabilità ultima di tale sistema, ne assicura la 
costante completezza, funzionalità ed efficacia. Inoltre, assicura che, nell'attuazione delle 
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strategie e delle politiche aziendali e a fronte dell'evoluzione di fattori interni ed esterni, il 
sistema di gestione dei rischi consenta l'identificazione, la valutazione - anche prospettica -
e il controllo dei rischi garantendo altresì l'obiettivo della salvaguardia del patrimonio, anche 
in un'ottica di medio-lungo periodo. Da ultimo, promuove un alto livello di integrità, etica e 
una cultura del controllo interno tali da sensibilizzare l'intero personale sull'importanza e 
utilità dei controlli interni. 
L'Alta Direzione è responsabile dell'attuazione, del mantenimento e del monitoraggio del 
sistema dei controlli interni e di gestione dei rischi e ne definisce l'assetto organizzativo, i 
compiti e le responsabilità. 
Il sistema dei controlli interni e di gestione dei rischi si articola su tre livelli: 1) controlli di 
primo livello, le strutture operative con i relativi Responsabili identificano, valutano, 
monitorano, attenuano e riportano i rischi, derivanti dall'ordinaria attività aziendale, in 
conformità con il processo di gestione dei rischi. A tal fine assicurano il corretto svolgimento 
delle operazioni e il rispetto dei limiti operativi loro assegnati coerentemente con gli obiettivi 
di rischio e con le procedure in cui si articola il processo di gestione dei rischi; 2) controlli di 
secondo livello, la funzione di Risk Management e la funzione di Compliance assicurano: (i) 
la corretta attuazione del processo di gestione dei rischi, (ii) il rispetto dei limiti operativi 
assegnati alle varie funzioni e (iii) la conformità dell'operatività aziendale alle norme; 3) 
controlli di terzo livello. la funzione di Internal Auditing assicura il monitoraggio e la 
valutazione periodica dell'efficacia e dell'efficienza del sistema di gestione dei rischi, di 
controllo e di govemance, in relazione aUa natura e all'intensità dei rischi. 

Internal auditing 
L'Internal Auditing svolge, per SACE S.p.A. e le sue controllate, un'attività indipendente e 
obiettiva di assurance e consulenza, finalizzata al miglioramento dell'efficacia e 
dell'efficienza dell'organizzazione. Assiste l'organizzazione nel perseguimento dei propri 
obiettivi tramite un approccio sistematico, che genera valore aggiunto in quanto finalizzato a 
valutare e migliorare i processi di gestione dei rischi, di controllo e di govemance. 
Il mandato dell 'Intemal Auditing, approvato dal Consiglio di Amministrazione, formalizza le 
finalità, i poteri, le responsabilità e le linee di riporto ai vertici aziendali sia dei risultati 
dell'attività svolta sia del piano annuale. Quest'ultimo, approvato dal Consiglio di 
Amministrazione, formalizza le verifiche prioritarie identificate sulla base degli obiettivi 
strategici della Compagnia e della valutazione dei rischi attuali e prospettici rispetto alla 
evoluzione dell'operatività aziendale. Il suddetto potrebbe essere rivisto ed adeguato in 
risposta a significativi cambiamenti intervenuti a livello di operatività, programmi, sistemi, 
attività, rischi, e controllo dell'organizzazione. 
L'Internal Auditing monitora tutti i livelli del sistema incluso le funzioni di Risk 
Management e Compliance e opera per la diffusione della cultura del controllo promossa dal 
Consiglio di Amministrazione. 
L'attività è svolta conformemente alla normativa esterna di riferimento, agli standard 
internazionali per la pratica professionale dell'Internal Auditing e al Codice Etico 
dell 'Institute of Internal Auditors. 
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9. AZIONARJATO E CAPITALE SOCIALE 

SACE S.p.A. non possiede azioni proprie né azioni della controllante Cassa Depositi e 
Prestiti S.p.A. e le controllate non detengono alcuna azione della controllante né 
direttamente. né per il tramite di società :fiduciarie. né per interposta persona. 

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

Sulla base del risultato dei primi mesi dell' anno le aspettative di redditività ipotizzate nel 
Piano Industriale risultano confermate. 
Quali eventi successivi alla chiusura dell'esercizio si evidenzia: 

• Riduzione del capitale sociale della Società 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 verrà 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 1 O anni aumentato di 318.6 punti base per gli anni 
successivi. I titoli possono essere richiamati dall'emittente dopo 1 O anni e 
successivamente ad ogni data di pagamento della cedola. 

Roma. 19 marzo 2015 

per il Consiglio di Amministrazione 
l'Amministratore Delegato 

Alessandro Castellano 
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STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO -ATTIVITÀ 

(in euro migliaia) 

Totale Jl-12-1-1 lotakJl-12-13 
1 ATI1VITÀ IMMAIERIALI 14.383 14.585 
1.1 Avviamento 7.655 7.655 
1.2 Altre attività immateriali 6.728 6.930 
2 ATTIVITÀMA'IEIUALI 75.447 76.165 
2.1 Immobili 73.324 73.558 
2.2 Altre attività materiali 2.123 2.607 
3 RISERVE 'IECNICHE A CARICO DEI RIASSICURA lORI 84.669 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 Investimenti posseduti sino alla scadenza 1.691.001 1.705.067 
4.4 Finanziamenti e crediti 4.638.310 3.019.824 
4.5 Attività finanziarie disponibili per la vendita 
4.6 Atth.ità 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 deriwnti da operazioni di assicurazione diretta l.300.592 1.029.824 
5.2 Crediti deriw.n.ti da operazioni di riassicurazione 1.825 12.356 
5.3 Altri crediti 52.042 56.465 
6 AL'IRI ELEMENil DELL'ATI1VO 376.771 461.822 
6.1 Attività non correnti o di un gruppo in dismissione possedute per la vendita 
6.2 Costi di acquisizione differiti 

Attività fiscali differite 140.254 208.406 
224.899 237.533 

11.618 15.883 
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STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO- PATRIMONIO NETTO E 
PASSIVITÀ 

(m euro migliaia) 

Totale 31-12-2014 Totale 31-12-2013 
1 P AlRIMONIO NETIO 5.538.828 5.320.744 
1.1 di pertinenza del gruppo 5.538.828 5.320.744 
1.1.1 Capitale 4.340.054 4.340.054 
1.1.2 Altri strumenti patrimoniali 
1.1.3 Riserve di capitale 
l.1.4 Riserve di utili e altre riserve patrimoniali 728.207 634.922 
1.1.5 (Azioni proprie) 
1.1.6 Riserva per differenze dì cambio nette 
1.1.7 Utili o perdite su attività 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 470.524 345.252 
1.2 di pertinema di terzi 
l.2.1 Capitale e riserve di terzi 
l.2.2 Utili o perdite rilevati direttamente nel patrimonio 
1.2.3 Utile rdita dell'esercizio di rtinenza di terzi 
2 ACCANIDNAMENil 37.915 35.178 
3 RISERVE 1ECNICHE 2.358.356 2.519.477 
4 P ASSl\'TIÀFINANZIARIE 733.145 294.146 
4.1 Passività finanziarie a fair wlue rilevato a conto economico 48.655 31.010 
4.2 Altre sività 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 riassicurazione 23.915 11.940 
5.3 Altri debiti Sl.315 90.694 
6 AL1RI ELEMENTI DEL PASSIVO 250.960 400.999 
6.1 Passività di un gruppo in dismissione posseduto per la vendita 
6.2 Passività fiscali differite 153.546 105.101 
6.3 Passività fiscali correnti 92.813 282.937 

12.961 
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CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO 

(in euro migliaia) 

·11Jtalc 31-12-1-1 ·1otall" 31-12-13 

I.I Premi netti 385.182 469.779 
1.1.1 Premi lordi di competenza 407.536 501.509 
1.1.2 Premi ceduti in riassicurazione di competenza -22.354 -31.730 
1.2 Commissioni attive 11.067 10.745 

1.3 Proventi e oneri derivanti da strumenti finanziari a fair value rilevato a conto economico -402.738 -84.071 

1.4 Proventi derivanti da partecipazioni in controllate, collegate e joint venture - -
1.5 Proventi derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti irnmobiliad 223.241 276.949 

1.5.1 Interessi attivi 212.217 271.173 

1.5.2 Altri proventi l.035 1.042 
1.5.3 Utili realizzati 7 -
1.5-4 Utili da va/uta=irme 9.982 4.734 
1.6 Altri ricavi 667.575 531-695 
I TOTALERICAVIEPROVfil\ITI 884.327 1.205.097 
2.l Oneri netti relativi ai sinistri -78.209 244.974 
2.1.J Imporli pagati e variazione delle risen:e tecniche -55.603 264.829 
2.1.2 Quote a carico dei riassicuratori -22.606 -19.855 
2.2 Commissioni passive 642 360 
2.3 Oneri derivanti da partecipazioni in controllate, co \legate e joint venture - -
2.4 Oneri derivanti da altri strumenti fmanziari e investimenti immobiliari 13.641} 7.426 
2.4.l Interessi passivi 2.284 I.024 
2.-1.2 Altri oneri 469 350 
2.4.3 Perdite reali:;zate 3.209 o 
2.4.4 Perdite da valutazione 7.687 6.052 
2.5 Spese di gestione 111.302 102.484 
2.5.I Provvigioni e altre spese di acquisi=ione 40.637 36.l8l 
2.5.2 Spese di gestione degli investime11ti 3.981 4.328 
2.5.3 Altre spese di amministrazione 66.684 61.975 
2.6 Allrìcosti 158.085 271.715 
2 TOTALE COSTI EONERI 205.469 626.959 

UTILE(PERDil'A) Dl'LVESERCIZIO PRIMA DELLE IMPOSTE 678.858 578.138 
3 Imooste 208.334 232.886 

UTILE(PERDil'A) Dl'LV F.SERCIZIO AL NEITO DELLE IMPOSTE 470.524 345.252 
4 UTILE(PERDil'A) DELLEATTIVIfA' OPERATIVECFSSATE - -

UTILE(PERDITA) CONSOLIDATO 470.524 345.252 
di cui di pertinenza del 11:runrvi 470.524 345.252 
di cui di pertinenza di teni 
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CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO - IMPORTI NETTI 

(in euro mii!liaia' 

·~· '"HM 

UTILE (PERDITA) CONSOLIDA"IO 470.524 345.252 
Altre comoonenti r~_'!~~~uali al netto delle imposte sen1:1 riclassilic_a._.!L~~nto economico 
Variazione dcl patrimonio netto delle partecipate 
Variazione della riserva di rivalutazione di attività irmnateriali 
Variazione della riserva di rivalutazione di attività materiali 

r--- --·-·-····--·· 
Proventi e oneri relativi ad attività non correnti o a un grunoo in dismissione oosseduti oer la vendita 
Utili e nerdite attuariali e rettifiche relativi a oiani a benefici definiti 473 - 538 
Altri elementi 
Altre comoonenti .-cddituali al netto delle imposte con riclassifica a conto economico 
Variazione della riserva ocr differenze di cambio nette 
Utili o oerdite su attività finanziarie disoonibili oer la vendita 
Utili o oerdite su strumenti di CO]!l;rlura di un flusso finanziario 
Utili o nerdite su strumenti di cooertura di un investimento netto in una 2cstione estera 
Variazione del natrimonìo netto delle 12arteci11ate ·---· -· .. •M 

Proventi e oneri relativi ad attività non correnti o a un e:runno in dismissione nosseduti oer la vendita 
Altri elementi 
lOTALE DELLE ALmE COMPONENTI DEJ,CON10 ECONOMICO COMPLESSIVO - -
lOTALE DEL CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO CONSOLIDATO 470.997 344.714 
di cui di oertinema del l!rnnnn 470.997 344.714 
di cui di nertinema di teni 
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RENDICONTO FINANZIARIO CONSOLIDATO 

IU ..... 1)1('0:\TO rl"\°\'\ZI \RIO (mt'llHlo 11ul11Nl11) 

Utile (perditll) dell'esercizio prima delle imposte 

Variazione di elementi non monetari 

Variazione della riserva premi danni 
Variazione della riserva sinistri e delle altre riserve tecniche danni 
Variazione delle riseO'e matematiche e delle altre riserve tecniche vita 
Variazione dei costi di acquisizione differiti 
Variazione degli accantonamenti 

Proventi e oneri non monetari derivanti da strumenti finanziari, investimenti immobiliari e partecipazioni 

Altre Variazioni 

Variazione crediti e debiti gener111i dall'attività operativa 

Variazione dei crediti e debiti derivanti da operazioni di assicurazione direll.a e di riassicurazione 

Variazione di altri crediti e debhi 

Imposte pagate 

Liquidità netta generata/assorbita da dementi monetari attinenti all'attività di inveslimento e 
finanziaria 

Passività 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 economico 

TOTALE LIQUIDITÀ NE'ITA DERIVANTE DAU!ATllVITÀ OPERATIVA 

Liquidità netta generata/assorbita dagli investimenti immobiliari 

Liquidità netta generata/assorbita dalle partecipazioni in controllate, collegate e joint venture 

Liquidità netta generata/assorbita dai finanziamenti e dai crediti 

Liquidità netta generata/assorbita dagli investimenti posseduti sino alla scad.:nza 

Liquidità netta generata/assorbita dalle attività finanziarie disponibili per la vendita 

Liquidità netta generata/assorbita dalle attività materiali e immateriali 

Altri flussi di liquidità netta generata/assorbita dall'attività di investimento 

TOTALE LIQUIDU..\ NETTA DERIVANTE DALL'ATIIVITÀ DI INVl':STIMENTO 

Liquidità netta generata/assorbita dagli strumenti di capitale di pertinenza del gruppo 

Liquidità netta generata/assorbita dalle azioni proprie 

Distribuzione dei dividendi di pertinen7.a del gruppo 

Liquidità n~tta generata/assorbita da capitale e riserve di pertinenza di terzi 

Liquidità netta generata/assorbita dalle passività subordinate e dagli strumenti finanziari partecipativi 

Liquidità netta. generala/assorbita da passività finanziarie diverse 

TOTALE LIQUIDITÀ NETI A DERIVANTE DALL'ATTIVITÀ DI FINANZIAMENTO 

Effetto delle differenze di cambio sulle disponibilità liquide e mezzi equivalenti 

DISPONIBILITÀ LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI ALL'INIZIO DELL'ESERCIZIO 

INCREMENTO (DECREMENTO) DELLE DISPONIBILITÀ LIQUIDE E ME7.ZT EQUIVALENTI 

DISPONIBILITÀ LIQUIDE E MFZZl EQUIVALENTI ALLA F1NE DELL'ESERCIZIO 

31-12-201-l 

678.858 

(221.760) 

(24.596) 
(139.008) 

o 
o· 

2.737 

(60.893) 
(250.743) 

(241.692) 

(9.051) 

(208.334) 

1.380.955 

1.380.955 

1.378.976 

409 

(206) 

( 1.618.486) 

14.066 

o 
920 

(l.603.297) 

(3.780) 

(248.661) 

o 

42l.355 

168.914 

155.612 

(55.407) 

100.205 

(in euro migliaia) 

31-12-2013 

578.138 

(164.642) 

(92.803) 
46.692 

o 
o 

(8.579) 

(109.952) 

{101.716) 

(135.669) 

33.953 

(232.886) 

J.075.047 

1.075.047 

1.153.941 

230 

(70) 

(346.332) 

(58.328) 

o 
1.331 

(403.169) 

516 

(1.235.124) 

o 

136.577 

(1.098.0JI) 

502.871 

(347.259) 

155.612 
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NOTA ILLUSTRATIVA AL BILANCIO CONSOLIDATO 

Informazioni Generali 
Il gruppo SACE è composto da SACE SpA e dalle sue controllate SACE BT S.p.A, SACE 
Fct S.p.A, SACE SRV S.r.l e SACE Do Brasil. SACE S.p.A. è attiva nel ramo danni ed in 
particolare nelle coperture dei rischi di credito non di mercato, la controllata SACE BT 
S.p.A. nelle cauzioni e coperture del rischio di credito a breve termine e la controllata SACE 
Fct S.p.A. è operativa nel mercato del factoring. L'Ufficio di San Paolo in Brasile, ha 
consentito di ampliare la capacità di intervento si SACE in un'area geografica di importanza 
strategica per l'economia italiana, consolidando il portafoglio clienti esistente e 
promuovendo accordi con importanti istituzioni finanziarie locali. 
La sede è a Roma in piazza Poli 37/42. La data di riferimento del bilancio consolidato (31 
dicembre 2014) coincide con la data di chiusura del bilancio d'esercizio delle società 
controllate. Il bilancio consolidato è presentato in euro che è la moneta funzionale e di 
presentazione di SACE SpA e delle controllate. Gli importi riportati nella Nota Illustrativa 
sono espressi in migliaia di euro. 
Il bilancio consolidato è sottoposto a revisione contabile da parte della società 
PricewaterhouseCoopers S.p.A., incaricata per il triennio 2013 -2015. 

Normativa dì riferimento 
Il Decreto Legislativo 28 fobbraio 2005, n. 38 disciplina l'obbligo, a partire dall'esercizio 
2005, per le imprese che rientrano nell'ambito di applicazione del Decreto Legislativo 26 
maggio 1997, n. 173, di redigere i bilanci consolidati secondo i principi contabili 
internazionali emanati dallo IASB (lntemational 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 all'ISV AP (IVASS dal 01 gennaio 2013) dal 
D.Lgs. 173/1997 e dal successivo D.Lgs. 209/2005 siano da questo Organo esercitati in 
conformità agli IAS/IFRS. 
In base alle opzioni esercitate dal legislatore nazionale, le imprese del settore assicurativo: 

a) redigono il bilancio consolidato m conformità agli IAS/IFRS a partire 
dall'esercizio 2005; 
b) continuano a redigere il bilancio di esercizio (individuale) sulla base delle 
disposizioni del D.Lgs. 173/97; 
e) redigono il bilancio di esercizio (individuale) conformemente agli IAS a partire 
dall'esercizio 2006 qualora emettano strumenti finanziari ammessi alla negoziazione 
in mercati regolamentati di qualsiasi Stato membro dell'Unione Europea e non 
redigano il bilancio consolidato. 

Sulla base di quanto descritto precedentemente, il bilancio consolidato di SACE è stato 
redatto in ottemperanza alle disposizioni dei principi contabili internazionali IAS/IFRS, del 
Regolamento ISVAP n.7/2007 per quanto riguarda le forme tecniche di redazione, dei 
Provvedimenti, Regolamenti e Circolari IV ASS ove applicabili. 

Principi contabili adottati e dichiarazione di conformità ai principi contabili 
internazionali 
Il bilancio consolidato è stato predisposto nel rispetto dei principi contabili internazionali 
IAS/IFRS emessi dall'International Accounting Standards Board (IASB) e omologati 
dall'Unione Europea e nelle forme tecniche previste dal Regolamento ISV AP n. 7/2007. Per 
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principi contabili internazionali si intendono tutte le interpretazioni dell'Intemational 
Financial Reporting Interpretations Cornmittee ("IFRIC"), e quelle precedentemente 
denominate Standing Interpretations Committee ("SIC"), nonché le forme tecniche previste 
dal Regolamento ISVAP n. 712007 e successive integrazioni. 

Schemi di bilancio, principi contabili adottati e area di consolidamento 
Schemi di bilancio 
Gli schemi di bilancio consolidato e gli allegati sono presentati conformemente a quanto 
disposto dal Regolamento 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'entità di investimento quando è esposto a rendimenti variabili, o detiene diritti su tali 
rendimenti, derivanti dal proprio rapporto con la stessa e nel contempo ha la capacità di 
incidere su tali rendimenti esercitando il proprio potere su tale entità.I bilanci delle imprese 
controllate vengono inclusi nel bilancio consolidato a partire dalla data in cui si assume il 
controllo e fino al momento in cui tale controllo cessa di esistere. Tutte le società controllate 
sono incluse nel perimetro di consolidamento. 

Area di consolidamento 
L'area di consolidamento comprende il bilancio di SACE S.p.A. e di tutte le sue controllate 
dirette ed indirette: SACE BT S.p.A., SACE Fct S.p.A., SACE SRV S.r.l. e SACE do Brasil. 

Area di consolidamento 

SACEDo Brnsil Brasile G li 99,91% 99.91% ~.91% lOO'/o 

{l)Metodo diconsohdamon1o: !ntegruioneglobaJe =<ì. Integraiione P!opol7io11ale=P. JJnec;ralk>ne i:bbale per Dire~onc uni1aN=U 

(2) l""BSS italiane: 2~s ua 3=ass stato !era>~ 4=-hDJdìng ass.ieuratfve; S::a:riass UE;. 6'-:riass Ua1o ter.m; 7-banehe; 8=SGR; ~olding dlvC"rse; 10-imrtribil.i:ari ll=a.ltro 
{3) e il prodotto dei mppnrti di partetipa2ione relAtìvi a lutte le società che, collocate lungo la c~ena panecipativa.. siano eventualmenle: interposte tra l'frJl)resa che redige il bilanc:io 

{4) disponibilitj. p~ntuale c;oCIFlessiva dei \.o'Oti ncltassenblea ord~ariase diversa dalh quo1a dipaJtt(:ipBZione direnR o indiretta 

Dtttaglio delle partecipazioni non consolidate 

• \U1ut\ 11111 "t., •,., lnh1"""l111.1t1u.1h lh'.'lft1.Pfnhtu.t·Hoti \ ìluu 1' hl 11u111 
l).~1H~111n v111lll' 't 1111 111 C.J l':.11 l1'(11cvi1>1h ilì1i.:U.1 IJ I n1 l! ='""1 n1lll',1 

ur1bll.1~1:l ,,, 

~~--=-~~ ~ 

(1) 1-ass italiane; 2rus EU: ~ass staio te120; 4=holding assicuraliw; 5:;:;riBS$ UE; e"'ria-sS stato terzo; ?•banche; e .. SGR; 9;:;;:holding dwrse; 10=immobiliarl 11=altm 

{2) J=controllate (IAS27); b=coUegale (lAS28); c:rjo"1t 'fenlute (lAS 31); indicare con un aslensco {j le società cll!l.ssific:ate ~ome pos$eGule perla wndita in confomità all'IFRS :5 e riportare I.a 
leg<nda in calce al pmspetto 
{3} è il prodotto dei ra~i di partecipazione relatM a lotte le &ocietil che, coUoc;ate lmgo lii cat~na partecipa.til.GI, siano e\entualmente interposi.e tra rirrpeaa che redige i blancio consOlidat:O e 
{4) diSf.(lflibQit~ percentuale cornpl')ssi\ia dei \Oti nell'ass.emblea Oldnaria se dMrsa dalla quota di partof:Cipazione di!'!tta o indiretta 

Transazioni eliminate nel processo di consolidamento 
Nella predisposizione del bilancio consolidato sono stati eliminati tutti i saldi e le operazioni 
significative tra le società, così come gli utili e le perdite realizzate sulle operazioni 
infragruppo. 



- 85 -Senato della Repubblica Camera dei deputati 

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

Criteri di consolidamento 
Il valore di carico delle partecipazioni è stato eliminato in contropartita del patrimonio netto 
con rilevazione dell'avviamento se ritenuto recuperabile. 

Utilizzo di stime 
Nella predisposizione del bilancio consolidato gli amministratori sono tenuti ad effettuare 
stime e valutazioni che hanno effetto sugli. importi contabilizzati relativi alle attività, 
passività, costi e ricavi, nonché sulla presentazione delle attività e delle passività potenziali. 
Gli amministratori verificano periodicamente le loro stime e valutazioni in base 
all'esperienza storica ed altri fattori ritenuti ragionevoli in tali circostanze. Il ricorso a stime e 
processi valutativi è significativo nella determinazione dèlle seguenti poste patrimoniali ed 
economiche: 
Riserve tecniche 
L'ammontare delle riserve tecniche viene determinato in base a calcoli attuariali e tenendo 
conto per le società marketable delle indicazioni fomite dall'IVASS. La riserva sinistri è 
determinata in modo analitiCo attraverso l'esame dei singoli sinistri ancora aperti alla 
chiusura dell'esercizio, e tenendo in considerazione anche la stima dei sinistri tardivi. 
Immobilizzazioni immateriali 
La vita utile delle immobilizzazioni è determinata mediante l'utilizzo di stime e valutazioni. 
La valutazione della vita utile è effettuata su base annuale, utilizzando proiezioni economiche 
prudenziali. 
Altre 
Le stime vengono utilizzate per rilevare gli accantonamenti per benefici a dipendenti e ad 
altri accantonamenti. 

Criteri di Valutazione 
Attività Immateriali 
a) Avviamento (IAS 36, IFRS 3) 
In caso di aggregazioni aziendali, le attività, le passività e le passività potenziali acquisite e 
identificabili sono rilevate al fair value alla data di acquisizione. La residua differenza 
positiva tra il costo di acquisto e la quota di interessenza del gruppo nel fair value di tali 
attività e passività viene classificata come avviamento ed iscritta come attività immateriale; 
la differenza negativa viene rilevata a conto economico al momento dell'acquisizione. 
L'avviamento viene sottoposto annualmente a verifica per identificare eventuali perdite di 
valore (impairment), secondo quanto previsto dallo IAS 36. Dopo la rilevazione iniziale 
l'avviamento viene rilevato al costo, al netto delle eventuali riduzioni di valore accumulate. 

b) Altre attività immateriali (IAS 38, IAS 36) 
In questa voce sono classificate attività definite e disciplinate dallo IAS 38 e JAS 36. Sono 
incluse unicamente attività non materiali identificabili e controllate dalle imprese del gruppo, 
dal cui impiego si attendono benefici economici ed il cui costo è determinato o 
ragionevolmente determinabile. In tale voce sono incluse principalmente le spese per il 
software acquisito da terzi o sviluppato internamente. Non sono inclusi in tale voce i valori 
inerenti i costi di acquisizione differiti e le attività immateriali disciplinate da altri principi 
contabili internazionali. Tali attività sono iscritte al costo. Se si tratta di attività a vita utile 
definita, il costo viene ammortizzato in quote costanti sulla base della relativa vita utile. Se si 
tratta di attività a vita utile indefinita, esse non sono soggette ad ammortamento ma, secondo 
quanto disposto dallo IAS 36 - Riduzione di valore delle attività (nel modo descritto nel 
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paragrafo relativo a Perdite e riprese di valore delle attività non finanziarie), a test 
d'impairment ad ogni chiusura di bilancio, ovvero nel momento in cui vi siano indicazioni di 
perdite durevoli di valore. L'ammontare della perdita, pari alla differenza tra il valore 
contabile dell'attività ed il valore recuperabile, viene rilevato a Conto economico. Gli 
ammortamenti sono coerenti con i piani di utilizzo tecnico-economici delle singole categorie 
di beni. · 
L'eliminazione dallo Stato patrimoniale degli attivi immateriali avviene al momento della 
dismissione e qualora non siano attesi benefici economici futuri. 

Attivi materiali (IAS 16) 

a) Immobili 
In tale voce sono classificati gli immobili detenuti ad uso strumentale così come definiti e 
disciplinati dallo IAS 16. Tali attività, distinte nelle loro componenti "Terreni" e 
"Fabbricati''. sono iscritte al costo che comprende, oltre al prezzo di acquisto, gli eventuali 
oneri accessori direttamente imputabili all'acquisto ed alla messa in funzione del bene. 
Successivamente, il costo dei fabbricati è soggetto ad ammortamento in quote costanti sulla 
base della relativa vita utile. I terreni, siano essi acquisiti separatamente o incorporati nel 
valore dei fabbricati, non sono ammortizzati in quanto hanno vita utile indefmita Nel caso in 
cui il valore del terreno sia incorporato nel valore del fabbricato si procede alla sua 
separazione solo per i terreni per i quali la società ha la piena disponibilità (immobili detenuti 
"cielo - terra"). L'ammontare di tali perdite, pari alla differenza tra il valore di carico del 
bene ed il suo valore di recupero (pari al minore tra ilfair value, al netto degli eventuali costi 
di vendita, ed il relativo valore d'uso del bene, inteso come il valore attuale dei futuri flussi 
finanziari originati dal bene), viene rilevato in Conto economico. La cancellazione dallo 
Stato patrimoniale avviene a seguito di dismissione o quando il bene è permanentemente 
ritirato dall'uso e dalla sua dismissione non sono attesi benefici economici futuri. 

b) Altre attività materiali 

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

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

Investimenti immobiliari (IAS 40) 

In tale voce sono classificati gli investimenti in immobili definiti e disciplinati dallo IAS 40. 
Tali investimenti comprendono ì terreni, i fabbricati e le singole unità abitative. Non sono 
inclusi in tale voce gli immobili detenuti per uso strumentale ovvero disponibili nell'ambito 
della gestione caratteristica per operazioni di compravend.i.ta. Gli investimenti immobiliari 
sono iscritti al costo, compresi gli eventuali oneri accessori direttamente imputabili 
all'acquisto e alla messa in funzione del bene. Gli investimenti in immobili sono soggetti ad 
ammortamento secondo quanto consentito dallo IAS 40. I valori degli immobili sono esposti 
in bilancio al netto degli ammortamenti e di eventuali perdite di valore. Le spese di 
manutenzione straordinaria che apportino benefici economici futuri sono capitalizzate sul 
valore dell'immobile, mentre i costi di manutenzione ordinaria sono contabilizzati in Conto 
economico nell'anno di sostenimento. Tali immobilizzazioni sono ammortizzate a quote 
costanti lungo l'arco della vita utile stimata, ad eccezione della quota relativa al terreno, 
accorpato al fabbricato o acquisito separatamente, per cui si suppone una vita utile indefinita 
e pertanto non sottoposto ad ammortamento. Qualora in sede di valutazione periodica o a 
seguito di specifici eventi emerga una perdita durevole di valore, si procede alla 
corrispondente rettifica. La cancellazione dallo stato patrimoniale avviene a seguito di 
dismissione o di eventi che ne esauriscano i benefici economici attesi dall'uso. 

Partecipazioni in controllate, collegate e joint venture (IAS 28, IFRS 10 e IFRS 11) 
Tutte le società controllate sono consolidate con il metodo integrale. La voce include le 
partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto e relative a società collegate o in 
società soggette al controllo congiunto. Nei periodi successivi alla prima iscrizione al costo 
di acquisto, la variazione di valore di tali partecipazioni imputabili al risultato delle società 
partecipate è rilevata nel conto economico. Le ulteriori variazioni di valore delle 
partecipazioni, che non sono state imputate nel conto economico delle partecipate, sono 
rilevate, per la quota di competenza della partecipante, nell'apposita voce di patrimonio 
netto. 

Investimenti posseduti sino alla scadenza - Held to maturify (IAS 32 e IAS 39) 

Sono classificate nella presente categoria le attività finanziarie disciplinate dallo IAS 39, non 
derivate, con pagamenti fissi o determinabili e scadenza fissa, che si ha intenzione e capacità 
di detenere sino a scadenza. All'atto dell'iscrizione iniziale, che avviene alla data di 
regolamento (cosiddetti contratti regular way) le attività finanziarie sono contabilizzate al 
fair value 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 Attività disponibili per la vendita, il fair 
value dell'attività alla data di riclassificazione viene assunto come nuovo costo ammortizzato 
dell'attività stessa. Successivamente alla rilevazione iniziale, la valutazione delle attività 
finanziarie detenute sino alla scadenza viene effettuata al costo ammortizzato, utilizzando il 
metodo del tasso di interesse effettivo. Sono rilevati in Conto economico i proventi e gli 
oneri derivanti dal processo di ammortamento. Se in seguito ad un cambiamento di volontà o 
di capacità, un investimento detenuto sino a scadenza viene riclassificato tra le attività 
disponibili per la vendita o venduto e se queste operazioni risultano essere di importo non 
irrilevante, tutti gli investimenti detenuti fino alfa scadenza sono riclassificati come 
disponibili per la vendita con il divieto di classificare attività finanziarie nella categoria HTM 
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per i successivi due esercizi. Non si procede a riclassificazione se non in casi specifici 
previsti dallo IAS 39, dove un mutamento oggettivo non prevedibile delle condizioni 
all'inizio richiamate renda impraticabile mantenere in tale classe uno strumento finanziario. I 
proventi e gli oneri da rimborso sono rilevati in Conto economico. In sede di chiusura del 
bilancio e delle situazioni infrannuali, viene effettuato il test d'impairment. Se sussistono 
evidenze di perdita di valore, l'importo della perdita viene misurato come differenza tra il 
valore contabile dell'attività e il valore attuale dei futuri flussi finanziari stimati, scontati al 
tasso di interesse effottivo 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 attività detenute fino alla 
scadenza ha luogo quando scadono i diritti contrattuali sui flussi finanziari correlati alle 
attività stesse o quando vengono trasferiti tutti i rischi e benefici ad essa connessi. 

Finanziamenti e crediti (IAS 32 e IAS 39) 

Sono classificate nella presente categoria le attività finanziarie, non derivate, con pagamenti 
fissi o <ieterminabili che non sono quotate in un mercato attivo e detenute con intento di non 
essere vendute nel breve termine (IAS 39) con esclusione dei crediti commerciali. 
Nello specifico la voce comprende: i finanziamenti, i crediti diversi da quelli verso assicurati 
per premi, i depositi non a vista presso le banche, i depositi presso le imprese cedenti, la 
componente finanziaria eventualmente presente nei contratti di assicurazione e 
riassicurazione. I finanziamenti e i crediti di natura non assicurativa sono valutati al costo 
ammortizzato, secondo il metodo dell'interesse effettivo, al netto di eventuali svalutazioni. 
Le operazioni di pronti contro termine sono contabilizzate come operazioni finanziarie di 
raccolta e impiego e conseguentemente esposte tra i crediti e i debiti. Gli interessi, ovvero la 
differenza tra il prezzo a pronti e quello a termine, che maturano lungo tutto il periodo di 
esistenza di queste operazioni, sono rilevati pro rata temporis in Conto economico, tra gli 
interessi attivi. I depositi di cassa presso terzi a garanzia di future obbligazioni del gruppo 
sono iscritte al costo corrispondente al loro valore nominale. 
Ad ogni chiusura d'esercizio i finanziamenti e i crediti sono soggetti ad impairment test. Tali 
crediti sono valutati analiticamente tenendo conto anche dei tempi di recupero degli stessi. 
L'eventuale rettifica di valore è iscritta a Conto economico. Nel caso in cui vengano meno 
successivamente i motivi che ne hanno determinato la precedente svalutazione, il valore dei 
crediti viene ripristinato. I crediti che non presentano evidenze di anomalia sono valutati 
"collettivamente", attraverso la loro suddivisione in categorie omogenee di rischio e la 
determinazione per ognuna di esse di riduzioni di valore stimate sulla base di esperienze 
storiche di perdite. I finanziamenti e i crediti sono eliminati dallo Stato patrimoniale quando 
divengono irrecuperabili o quando, per effetto di cessioni, tutti i rischi e i benefici vengono 
effettivamente trasferiti ad altro soggetto. 

Attività imanziarie afair value rilevato a Conto economico (IAS 32 e IAS 39) 

In questa categoria sono classificati i titoli di debito, i titoli di capitale ed il valore positivo 
dei contratti derivati detenuti con finalità di trading. All'atto della rilevazione iniziale le 
attività finanziarie detenute per la negoziazione vengono rilevate al fair value, nonnalmente 
coincidente con il costo di acquisizione dello strumento, mentre i costi o proventi di 
transazione direttamente attribuibili allo strumento sono invece imputati direttamente a Conto 
economico. Successivamente alla rilevazione iniziale, le attività finanziarie detenute per la 
negoziazione sono valorizzate alfair value, corrispondente alle quotazioni di mercato per gli 
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strumenti finanziari quotati in un mercato attivo; in assenza di un mercato attivo, vengono 
utilizzati metodi di stima e modelli valutativi generalmente accettati e che sono basati su dati 
rilevabili sul mercato. Gli utili e le perdite derivanti dalla variazione di fair value delle 
attività finanziarie sono rilevati nella voce "Proventi ed oneri derivanti da strumenti 
finanziari a fair value rilevato a Conto economico". Le attività finanziarie vengono cancellate 
quando scadono i diritti contrattuali sui flussi finanziari derivati dalle attività stesse o quando 
l'attività finanziaria viene ceduta trasferendo sostanzialmente tutti i rischi/benefici ad essa 
connessi. 

Strumenti finanziari derivati (IAS 32 e IAS 39) 
Gli strumenti finanziari derivati sono rilevati alfair value. Essi sono utilizzati con l'intento di 
ridurre il rischio di mercato e di credito. Gli strumenti finanziari derivati perseguono finalità 
di copertura o di gestione efficiente; per essi non ci si è avvalsi della modalità di 
contabilizzazione prevista dall'hedge accounting. Secondo la definizione dello IAS 39 gli 
strumenti derivati sono valutati alfair value, con impatto diretto a conto economico. 

Determinazione delfair value 
Il fair value utilizzato ai fini valutativi è rappresentato dalle quotazioni ufficiali in un mercato 
attivo. Se il mercato per lo strumento finanziario non è attivo, ilfair value è stato 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 
ilfair value non possa essere determinato attendibilmente, l'attività finanziaria è valutata al 
costo. 

Crediti diversi (IAS 39) 

Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta (IAS 39) 

In tale voce sono classificati i crediti verso assicurati per premi non ancora incassati. Sono 
iscritti inizialmente al loro fair value e successivamente al costo ammortizzato. I crediti a 
breve termine non vengono attualizzati in quanto gli effetti sarebbero non significativi. I 
crediti a medio/lungo termine vengono invece attualizzati. La svalutazione di tali crediti è 
effettuata tenendo conto dell'andamento dei trend storici degli incassi, rilevati per singola 
linea di business. 

Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione 

In tale voce sono classificati i crediti verso Compagnie riassicurate/riassicuratrici. Sono 
iscritti inizialmente al loro fair value e successivamente sono valutati al costo ammortizzato. 
Ai fini della contabilizzazione non si fa ricorso a metodi di attualizzazione in quanto, essendo 
tali crediti a breve termine, gli effetti sarebbero non significativi. Successivamente sono 
valutati, ad ogni data di bilancio, al presumibile valore di realizzo. 

Altri crediti 

In tale voce sono classificati gli altri Crediti commerciali, definiti dallo IAS 32 e disciplinati 
dallo IAS 39, di natura non fiscale che non rientrano nelle due precedenti categorie. Tali 
crediti sono iscritti inizialmente al loro fàir 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 

Attività e passività fiscali differite (IAS 12) 

In tali voci sono classificate rispettivamente le attività fiscali derivanti da differenze 
temporanee deducibili e le passività fiscali derivanti da differenze temporanee imponibili, 
come definite e disciplinate dallo IAS 12. Tali poste sono iscritte sulla base della normativa 
nazionale, avendo sede - fiscale in Italia tutte le imprese incluse nel perimetro di 
consolidamento. Sono rilevate tutte le passività fiscali differite per le differenze temporanee 
imponibili. Le attività fiscali per differenze temporanee deducibili sono rilevate se è 
probabile il realizzo in futuro di un reddito imponibile tale da permetterne l'utilizzo. Il 
calcolo delle imposte differite attive e passive avviene utilizzando l'aliquota fiscale prevista 
nei periodi in cui l'attività sarà realizzata o la passività sarà estinta. Le imposte differite sono 
registrate in contropartita del Conto economico ad eccezione di quelle relative a utili o 
perdite su attività finanziarie disponibili per la vendita ed a variazione del 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. 

Attività e passività fiscali correnti (IAS 12) 

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

Altre attività 

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

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti (IAS 7 e IAS 32) 
In questa voce sono classificate le disponibilità liquide, i conti correnti bancari, e i depositi a 
vista. Tali attività sono iscritte al loro valore nominale. Le disponibilità liquide in valuta sono 
esposte al tasso di cambio in vigore alla chiusura dell'esercizio. 

Patrimonio Netto di pertinenza del gruppo 
In tale sezione sono classificati gli strumenti rappresentativi di capitale che costituiscono il 
patrimonio netto di gruppò, 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 Società, 
costituiscono il capitale sociale. Il capitale (sottoscritto e versato) viene esposto al suo valore 
nominale. 
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Riserve di utili e altre riserve patrimoniali (IFRS 1, IAS 8, IFRS 2, IFRS 4) 
La voce comprende: 

a) la riserva comprendente gli utili e le perdite derivanti dalla prima applicazione dei 
principi IAS/IFRS come disposto dall'IFRS 1; 

b) la riserva per gli utili e le perdite dovuti ad errori determinanti e a cambiamenti dei 
principi contabili o delle stime adottate, come prescritto dallo IAS 8; 

e) le riserve derivanti dalla riclassificazione di alcune riserve integrative e di tutte le 
riserve perequative contabilizzate in forza dei principi previgenti (IFRS 4); 

d) le altre riserve previste dal Codice civile e dalle leggi sulle assicurazioni previgenti; 
e) le riserve di consolidamento. 

Riserve per differenze di cambio nette (IAS 21) 
Tale voce comprende le differenze di cambio con natura di Patrimonio Netto, come disposto 
dallo IAS 21, derivanti da operazioni in divisa estera. 

Altri utili o perdite rilevati direttamente nel patrimonio 
La voce comprende il saldo netto delle variazioni rilevate direttamente in contropartita del 
patrimonio netto. Nel caso specifico, sono incluse in tale voce gli utili e perdite attuariali 
derivanti dalla valutazione del Trattamento di Fine Rapporto ai sensi di quanto previsto dallo 
IAS 19. 

Accantonamenti (IAS 37) 
La voce comprende le passività definite e disciplinate dallo IAS 37 (Accantonamenti, 
passività e attività potenziali). 
Gli accantonamenti per rischi ed oneri sono effettuati quando sono verificate le seguenti tre 
condizioni: 
a) esiste un'obbligazione effettiva (legale o implicita); 
b) è probabile l'impiego di risorse per adempiere l'obbligazione ed estinguerla; 
e) può essere effettuata una stima attendibile dell'ammontare dell'obbligazione. 
L'importo da accantonare è pari all'impegno previsto attualizzato sulla base dei tassi correnti 
di mercato. L'attualizzazione non viene effettuata se non risulta significativa. La persistenza 
delle condizioni di accantonamento viene riesaminata periodicamente. 

Riserve Tecniche (IFRS 4) 
In base a quanto previsto dall'IFRS 4 le riserve tecniche possono continuare ad essere 
contabilizzate in base ai principi contabili locali. Sulla base dell'analisi effettuata dei 
contratti sia rami danni è emerso che tutti i contratti presentano le caratteristiche dì 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 è mantenuta conforme ai principi contabili 
previge~ti agli IFRS, in quanto tutte le polizze in essere del segmento ricadono nell'ambito di 
applicazione dell'IFRS 4 (contratti assicurativi); in particolare la voce comprende: 

Riserva premi, che si compone di due sottovoci: riserva frazione premi, determinata 
con il metodo del ''pro rata temporis", secondo quanto previsto dall'art. 45 del D.Lgs 
n. 173 del 26 maggio 1997 e la riserva per rischi in corso, composta dagli importi da 
accantonare a copertura degli indennizzi e delle spese che superano la riserva per 
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frazioni di premio sui contratti in essere e non in sinistro a fine esercizio, assolvendo 
alle esigenze poste dall'IFRS 4 per il liability adequacy test. 
Riserva sinistri, che comprende gli accantonamenti effettuati per sinistri avvenuti ma 
non ancora liquidati, in base al previsto costo del sinistro stesso comprensivo delle 
spese di liquidazione e di gestione. Le riserve sinistri sono determinate mediante una 
stima del costo ultimo per la copertura degli oneri relativi a risarcimenti, spese dirette 
e di liquidazione di ogni singolo sinistro. 

Analisi della congruità delle riserve tecniche (Liability Adequacy Test) 
La congruità, ai fini IAS/IFRS, delle passività assicurative è soddisfatta dall'accantonamento 
della riserva per rischi in corso. 

Passività.finanziarie (JAS 39, IAS 32, IFRS 4) 
Passività finanziarie afair value rilevato in Conto economico 
In tale voce sono incluse le passività finanziarie e gli strumenti finanziari derivati valutati a 
fairvalue. 

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

a) i debiti verso le banche; 
b) i depositi ricevuti dai riassicuratori; 
e) i debiti verso cedenti per contratti di factoring in portafoglio. 

Le voci di natura assicurativa sono iscritte al valore nominale e successivamente valutate al 
costo ammortizzato. 

Debiti (IAS 32 e IAS 39) 
Rientrano in questa categoria i debiti di natura commerciale. 

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

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

Altri debiti 
In tale voce vi rientrano i debiti nei confronti del personale dipendente per il TFR. Esso è 
calcolato analiticamente per ogni dipendente, in conformità alle leggi ed ai contratti di lavoro 
vigenti. Per effetto della. riforma della previdenza complementare ai sensi della Legge 
252/2005 e della Legge 296/2006 e tenendo conto delle linee guida formulate dall'OIC si è 
proceduto: a) a rilevare Pobbligazione per le quote maturate al 31dicembre2006 secondo le 
regole dei piani a benefici definiti; questo significa che l'impresa dovrà valutare 
l'obbligazione per i benefici maturati dai dipendenti attraverso l'utilizzo di tecniche attuariali 
e dovrà determinare l'ammontare totale degli utili e delle perdite attuariali e la parte di questi 
da contabilizzare; b) a rilevare l'obbligazione per le quote che maturano dal 1° gennaio 2007, 
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dovute alla previdenza complementare o al Fondo di Tesoreria INPS, sulla base dei contributi 
dovuti in ogni esercizio. 

Altri elementi del passivo 
Rientrano in questa categoria i debiti di natura commerciale. 

Passività fiscali correnti e differite 
Si rinvia a quanto detto nell'attivo. 
Altre passività 
Tale voce comprende: 

a) i conti transitori di riassicurazione; 
b) i ratei e risconti passivi che non è stato possibile allocare a specifiche voci. 

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

Premi netti (IFRS 4 e IAS 39) 
Tale macro-voce comprende i premi di competenza relativi a contratti classificabili come 
assicurativi ai sensi dell'IFRS 4 ed ai contratti di investimento con partecipazione 
discrezionale agli utili equiparati ai contratti assicurativi dall'IFRS 4. 
Rientrano nella definizione di contratto assicurativo tutti i contratti attraverso i quali una 
delle parti, l'assicuratore, si assume un significativo rischio assicurativo convenendo di 
risarcire un'altra parte, l'assicurato o un altro beneficiario, nel caso in cui uno specifico 
evento incerto abbia degli effetti negativi sull'assicurato o su altro beneficiario. 
Tutti i contratti distribuiti dal gruppo sono classificabili come contratti assicurativi ai sensi 
dell'IFRS 4. I premi sono esposti al netto delle cessioni in riassicurazione. 

Proventi netti derivanti da strumenti finanziari afair value rilevato a Conto economico 
(IAS 39) 
In tale voce sono contabilizzati gli utili e le perdite realizzate e le variazioni di valore delle 
attività e passività finanziarie afair value rilevato a Conto economico. 

Proventi e oneri da partecipazioni in controllate, collegate e joint venture (IAS 28, IFRS 
10eIFRS11) 
La voce include i proventi originati dalle partecipazioni contabilizzate secondo il metodo del 
patrimonio netto iscritte nella corrispondente voce dell'attivo patrimoniale. 

Proventi derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobiliari (IAS 18, IAS 
39 e IAS 40) 
In tale macrovoce sono contabilizzati i proventi derivanti da investimenti immobiliari e da 
strumenti finanziari non valutati afair value rilevato a Conto economico. 
Nello specifico la macrovoce comprende: 

a) gli interessi attivi (rilevati su strumenti finanziari utilizzando il criterio dell'interesse 
effettivo); 
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b) gli altri proventi (vi rientrano a titolo esemplificativo i ricavi che derivano 
dall'utilizzo, da parte di terzi, degli immobili detenuti a scopo di investimento ed i 
dividendi); 

e) gli utili realizzati (come quelli rilevati a seguito dell'eliminazione di 
un'attività/passività finanziaria o di investimenti immobiliari); 

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

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

a) i ricavi derivanti dalla prestazione di servizi diversi da quelli di natura assicurativa e 
dall'utilizzo, da parte di terzi, di attività materiali e immateriali e di altre attività 
dell'impresa, come stabilito dallo IAS 18; 

b) gli altri proventi tecnid netti connessi a contratti di assicurazione; 
c) le differenze di cambio da imputare a Conto economico di cui allo IAS 21 ; 
d) gli utili realizzati su attivi materiali e immateriali; 
e) le riprese di valore relative agli attivi materiali e immateriali; 
f) le plusvalenze relative ad attività non correnti e gruppi in dismissione posseduti per la 

vendita, diversi dalle attività operative cessate. 

Oneri netti relativi ai sinistri (IFRS 4) 
La macrovoce comprende, al lordo delle spese di liquidazione ed al netto delle cessioni in 
riassicurazione, gli importi pagati al netto dei recuperi, le variazioni delle riserve sinistri, 
delle riserve per recuperi, della riserva per somme da pagare, delle riserve matematiche, delle 
altre riserve tecniche relative a contratti di assicurazione e a strumenti finanziari disciplinati 
dall'IFRS 4. Nella voce sono incluse anche le spese dirette e indirette di liquidazione. 

Oneri da partecipazioni .in controllate, collegate e joint venture (IAS 28, IFRS 10 e 
IFRS 11) 
La voce include la quota del risultato negativo d'esercizio relativo alle società contabilizzate 
secondo il metodo del patrimonio netto. 

Oneri derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobiliari (IAS 39) 
In tale macrovoce sono contabilizzati gli oneri derivanti da investimenti immobiliari e da 
strumenti finanziari non valutati a fair va/ue a Conto economico. Nello specifico la 
macrovoce comprende: 

a) gli interessi passivi (rilevati su strumenti finanziari utilizzando il criterio 
dell'interesse effettivo); 

b) gli altri oneri (vi rientrano a titolo esemplificativo i costi derivanti dagli investimenti 
immobiliari quali le spese condominiali e le spese di manutenzione e riparazione non 
portate ad incremento del valore dell'investimento); 

c) le perdite realizzate (come quelle rilevate a seguito dell'eliminazione di 
un'attività/passività finanziaria o di investimenti immobiliari); 

d) le perdite da valutazione (da riduzioni di valore susseguenti a test d'impairment e da 
valutazione successiva alla rilevazione iniziale degli investimenti immobiliari valutati 
alfair value e delle attività/passività 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 ì costi di custodia e amministrazione; 

e) le altre spese dì 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, IAS 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 attività materiali e immateriali e di altre attività di proprietà di terzi, 
come stabilito dallo IAS 18; 

b) gli altri oneri tecnici netti connessi a contratti di assicurazione; 
c) gli accantonamenti aggiuntivi effettuati nell'esercizio; 
d) le differenze di cambio da imputare a Conto economico di cui allo IAS 21; 
e) le perdite realizzate, le riduzioni durevoli di valore e gli ammortamenti relativi sia 

agli attivi materiali non altrimenti allocati ad altre voci di costo che a quelli 
immateriali; 

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

Imposte correnti (IAS 12) 
La voce comprende le imposte sul reddito calcolate secondo la normativa nazionale, atteso 
che le Compagnie incluse nel consolidamento hanno sede fiscale in Italia, e sono imputate a 
Conto economico. 

Imposte differite (IAS 12) 
La voce si riferisce ad imposte sul reddito dovute negli esercizi futuri e relative a differenze 
temporanee imponibili. Le imposte differite sono imputate a Conto economico ad eccezione 
di quelle relative ad utili o perdite rilevate direttamente a patrimonio, per le quali le imposte 
seguono lo stesso trattamento. La determinazione delle imposte differite ed anticipate viene 
effettuata sulla base delle aliquote fiscali in vigore in ciascun esercizio in cui dette imposte si 
renderanno esigibili. 

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'operaz:ione. 
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 storic"o sono convertite al tasso di cambio in essere 
alla data dell'operazione; 
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c) le poste non monetarie valutate alfair value sono convertite utilizzando i tassi di cambio in 
essere alla data di chiusura 
Le differenze di cambio che derivano dal regolamento di elementi monetari o dalla 
conversione di elementi monetari a tassi diversi da quelli di conversione iniziali, sono 
rilevate nel Conto economico del periodo in cui sorgono. Quando un utile o una perdita 
relativi ad un elemento non monetario sono rilevati a patrimonio netto, la differenza. cambio 
relativa a tale elemento è rilevata anch'essa a patrimonio. 

Gestione dei rischi 
SACE valuta regolarmente la propria esposizione al rischio di variazione dei tassi di cambio 
e dei tassi di interesse e di credito gestendo tali rischi attraverso l'utilizzo di tecniche di asset 
liability management, secondo quanto stabilito nelle proprie politiche di gestione dei rischi. 
SACE utilizza strumenti finanziari con finalità di copertura principalmente per la gestione 
del: 

• rischio di cambio su strumenti finanziari denominati in valuta estera; 
• rischio di interesse su crediti e debiti a tasso fisso; 
• rischio di credito. 

Gli strumenti utilizza.ti 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: 

• 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 1 O - "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 è stato 
modificato con la finalità di eliminare la possibilità per le entità di investimento di 
optare per la valutazione al costo degli investimenti in controllate, richiedendo 
obbligatoriamente la valutazione al fair value nei loro bilanci separati; 

• IAS 28 - "Partecipazioni in società collegate e joint venture" modificato con 
Regolamento (UE) n. 1254/2012. Il principio è stato integrato con i requisiti per 
l'applicazione del metodo del Patrimonio netto delle partecipazioni injoint venture; 

• IFRS 1 O - Le imprese controllate sono quelle sulle quali il gruppo esercita il controllo. 
Il gruppo controlla un1entità di investimento quando è esposto a rendimenti variabili, 
o detiene diritti su tali rendimenti, derivanti dal proprio rapporto con la stessa e nel 
contempo ha la capacità di incidere su tali rendimenti esercitando il proprio potere su 
tale entità. I bilanci delle imprese controllate vengono inclusi nel Bilancio 
Consolidato a partire dalla data in cui si assume il controllo e fino al momento in cui 
tale controllo cessa dì esistere. Tutte le società controllate sono incluse nel perimetro 
di consolidamento; 

• IFRS 11 - "Accordi a controllo congiunto" adottato con Regolamento (UE) n. 
1254/2012. Il nuovo principio stabilisce le regole di rilevazione contabile per le entità 
che sono parte di un accordo di controllo congiunto e sostituisce lo IAS 31 -
Partecipazioni in joint venture e la SIC 13 - Entità a controllo congiunto -

' 
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Conferimenti in natura da parte dei partecipanti al controllo. L'IFRS 11 fornisce 
altresì dei criteri per l'individuazione degli accordi di compartecipazione basati sugli 
effettivi diritti e sugli obblighi che ne scaturiscono e non consente l'utilizzo del 
metodo del consolidamento proporzionale come metodo di contabilizzazione delle 
partecipazioni in joint venture; 

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

• IAS 32 - "Strumenti finanziari: Esposizione in bilancio - Compensazione di attività e 
passività 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. 

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

Principi contabili e interpretazioni di prossima applicazione 
I seguenti principi contabili, interpretazioni ed emendamenti sono applicabili a partire dal 1 ° 
gennaio 2015: 

• IFRJC 21 ~ Tributi, adottato con Regolamento (UE) n. 634/2014. Ciclo Annuale di 
Miglioramenti agli lFRS 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 IFRS 2010 - 2012 adottato con Regolamento 
(UE) n. 28/2015 IAS 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 Società e del gruppo sono in 
corso di approfondimento e valutazione. 
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Settori di attività 
Il gruppo SACE ha definito come aree di segmentazione dell~ proprie attività: 

assicurazioni rami danni, 
altre gestioni. 

in adempimento a quanto stabilito dal Regolamento ISVAP n. 7/2007. 
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Informazioni sullo Stato patrimoniale consolidato 
(dati espressi in euro migliaia) 

1. Attività Immateriali (Voce 1) 
La macrovoce comprende le attività definite e disciplinate dallo IAS 38 nonché l'avviamento 
derivante dall'acquisizione della società SACE Surety incorporata per fusione in SACE BT e 
l'avviamento derivante dal consolidamento di SACE SRV S.r.l .. 

.. . -- --- ----~ - ----------
valore netto al valore netto iii 

,\ttivitìi Immateriali 31.12. 2014 31.12. 2013 

Avviamento 
Altre attività immateriali 

Totale ''·'· 

7.655. 
6.728 

14'383 .· 

La voce Attività Immateriali comprende euro 7.655 mila per l'avviamento che include: 

7.655 
6.930 

14.585 

• euro 7.563 mila relativo al residuo dell'avviamento iscritto all'atto dell'acquisizione 
della partecipazione in SACE Surety. 

• euro 92 mila relativi all'avviamento di SACE SRV (precedentemente SACE Servizi) 
costituita nel secondo semestre del 2007. 

La voce "Altre attività immateriali" include per la maggior parte i costi per il sistema 
informativo aziendale. I periodi di ammortamento utilizzati rispecchiano la vita utile dei costi 
capitalizzati. Ulteriori dettagli sulla valutazione delle Attività Immateriali sono fomiti 
nell'allegato "Dettaglio degli attivi materiali e immateriali". 

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

Tbll 2(' rf' ·r·) 
-- - --

Immobili Importo 

Esistenze iniziali 73.558 

Acquisizioni 629 
Decrementi 
Ammortamenti 863 

Valore finale 73324 

La voce Immobili comprende le attività definite e disciplinate dallo IAS 16. 
Non vi sono restrizioni sulla titolarità e proprietà di immobili, impianti e macchinari, né vi 
sono elementi impegnati a garanzia di passività. Ulteriori dettagli sulla valutazione degli 
Immobili sono forniti nell'allegato ••Dettaglio degli attivi materiali e immateriali". 

Tabella 3 (importi in euro migliaia) 
Altre atth ìti1 materiali l1111rnrto 

Esistenze iniziali 
Aumenti per acquisti 

Decrementi 
Ammortamenti 

Valore finale 

2.607 
540 
142 
882 

2.123 

Il dettaglio degli attivi materiali ed immateriali è 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'IFRS 4. Ulteriori dettagli sulle riserve tecniche a carico dei 
riassicuratori sono fomite nell'allegato "Dettaglio delle Riserve tecniche a carico dei 
riassicuratori''. 

4. Investimenti (Voce 4) 
La voce è così composta: 

Tabella 4 (importi in euro migliaia) 

4.1 Investimenti immobiliari 

4.2 Partecipazioni in controllate, collegate e joint venture 
4.3 Investimenti posseduti sino alla scadenza 
4.4 Finanziamenti e crediti 

4.6 Attività finanziarie afair value rilevato a conto economico 

Totale 

4.1 Investimenti Immobiliari 

31dicembre2014 31dicembre2013 

12.590 12.999 
7.776 7.570 

1.691.001 1.705.067 

4.638.310 3.019.824 

703.458 2.066.768 

7.053.135 6.812.228 

La voce "Investimenti Immobiliari" 01 oce 4.1) comprende le attività definite e disciplinate 
dallo IAS 40. In particolare si riferisce agli immobili concessi in locazione a terzi dalla 
controllata SACE BT. Il valore di mercato di ciascun cespite, complessivamente, risulta 
superiore rispetto a quello iscritto nel bilancio consolidato. Le valutazioni peritali sono in 
linea con le previsioni di cui al Titolo III del regolamento ISVAP n. 22. Ulteriori dettagli 
sono fomiti 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 (African Trade Insurance Agency) 
con una quota di n. l 00 azioni per un controvalore di usd 1 O milioni. 

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

Tabella 5 (importi in euro migliaia) 

lmestimenti poswduti sino alla scadenza Importo 

Esistenze iniziali 

Incrementi nell'esercizio: 

Decrementi nell'esercizio: 

Totale 

1.705.067 

41.316 

55.382 

1.691.001 

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

4.4 Finanziamenti e Crediti 
La voce "Finanziamenti e Crediti" (Voce 4.4) comprende i finanziamenti (IAS 39.9) 
disciplinati dallo IAS 39 con esclusione dei crediti commerciali di cui allo IAS 32 AG4 (a). 
La voce comprende anche i depositi non a vista presso le banche e i depositi delle imprese 
riassicuratrici presso le imprese cedenti. Include altresì l'importo di euro 1.276.953 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 Attività finanziarie a fair value rilevate a conto economico 
La voce "Attività finanziarie afair value rilevate a conto economico" (Voce 4.6) comprende 
le attività finanziarie disciplinate dallo IAS 39. Include gli investimenti della liquidità in titoli 
obbligazionari, azionari e parti di OICR. La voce include gli strumenti finanziari detenuti con 
:finalità di trading. Ulteriori dettagli delle voci "Investimenti posseduti sino alla scadenza", 
"Finanziamenti e Crediti" e "Attività finanziarie a fair value rilevato a conto economico" 
sono forniti nell'Allegato "Dettaglio delle attività finanziarie". 
Le informazioni di cui all'IFRS7.27B(a) circa la classificazione secondo i livelli di gerarchia 
del fair value previsti dall'IFRS7.27 sono fornite nell'allegato 9 "Dettaglio delle attività e 
delle passività finanziarie per livello. Il livello 1 include gli strumenti finanziari quotati in 
mercati regolamentati, il livello 2 accoglie i titoli e gli strumenti derivati non quotati la cui 
valutazione viene determinata mediante l'osservazione di variabili disponibili sul mercato, il 
livello 3 i titoli e gli strumenti finanziari la cui valutazione è stata effettuata tramite tecniche 
di valutazione che si basano in modo significativo su variabili non osservabili sul mercato. 

5. Crediti diversi (Voce 5) 

5.1 Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 

5.2 Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione 

5.3 Altri crediti 

Totale 

1.300.592 

1.825 

52.042 

1.354.459 

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

Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 

1.029.824 

12.356 

56.465 

1.098.645 

La voce si riferisce principalmente ai crediti da surroga verso debitori sovram 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. 

. . 
.\Itri Crediti .\I diecrnhre2014 31 dicembre2013 

Crediti verso l'Erario 6.602 7.702 
Crediti per fatture da emettere 201 3 
Premi su opzioni 525 o 
Crediti diversi 44.714 48.760 

Totale 52.()42 56.465 

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

6. Altri elementi dell'attivo (Voce 6) 

6.1 Attività non correnti o di un gruppo in dismissione possedute per la vendita 
6.2 Costi di acquisizione differiti 

6.3 Attività fiscali differite 
6.4 Attività fiscali correnti 
6.5 Altre attività 

Totale 

140.254 
224.899 

11.618 

376.771 

208.406 
237.533 

15.883 

461.822 

Le "Attività fiscali correnti" comprendono le posizioni creditorie vantate dalle società incluse 
nel consolidamento nei confronti dell'Erario. La voce "Attività fiscali dliferite" rappresenta 
le imposte anticipate provenienti dai bilanci ordinari delle società incluse nell'area di 
consolidamento, nonché dalla fiscalità relativa agli aggiustamenti IAS del bilancio 
consolidato, così come previsto e disciplinato dallo IAS 12. Per un'analisi più dettagliata 
delle attività e passività fiscali differite si rimanda al capitolo "Conto economico - Imposte". 

7. Disponibilità liquide (Voce 7) 

Banche e conti correnti po~iali non vincolati 
Cassa 
Totale 

La macrovoce comprende le attività finanziarie definite dallo IAS 7.6. 

100.196 

9 

100.205 

155.604 
8 

155.612 
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8. Patrimonio Netto 

Il Patrimonio netto complessivo al 31 dicembre 2014 ammonta ad euro 5.538.828 mila ed è 
così composto: 

di pertinenza del gruppo 
Capitale sociale 
Riserve di utili e altre riserve patrimoniali 
Altri utili o perdite rilevati direttamente nel patrimionio 
Utile (perdita) dell'esercizio di pertinenz.a del gruppo 

di pertinenza di terzi 
Utlle ( rdita dell'esercizio di ertinenz.a dì terzi 

5.538.828 5.320.744 

4.340.054 4.340.054 

728.207 634.922 

43 .516 
470.524 345.252 

Il Capitale sociale è composto da numero 1 milione di azionì ordinarie, e risulta interamente 
versato. La voce "Riserve di utili e altre Riserve Patrimoniali" include gli utili e le perdite 
derivanti dalla prima applicazione dei principi contabili internazionali (IFRS 1 ), nonché le 
riserve di perequazione di cui all'IFRS 4.14 (a) e le Riserve previste dal codice civile e dalle 
leggi speciali prima dell'adozione dei principi contabili internazionali (Riserve derivanti da 
deroghe ai criteri di valutazione, nonché Riserve derivanti dal risultato della gestione in 
cambi). 

9. Accantonamenti 
La voce comprende le passività definite e disciplinate dallo IAS 37. Di seguito si riporta la 
composizione degli accantonamenti relativi a obbligazioni legali o implicite a cui SACE è 
esposta nell'esercizio della propria attività: 

Accantonamenti per quote Assicurati 8.277 7.748 

Accantonamento contenzioso passivo 3.194 3.178 
Fondo 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: 

Valore iniziale 
Accantonamenti dell'esercizio 
Utilizzi dell'esercizio 

Valore finale 

10. Riserve tecniche 

35.178 

3.937 

1.200 

37.915 

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. 



- 104 -Senato della Repubblica Camera dei deputati 

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

Riserva sinistri rami darmi 

Altre riserve 

Totale 2;358.356 

Ulteriori dettagli sono fomiti nell'Allegato "Dettaglio delle riserve tecniche". 

11. Passività finanziarie 

2.519.475 

La macrovoce comprende la passività finanziarie disciplinate dallo IAS 39 diverse dai debiti 
commerciali, ed è così composta: 

4.1 Passività finanziarie a fair value rilevato a conto economico 

4.2 Altre Passività finanziarie 

Totale 

48.655 

684.490 
733.145 

31.010 

263.136 

294.146 

La voce Passività finanziarie afair value rilevato a conto economico include la valutazione 
degli strumenti finanziari in portafoglio. Gli strumenti finanziari perseguono finalità di 
copertura o di gestione efficiente; per essi non ci si è avvalsi della modalità di 
contabilizzazione prevista dall' hedge accounting. Il fair value degli strumenti finanziari 
derivati è determinato considerando i parametri di mercato alla data di bilancio. La voce 
Altre passività finanziarie accoglie i finanziamenti concessi da enti bancari e finanziari a 
SACE Fct S.p.A. Le altre passività finanziarie includono principalmente i debiti verso 
cedenti per contratti di factoring. Ulteriori dettagli della voce sono forniti nell'allegato 
''Dettaglio delle passività finanziarie". 

12. Debiti 

Tabella 15 (importi in euro migliaia) 

Debiti 31 diccmbn :?014 31 diccmbrt' 2013 

5. 1 Debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 

5.2 Debiti derivanti da operazioni di riassicurazione 

5.3 Altri debiti 

Totale 

34.634 

23.915 

81.315 

139.864 

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

28.064 

11.940 
90.694 

130.698 

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. 
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La voce Altri debiti include le seguenti voci: 

Debiti verso fornitori 
Trattamento di fine rapporto 
Debiti diversi 

Totale 

11.680 
6.959 

62.676 

81.315 

12.542 
6.334 

71.818 

90.694 

La voce Debiti diversi comprende costi di competenza relativi al personale dipendente (euro 
13.Sllmila), gli incassi pervenuti da debitori relativi alle attività di factoring e in attesa di 
lavorazione (euro 26.182 mila). 

13. Altri elementi del passivo 

La macrovoce si compone come segue: 

6.1 Passività di un gruppo in dismissione posseduto per la vendita 

6.2 Passività fiscali differite 
6.3 Passività fiscali correnti 
6.4 Altre Passività 

Totale 

153.546 
92.813 

4.601 

250.960 

105.101 
282.937 

12.961 

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 
all'IFRS 4.2, al netto delle cessioni in riassicurazione. I premi lordi contabilizzati 
ammontano ad euro 390.432 mila; ne1la relazione sulla gestione sono state fomite le 
indicazioni sulla raccolta premi per ramo effettuata nel corso dell'esercizio 2014. 
Ulteriori dettagli sono fomiti 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 attività e passività finanziarie a fair value rilevati a conto economico. In 
particolare la voce accoglie la valutazione degli strumenti :finanziari in cambi (si veda anche 
la voce Altri Ricavi per la componente relati va all'adeguamento cambi dei crediti in 
portafoglio). Ulteriori dettagli sono fomiti nell'Allegato "Proventi e oneri finanziari e da 
investimenti". 

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

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

Altri proventi 
La voce comprende 1 ncavi 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 m 
riassicurazione) gli importi pagati per euro 407.893 mila Nella Relazione sulla gestione 
sono state fomite 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 afair value a conto economico. In particolare si compone come segue: 

Interessi passivi 
La voce comprende gli interessi passivi rilevati utilizzando il criterio dell'interesse effettivo 
(relativi ai finanziamenti in essere). 
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Altri oneri 
La voce comprende, tra l'altro, i costi relativi agli investimenti immobiliari e, in particolare, 
le spese condominiali e le spese di manutenzione e riparazione non portate ad incremento del 
valore degli investimenti immobiliari. 

20. Spese di gestione 
Provvigioni e altre spese di acquisizione 
La voce comprende i costi di acquisizione, al netto delle cessioni in riassicurazione, relativi a 
contratti di assicurazione. 

Spese di gestione degli investimenti 
La voce comprende le spese generali e per il pèrsonale 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); 
• le svalutazioni e gli accantonamenti aggiuntivi effettuati nell'esercizio (euro 1.602 

mila); 
• le differenze di cambio da imputare a conto economico di cui allo IAS 21 (euro 

132.388 mila); 
• le perdite realizzate, gli ammortamenti relati vi 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· . r . ) . 
Imposte sul reddito 
Trans italc :l ton tu t•conomirn 

011 migliaia di rn11ll :?014 2013 

Imposte correnti 

Oneri (proventi) per imposte correnti 

Rettifiche per imposte correnti relative a esercizi precedenti 

Imposte differite 

Oneri (proventi) per emersione e annullamento di differenze temporanee 
Oneri (proventi) per variazione aliquote fiscali o introduzfone di nuove irqioste 
Oneri (proventi) rilevati derivantt da perdite fiscali 
Oneri (proventi) rilevati da svalutazioni o riprese di valore di un'attività fiscale 
differita 

TOTALEJMPOSTESUL REDDITO 

86.528 
952 -

122.758 -

208.334 

280.811 
18.899 

29.026 

232.886 

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

,. 

Riconcili:uionc tra aliquota fis•ale media effertha l" tt'orica. dettaglio 

I (v.tlori in percentuale) 2014 2013 

Aliquota ordinaria applicabile 34,32% 34,32% 

Effetto delle variazioni in aumento/diminuzione (3,63%) 5,96% 

Tasso d'imnosta su utile prima delle imposte 30,69% 40,28% 

Complessivamente le attività per imposte 
differite sono così analizzabili: 

anticipate al netto delle passività per imposte 

I ~ 

lmpustc differite attÌ\·c e passive 
Rcl~tht' .i: .\t1i\it.1 P.1,si\it:1 '\:etto 

un 111hli~1.1 t!1 l-"11rn) 20U !O 13 2111~ 201 i !Ul.! 2013 
Attività immateriali 
Rivalutazione non realizzata 683 683 683 800 
·Attività finanziarie 800 800 800 800 
-Investimenti immobiliari 
Riserve di perequazione e catastrofali 47.896 35.387 -47.896 -35.387 
Benefici ai dipendenti 30 200 -30 -200 
Valutazione attività a FV 22.613 42.999 -22.613 -42.999 
Albe voci 139.571 207.723 83.007 26.516 56.564 18120S 
Valore delle imposte relative a penHte fiscalmente 
ricooosciutc 
Totale imposte differite Lorde 140.254 208.406 153.546 105.102 -13.292 !03.421 
Compensa2ione di iq.loste ' o o 
Totale Imposte nette (altiwtà)/pssshità 140.254 208.406 153.546 lOS.102 -13.291 103.304 
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Altre informazioni 

Operazioni infragruppo e con parti correlate 
Si segnala che nell'ambito della propria attività operativa SACE S.p.A. e le controllate hanno 
posto in essere operazioni che non hanno mai rivestito caratteristiche di atipicità o di 
estraneità alla conduzione degli affari tipici delle Società stesse. Le operazioni infragruppo 
regolate a prezzi di mercato sono realizzate attraverso rapporti di riassicurazione, prestazioni 
di servizi ricevuti sulla base di specifici contratti di outsourcing (attività affidate dalla 
controllata SACE BT SpA e dalla SACE Fct SpA alla controllante SACE SpA per attività 
che non costituiscono il core business aziendale - servizi informatici, comunicazione, 
gestione del personale ed internal auditing). Sono in essere, inoltre, contratti di locazione di 
locali nella sede della 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 società controllate dalla Cassa Depositi e Prestiti, anch'esse 
regolate a tassi e condizioni di mercato. 
Nel portafoglio degli investimenti finanziari di SACE S.p.A. sono presenti 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 e Prestiti S.p.A.. 

Ammontare dei compensi corrisp9sti ai Dirigenti con responsabilità strategica. 
L'ammontare dei compensi di competenza nel 2014 è pari ad euro 821 mila. 
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Corrispettivi spettanti alla società di revisione legale 
Ai sensi del D. Lgs n. 39 del 27 gennaio 2010, si riportano i corrispettivi per l'esercizio 2014 
per la revisione dei conti consolidati spettanti alla PricewaterhouseCoopers S.p.A. 

Revisione contabile SACE S.p.A. 

Revisione contabile Controllate 

Totale 

89 
1&5 

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 e seccessive integrazioni) 

Allegato 1. Dettagli degli Attivi Materiali e Immateriali 

(euro migliaia) 

Al 'alore 
Totale valm·e di 

Al costo ridctc1·minato o 
bilancio 

al fai r val uc 
Investimenti immobiliari 12.590 12.590 
Altri immobili 73.324 73.324 
Altre attività materiali 2.123 2.123 
Altre attività immateriali 6.728 6.728 
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Allegato 8. Dettaglio delle spese della gestione assicurativa 

PTovvigioni lorde e altre spese di acquisizione 
44.107 43.388 

a 12.776 13.972 
b 29.063 28.399 
e o o 
d 2.268 1.017 

Provvigioni e partecipazioni agli utili ricewte dai riassicuratori -2.786 -7.267 
Spese di gestione degli imestimenti 3.981 4.328 

Altre spese di amministrazione 56.386 54.892 

"lot:ilc IOU.88 9:U41 O O 
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.. 9.i.1!1!~?..~w.7 .................................................................. . 

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

( * ) Per le società estere la firma deve essere apposta dal rappresentante generale per l'Italia 
( ** ) J ndicare la carica rivcst ita da chi fuma. 
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Attestazione del Bilancio consolidato ai stn1i dell'art. 13 p. 10.8 dello statuto di SACE S.p.A 

I sottoscritti Alessandro Castellano in qualità di Amministratore Delegato, Roberto Taricco, in 
quaUtà di Dirigente Preposto alla redazione dei documenti conta.bili societari di Sace S.p.A.. 
attestano: 

- 1 'adeguatezza in relazione alle caratteristiche dell'impresa e 
- l'effettiva applicazione, 
delle procedure amministrative e contabili per la fonnazione del bilancio consolidato a1 31 
dicembre 2014. 

La valutazione deU' adeguatezza delle procedure amministrative e contabili per la formazione del 
bilancio consolidato al 31 dicembre 2014 si è basata su di un processo definito da SACE in· 
coerenza con le metodologie generalmente riconosciute a livello internazionale. 

Si attesta, inoltre, che; 
- il bilancio consolidato al 31 dicembre 2014: 

• corrisponde alle risultanze dei libri e delle scritture contabili; 
• redatto in conformità agli International Financial Reporting Standards adottati 

dall'Unione Europea ai sensi del Regolamento (CE) n. 1606/2002; alle disposizioni di 
cui al D.Lgs n. 38/2005, al Codice Civile, al Decreto Legislativo 7 settembre 2005, n. 
209 ed ai provvedimenti, regolamenti e circolari lSV AP applicabili, a quanto consta, è 
idoneo a fornire una rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale, 
economica e finanziaria della Società e dell'insieme delle imprese incluse nel 
consolidamento. 

la relazione sulla gestione comprende un'analisi attendibile dell'andamento e del risultato della 
gestione nonché della situazione della società e dell'insieme delle imprese incluse nel 
consolidamento, unitamente alla descrizione dei principali rischi e incertezze cui sono esposti. 

Roma, 19 marzo 2015 

Alessandro Castellano 
Amministratore Delegato 

Roberto Taricco 
Il Dirigente Preposto 
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RELAZIONE DELLA SOCIETA' DI REVISIONE AI SENSI 
D"E,:LUARTICOLO t4 DEL DLGS 27 GENNAIO 2010~ N° 39 

SACESPA 

JULANCIO CONSOUDATO AL.31 DICEMBRE 2014. 
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RELAZIONE DELLA SOCIETA! DI REVISIONE AI SENSlDELL'ARTICOW 14· DEL DLGS 
27 GENNAIO 2010, N° 39 

.All'Azionista di 
SACESpA 

1 Abbiamo svolto la revisione contabile del bilanc:io consolidato, costituito dalle> stato 
patrùnoniale, dal conto economico, dal conto economico compJessivo, dal prospetto delle 
variazioni del patrimonio netto, dal rendiconto finanriario e dalla relativa nota illustrativà, di 
SACE SpAe sue controllate ("'Gruppo SACE"}chiuso a131 dicembre.2014. La responsabilità 
della redazione del biland.o in conformità agli International Financial Reporting Standards 
·adottati dall'Uìlfone Europea compete agli amministratori di SACE SpA. E' nostra la 
responsabilità del giudìZio professionale e8presso sUl biÌaneio e basato sulla revisione 
contabile. 

2 n nostro esame è stato condotto secondo i principi di revisione emanati dal Consiglio 
Nazionale deì Dottori Cmmnercia1isti e degli Esperti Contabili e raccomandati dalla CONSOlt 
In conformità af predetti principi, la revisione è stata pianificata~ svolta al fine dì acquisire 
ogni elemento necessario per accertare se il bilançio consolidato sia vi:tiato da errori 
significativi e se ri.sUlti, nel suo complesso, attendibile. Il pI'()cèdimento di re'visione 
comprende resame, sulla base di verifiche a campione, degli ele:i:nenti probativi a supporto dei 
saldi e delle informazioni contenuti nel bilancio, nonchéla valutazione delr adeguatezza e della 
correttezza dei criteri contabili utilizzati e della ragionevolezza delle stime effettuate dagli 
amministratoti R.iteniamò che il lavoro svolto fornisca una ragionevole base perTespressione 
ò.el:nostro giudizio professionale; 

Per il giudizio relativo al bilancio consolidato dell'esercizio preeedente, i cui dati sono 
presentati ai fini comparatiVi~ si fa riferimento allarelazione da noi emessa in data 8 aprile 
2014, 

3 A nostro gh1di.Zio, il bilancio consolidato ciel GI1,l.ppo SACE al 31 dicembre 2-014 è conforme aglì 
lnternational Financial Reporting Standard$ 3..dottati dall'Unionè Euro.pea; ·es.sQ pertanto è 
redatto con chiarezza erappresenta in modo veritiero e correttolasituazione patri:rnoniale e 
finanziaria, il risu1tatoeconomico ed it1ussidicassadel GruppoSACE per l'esercizio chiuso a 
tale data. 
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4 La responsabilità della redazione della relazione sulla gestione in conformità a qu~nto previsto 
dalle norme di legge compete agli amministratori di SA.CESpA. E' dì nostra competenza 
l'espressione del giudizio sulla coerenia della rel~zione sulla gestione con il bilancio, come 
richiesto dalla legge. A talfine, abbiamo svolto le procedure indicate dal principio di revisione 
n° 001 emanato dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commerciali.Stie degli Esperti Contabili e 
raccomandato dalla CONSOJt A nostro giud1zìo la relazione sulla gestione è coerente con il 
bilan~o consolidato di SACE SpA al 31 dicembre 2014. 

Roma, 2 aprile 2015 
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RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE 

al bilancio consoHdato al 31 dicembre 2014 

Signori Azionisti, 

come indicato nella Nof:a illustrativa~ l'area di consolidamento di SACE S.p.A. 

comprende: 

~ SACE S.p.A., che svolge attività di direzione e coordinamento nei confronti 

delle società direttamente controllate; 

- SACE Fct S.p.A., posseduta direttamente al 1000.4; 

- SACE BT S.p.A., posseduta direttamente al 1000-4; 

• SACE SRV S.r.l., posseduta al 100% indirettamente per il traroite di SACE 

BTS.p.A.; 

- SACE do Brasil R.epreseumçQes Ltda, posseduta direttamente al 99,91% e 

indirettamente allo 0,90..4 per il tramite di SACE SRV S.r.l 

SACE S.p.A non possiede azioni proprie né della controllan~ Cassa depositi 

e prestiti S.p.A. 

11 bilancio consolidato al 31 dicembre 2014 di SACE S.p.A. è stato 

predisposto, in base alle disposizioni del D. Lgs. 28 febbraio 2005, n. 38, nel 

rispetto dei Principi Contabili Internazionali IAS/IFRS, emessi 

dall'Internati.onal AccoWlting Standards Board ( .. IASB") e omologati 

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

712007 dell'IV ASS. 
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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 Amministtatori di SACE S.p.A. hanno 

trasmesso al Collegio Sindacale il reporting package al 31 dicembre 2014> 

predisposto ai fmi della redazione del Bilancio consolidato della capogruppo 

Cassa depositi e prestiti e redatto sulla base delle istruzioni emanate da Banca 

d1Italia. nonché di quelle dello stesso Azionista. 

Anche il bilancio consolidato è stato oggetto di revisione legale da parte della 

Società di revisione PricewaterhouseCoopers S.p.A. Per tali bilanci delle 

sooiet.à oggetto cli consolidamento non è sta1o svolto da codesto Collegio 

Sindacale alcun controllo diretto in quanto com~ito dei singoli Organi di 

controllo. Diamo atto che, nelle relazioni emesse da questi ultimi, per la parte 

di. rispettiva competell2.a, non sono segnalate anomali~ rilievi~ richiami o 

riserve. 

Si dà. altresi, atto che, nell'ambito dell.attività di vigilanz.a ìstituzionale dì 

competenz.a. il Collegio Sindacale ha provveduto ad accertare: 

- il rispetto dei criteri di valutazione, dei principi di consolidamento e delle 

altre disposizioni previste dalle nonne di legge, in particolare per quanto 

riguarda la formazione dell'area di consolidamento, la data cli riferimento dei 

dati e le regole di consolidamento; 
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- l'adeguatezza deUe infonnazioni di dettaglio contenute nella Relazione sulla 

gestione e nella Nota illustrativa e la coerenza con i dati rappresentati nel 

bilancio consolidato, 

Il Collegio Sindaçale ha preso atto che la Società di revisione 

PricewaterhouseCoopers S.p.A., nella sua relazione, ha attestato che il bilancio 

consolidato 2014 è redatto con chiarezza e rappresenta ìn modo veritiero e 

corretto la situazione patrimoniale e finanziaria, il risultato eoonomico, le 

variazioni del patrimonio netto ed i flussi di cassa di SACE S.p.A. e delle 

proprie controllate. 

Per ogni altra attività di riscontro e di commento sul bilancio consolidato al 31 

dicembre 2014, di competenza di questo Collegio Sindacale, si rinvia alla 

Relazione al bilancio d'esercizio di SACE S.p.A., nella quale sono stati 

evidenziati i tratti salienti che hanno caratterizzato il bilancio d~esercizio della. 

stessa, la cui attività operativa, anche nel corso del 2014, ha inciso 

significativamente ai fini del bilancio consolidato. 

A giudizio del Collegio Sindacale, tenuto conto di quanto sopra esposto, il 

bilancio consolidato 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 Eurot un 

totale del passivo di 3.520.241 migliaia di Euro e un patrimonio netto 

consolidato di S.538.828 miglia.i.a di Euro - in quanto risultante di bilanci seru.a 

eccezioni, richiami, rilievi o riserve. esprime in modo corretto la situazione 

patrimoniale e finanziarla e il risultato economico conso1idato di SACE S.p.A. 
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e delle proprie controllate, in confonnità allè norme soprarichiamate che 

disciplinano il bilancio consolidato. 

Roma, 7 aprile 2015 

IL COLLEGIO SINDACALE 

Dott. Marcello Cosconati (Presidente) 

&/""'•-:±<- rl 7 
Avv. Alessandra Rosa (Sindaco effettivo) 

CFt.o?9 
Prof. Oiull~o Sf gre (Sindaco effettivo) 

~ ~4r--k .... 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 
Il 2014 è stato un altro anno di crescita inferiore alle attese per l'economia mondiale, con il PIL 
che ha registrato una dinamica di poco superiore al 3%. A controbilanciare l'effetto positivo del 
calo del prezzo del petrolio hanno contribuito la debolezza degli investimenti e ]a 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 stabilità finanziaria di alcuni paesi esportatori (in particolare Venezuela, 
Russia, Nigeria e Angola). 
Tra i mercati avanzati si riscontr~ lllla sostanziale divergenza tra l'area euro, che ha continuato a 
registrare tassi di crescita contenuti e divergenti tra paesi, e alcune economie sviluppate, la cui 
attività economica invece si è mantenuta su tassi superiori al 2% (in particolare Stati Uniti e 
Regno Unito). La perfonnance degli Stati Uniti è stata migliore delle aspettative, dopo la 
contrazione del primo trimestre, grazie al contributo positivo dei consumi, trainati dai buoni 
risultati dell'occupazione; è stata portata avanti la politica monetaria accomodante. Per l'area 
euro sono proseguite alcune delle criticità 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-crisj. 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 è proseguito il trend di crescita costante, 
pervasiva e piuttosto omogenea nei vari paesi del continente, mentre l'area MENA risente 
dell'instabilità 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, il calo della performance è stato particolarmente evidente per i paesi BRIC. Sono 
proseguiti la stagnazione in Brasile e il rallentamento in Cina; è risultata in rapido 
deterioramento la situazione economica e 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 è rimasta robusta in India, sostenuta da ragioni di scambio 
favorevoli e da lll1 aumento dell'attività produttiva. 

Fonte: FMI 
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Sui mercati finanziari internazionali è tornata ad aumentare la volatilità, 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 attività più 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 e 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. 
Il PIL italiano ha riportato una contrazione dello 0,4%, in attenuazione rispetto al calo del 2013. 
L'attività economica è stata frenata dal calo degli investimenti in costruzioni, mentre la flessione 
del reddito disponibile delle famiglie, l'aumento della disoccupazione e le difficoltà di accesso 
al credito hanno indotto un'ulteriore flessione della domanda interna privata. Un contributo 
positivo alla crescita è 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, l'attività estrattiva e le apparecchiature 
elettriche - per questi ultimi a causa della riduzione della domanda dèi prodotti legati al sistema 
casa - hanno registrato una perfonnance molto negativa. Di minore entità la contrazione 
produttiva per meccanica strumentale (-0,8%). fannaceutica (-1,2%) e legno, carta e stampa (-
1,1%). 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 è rimasta stabile la produzione di tessile e abbigliamento. 
Sono risultati in.aumento i fallimenti, che hanno superato le 15mila unità (+9% rispetto al 2013), 
variabile questa importante per l'andamento del prodotto garanzie finanziarie per 
l'internazionalizzazione delle PMI. 

1.3. Export Italia 
I volumi degli scambi internazionali di merci sono in lenta ripresa e hanno registrato un 
andamento positivo nei primi undici mesi dell'anno (+3,1%). L'avanzo commerciale italiano ha 
raggiunto i 42,9 milìardi di euro, in miglioramento rispetto all'anno precedente (+29,2 miliardi 
di euro). Questo avanzo è 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 
è registrata una contrazione di quella Extra-UE (-0, 1 %). Tra i paesi più dinamici troviamo il 
Belgio, gli Stati Uniti, la Polonia, la Cina e l'area Asean; sono invece risultate in flessione le 
vendite verso la Russia, l'area del Nord Africa e del Mercosur. Per quanto riguarda i principali 
raggruppamenti, l'aumento dell'export è da attribuire soprattutto alla crescita delle vendite di 
beni di consumo e di beni strumentali, il cui export è un driver per le attività assicurative più 
tradizionali di SACE. 
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Export italiano totale e di beni strumentali (Var. %) 

2012 2013 2014 

• Export totale = Export di beni strumentali 

Footc: Jstat 

1.4. Prospettin per il 2015 
Le previsioni per il 2015 puntano a un'accelerazione del PIL globale (+3,5%), grazie al 
consolidamento della crescita negli Stati Uniti e alla ripartenza dell'attività 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. 
Il PIL italiano tornerà a crescere, anche se a ritmi inferiori all' 1 %, in un contesto di ripresa che 
sarà lento e 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 Pii sotto ìl potenziale di molti paesi emergenti e avanzati. Alcune criticità 
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 è stato ancora un anno di recessione. 
L'attività economica è 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 l'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 l'operatività su 
controparti, settori e Paesi per i quali era stato raggiunto un elevato rischio di concentrazione. 
L'offerta di prodotti è stata ulteriormente arricchita dal Fondo Sviluppo Export, un canale di 
finanziamento alternativo per i progetti di sviluppo all'estero delle Pmi, dalla piena operatività 
nel Trade Finance e dalla costituzione ili funzioni e programmi di Advisory. Allo scopo di porre 
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il cliente sempre più al centro della propria attività e di soddisfare le sue esigenze lungo tutta la 
catena del valore, SACE ha ulteriormente valorizzato le sinergie con le società-prodotto: SACE 
BT, SACE Fct e SACE SRV. 
Per il 2015, le attese per l'Italia sono di un'evoluzione positiva del Pile 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 qualità di Officiai Partner for 
lta/y 's lnternational 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 la tabella del conto economico. 

DATI OI SINTESI 

(milioni di euro) 2014 2013 Var. 

Premi lordi · ... · 312,6 316,4 -1% 

Sinistri 339,1 312,l 9% 

Riserve tecniche 2~731,4 2.658,6 3% 

Investimenti (inclusi altri elementi dell'attivo) 6.414 6.607,8 -3% 

Patrimonio netto 4.982 4.850,8 3% 

Utile lordo 526,1 491,3 7% 

Utile netto 383,l 277,7 I 38% 

Volumi deliberati 10.937, 1 8.703,5 26% 
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CONTO ECONOMICO 

(milioni di euro) 2014. 2013 
Premi lordi 312,6 316,4 
Premi ceduti in riassicurazione (8,9) (0,6) 
Variazione della riserva premi (157,6) 106,2 

Premi netti di competenza 146,1 422,0 

Oneri per sinistri (339,1) (312,1) 
Variazione dei recuperi 419,3 217,l 
Variazione della riserva sinistri 130,3. (55,7) 
Oneri relativi ai sinistri al netto dei recuperi 210,4. (150,7) 

Variazione della riserva di perequazione (36,4). (37,9) 
Utile da investimenti dal 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 tecnico 275,7 276,9 

Altri proventi e proventi finanziari 930,2 970,7 
Altri oneri e oneri patrimoniali e finanziari (650,7) (648,4) 
Utile da investimenti al conto tecnico (24,6) (126,3) 

Risultato del conto non tecnico 254,9 196,0 

Risultato della gestione ordinaria 530,6 473,0 

Proventi straordinari 1,6 20,2 
Oneri straordinari (6,1) (1,9) 

Risultato ante imposte 526,l 491,3 
Imposte (142,9) (213,6) 

Utile netto 383.1 277,7 

SACE ha realizzato nell'esercizio 2014 un utile netto di euro 383,l 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 e 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 ai:l euro 419,3 

milioni, in aumento rispetto all'esercizio precedente (euro 217,1 milioni) riflette in parte 
l'adeguamento al valore di presumibile realizzo dei crediti "performing" su rischio politico; 

• la variazione delle spese di gestione è dovuta alla riclassifica nella voce "Altre spese di 
amministrazione" di alcuni costi amministrativi; il confronto con l'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 è positivo e pari ad euro 254,9 milioni. 



- 139 -Senato della Repubblica Camera dei deputati 

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

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 l'Unione Europea 
(54,l %), le Americhe (22,8%) e gli altri Paesi Europei e CSI (11,2%). 

·e:, Medio Oriente e 
Africa Sub- Nord Africa 3,6% 

Sahariana 5,5% 

:::i Altri paesi 
europei e CSI 

11,2% 

• Americhe 22,8% 

• Asia Orientale 
ed Oceania 

2,8% 

• UE28 54,1% 

Impegni deliberati neJl'esercizio 2014 per Area geo-economica 

I settori industriali maggiormente interessati dall'attività di SACE sono stati il settore 
Crocieristico (20,7%), il settore Infrastrutture e Costruzioni (16,8%) e il settore Oil&Gas 
(10,2%). 

Navale 1,7% ···-· 

Aeronautico 3,7% 

'" Industria metallurgica 
3,9% 

• Automobilistico 4,0% 

• Chimico/Petrolchimico 
7,2% 

., Elettrico B,7% 

• Crocieristico 20.7% 

• Infrastrutture e 
Costruzioni 16,8% 

• Oil&Gas 10,2% 

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

,. Creclto Fornitore 
4,8% 

• Cauzioni 4,9% 

• Garanzie 
Finanziarle 14,9% 

' Altri Prodotti 
11.1°.4 

• CredHo 
Acq.lirente 62.3% 

Impegni deliberati nell'esercizio 2014 per prodotto 

3.4. Evoluzione del portafoglio assicurativo: le Garanzie Finanziarie per 
l'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 
dì 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 più attenta gestione del rischi. 

Garanzie Finanziarie per l'lntcrnazionaliaazione PMI: esercizio 2014 

Numero di garanzie rilasciate 

% media di fatturato export 

Importo finanziamenti garantiti 

Impegno assunto (K + I) 

Portafoglio totale 

433 
53% 

€ 360 mln 

€ 210 mln 

di cui PMI 

323 

52% 

€ 270 mln 
€ 158 mln 

Il portafoglìo 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. 
Il prodotto, pur risentendo di un calo delle richieste da parte delle banche, che da un lato hanno 
aumentato i propri impieghi grazie alla maggiore liquidità 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 (riassicùrazione attiva). I prodotti che 
hanno maggiormente contribuito alla generazione di premi sono la polizza Credito Acquirente 
(52,5%), le Garanzie Finanziarie (23,8%) e le Cauzioni (9,5%). 

" Credto Fornitore n GFI PMI 2.2°.4 '1 Altri prodotti 2,9% 
4,2°.4 

• Polizza 
Investimenti 4,So.4 

• Cauzioni 9, 5% 

• Garanzie 

• Credito Acquirente 
52,5% 

Finanziarie 23.8".4 

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 settori 15,3% • Oil&Gas 14,5% 

• Telecomunicazioni 
3,4% 

Navale4,1% 

• Chimico/ 
Petrolchimico 

6,3% 

• Aeronautico 7, 1 % 

• Infrastrutture e 
Costruzioni 13,9% 

• Elettrico 11 ,8% 

a Banche 9,6% 
• Industria 

metallurgica 
10,0% 

PI"enti 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 difficoltà delle controparti iraniane ad onorare i pagamenti 
principalmente per le sanzioni imposte al Paese da ONU e UE e a sinistri di natura commerciale 
verso debitori ucraini, polacchi e iraniani. Per quanto riguarda questi ultimi i settori più 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 virtù 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 è pari ad euro 419,3 milioni, 
in aumento rispetto all'esercizio precedente (euro 217, 1 milioni) per ladeguamento 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,l mln), Cuba (positiva per 
euro 48,1 mln), Bosnia (positiva per euro 19,8 mln) e Iraq (negativa per euro 55,2 mln). 

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: l'incremento è da imputare soprattutto alla componente sovrana, che rappresenta il 
94,9% del totale crediti ed è 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 milioni. 

Portafoglio ::'.O 14 2013 Var. 

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 1.132,8 816,1 38,8°0 
Es osizione totale 37.627,0 35.291,8 6,6% 

L'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 l'esposizione verso l'Italia, 
che rimane al primo 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 il 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 l'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%del2014). 

• East Asia and 
Pacific 
9,3% 

Sub-Saharan 
Africa 
2,1% 

• Middle Est And 
North Africa 

13,0% 

• Americas 
14,0% 

111 Other European 
Countries and CIS 

20,2% 

- EU28 
41,4% 

Esposizione totale per area geo-economica (%) 

Analizzando il solo portafoglio perfezionato in quota capitale si registra una concentrazione 
sull'Italia del 29,3%, stabile rispetto 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 dì 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 più elevata, 
con un'incidenza pari al1'88,6% del totale del portafoglio (registrando allo stesso tempo un 
aumento dell'8,3% rispetto al 2013). 

I ipo Rischio 2014 20 l 3 Var. 
Rischio Sovrano 1.775,4 1.729,7 2,6% 
Rischio Politico 1.654,6 1.684,5 -1,8% 
Rischio Privato 27.855,8 25.711,4 8,3% 
Rischi Accessori 154,0 210,8 -26,9% 
Totale 31.439.8 29.336,4 7.2% 

All'interno del rischio privato si evidenzia l'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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A TR che registra un +40,0%. Incremento significativo si evidenzia anche sulla componente 
project finance (+11,6%). 

T1 1n Rischio 2014 2013 Var 

Corporate - ramo credito 12.352,0 10.979,8 12,5% 
Banking 2.649,8 2.543,3 4,2% 

Aeronautico (Asset Based) 619,5 442,6 40,0% 
Corpo rate con collaterali 1.962,5 2.093,4 -6,3% 
Project Finance 5.870,8 5.262,0 11,6% 
Finanza Strutturata 1.070,3 1.128,2 -5,1 % 
Corporate - ramo cfillZioni 3.330,9 3.262,1 2,1% 

Totale 27.8558 25.711,4 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 
Oil&Gas con un'incidenza pari al 23,6% (era 23% nel 2013), in aumento dell'l 1,1% 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, è stimata in base all'analisi oggettiva di ciascun sinistro: nel corso del 
2014 è stato effettuato un aggiornamento delle calibrazioni degli stimatori, senza modificare 
l'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. 
Il valore complessivo è 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 è 
determinato con il metodo del pro rata temporis; 

• Riserva rischi 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'attività di gestione finanziaria di SACE si svolge lungo le linee guida dettate dal Consiglio di 
Amministrazione e ha come scopo il raggiungimento di due macro-obiettivi: 

v' Conservazione del valore del patrimonio aziendale: in linea con l'evoluzione della 
normativa e del contesto finanziario di riferimento, SACE, attraverso un processo di 
Asset & Liability Management integrato, opera coperture (sia dirette che indirette) 
finalizzate a compensare le variazioni negative sul portafoglio garanzie e crediti in caso 
di movimenti avversi dei fattori di rischio; 

v' Contribuzione al raggiungimento degli obiettivi economici aziendali, attraverso 
investimenti mirati ed efficaci. · 

Tale strategia, realizzata attraverso l'impiego di strumenti con limitato profilo di rischio ed 
elevata liquidità, ha confermato valori in linea con i limiti definiti per le singole tipologie 
d'investimento. I modelli di quantificazione del capitale assorbito sono di tipo Value-at-Risk. 
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Il totale degli asset registrato da SACE a fine 2014 è pari a euro 6.124,8 milioni ed è composto 
nel seguente modo: il 41, 1 % risulta investito in obbligazioni e altri titoli dì debito, il 9, 1 % in 
quote di OICR, lo 0,6% in azioni ed il 49, 1 % in strumenti di money market. 

Money Market 
49,1% 

Azioni 0,6% 

Obbligazioni 
41,1% 

Composizione del portafoglio investimenti per asset class 

Il portafoglio immobilizzato, pari a euro 1.664,2 milioni, rappresenta il 27,2% del totale degli 
asset ed è costituito esclusivamente da titoli obbligazionari, di cui 1'89,8% governativi. La 
duration è pari a 3,41 anni mentre il rating medio di portafoglio, pari a BBB+, è rimasto 
invariato rispetto alla chiusura dell'anno precedente. 
Il portafoglio investimenti, pari ad euro 4.460,6 milioni, è 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 ìl 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 l'ente multilaterale Islamic Corporation for the Insurance of 
Investment and Export Credit (ICIEC) sia un accordo di riassicurazione che un contratto di 
consulenza sull'attività di business. Nel corso dell'anno SACE ha anche aggiornato l'accordo di 
riassicurazione con l' 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 è basata sulla continua evoluzione dei processi, delle risorse umane e delle 
tecnologie impiegate, e risulta integrata nei flussi decisionali (risk-adjusted performance). Le 
fasi di identificazione, misurazione e controllo dei rischi sono elementi fondanti di una 
valutazione congiunta dell'attivo e del passivo aziendale secondo le migliori tecniche di asse! 
liability management. 
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La società attua il processo di gestione dei rischi in linea con i principi ispiratori della normativa 
di vigilanza 1• 

I rischi maggiormente significativi sono riconducibili a due tipologie: 
Rischio tecnico: inteso come rischio di sottoscrizione. 
Sul portafoglio garanzie di SACE è il rischio di incorrere in perdite economiche 
derivanti dall'andamento sfavorevole della sinistralità effettiva rispetto a quella stimata 
(rischio tariffazione) o da scostamenti tra il costo dei sinistri e quanto riservato (rischio 
riservazione). Entrambi i rischi sono governati attraverso l'adozione di prudenti politiche 
di prìcìng e riservazione, definite secondo le migliori pratiche di mercato, politiche 
assuntive, tecniche di monitoraggio e gestione attiva del portafoglio. 
Rischio di mercato: rischi generati dall'operatività sui mercati riguardanti gli strumenti 
finanziari, le valute e le merci, gestito tramite tecniche di asset-liability management e 
mantenuto entro livelli predeterminati attraverso l'adozione di linee guida in termini di 
asset allocation e modelli quantitativi di misurazione del rischio (Market VaR). 

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

./ Rischio di liquidità: rischio che la società non sia in grado di liquidare investimenti ed 
altre attività per regolare le proprie obbligazioni finanziarie alla scadenza senza incorrere 
in perdite. Per i portafogli assicurativi non sono rilevabili significativi rischi di liquidità 
in quanto, in aggiunta a forme tecniche di sottoscrizione che consentono una ripartizione 
nel tempo della liquidazione dell'eventuale sinistro, la politica degli investimenti è 
strettamente coerente con le specifiche esigenze di liquidità degli stessi. Tutti gli 
strumenti contenuti nei portafogli di negoziazione a copertura delle riserve tecniche sono 
riconducibili a titoli negoziati su mercati regolamentati, e la ridotta vita media del 
complesso degli investimenti assicura una rapida rotazione degli stessi. 

./ Rischio operativo: rischio di subire perdite derivanti dall'inadeguatezza o dalla 
disfunzione di procedure, risorse umane e sistemi interni oppure da eventi esogeni. 
SACE effettua periodicamente valutazioni qualitative dei potenziali fattori di rischio 
(Risk Self Assessment), rileva e storicizza le perdite operative effettive attraverso il 

1 Regolamento lVASS n. 20 del 26 marm 2008 
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processo di Loss Data Collection. Questi dati rappresentano l'input del processo di 
misurazione e gestione dei rischi operativi in linea con le best practice di mercato . 

./ Rischio reputazionale: il rischio di deterioramento dell'immagine aziendale e di 
aumento della conflittualità con gli assicurati, dovuto anche alla scarsa qualità dei servizi 
offerti, al collocamento di polizze non adeguate o al comportamento della rete di vendita. 
In SACE è principalmente legato al deterioramento dell'immagine che potrebbe 
derivare dal potenziale mancato adeguamento delle procedure e della modulistica 
aziendale alla normativa nazionale e comunitaria, e dalle eventuali sanzioni da ciò 
derivanti. Tale rischio è fortemente mitigato dai presidi esistenti in materia di controlli 
interni e gestione dei rischi, quali ad esempio quelli costituiti dall'attività svolta dal 
Servizio Compliance, nonché dall'adozione di specifiche procedure interne atte a 
regolamentare l'operatività di SACE . 

./ rischio legato all'appartenenza al gruppo: rischio di "contagio", inteso come rischio 
che, a seguito dei rapporti intercorrenti dall'impresa con le altre entità del gruppo, 
situazioni di difficoltà che insorgono in un1entità del medesimo gruppo possano 
propagarsi con effetti negativi sulla solvibilità dell'impresa stessa; rischio di conflitto di 
interessi . 

./ rischio di non conformità alle norme: il rischio di incorrere in sanzioni giudiziarie o 
amministrative, subire perdite o danni reputazionali in conseguenza della mancata 
osservanza di leggi, regolamenti o provvedimenti delle Autorità di vigilanza ovvero di 
norme di autoregolamentazione, quali statuti, codici di condotta o codici di 
autodisciplina; rischio derivante da modifiche sfavorevoli del quadro normativo o degli 
orientamenti giurisprudenziali. 

La funzione Risk Management: 

.,, Propone le metodologie, sviluppa i modelli ed i sistemi di misurazione e controllo 
integrato dei rischi per la Società, 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 unità 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 e predisponendo adeguate procedure di rilevazione, valutazione, 
monitoraggio e reportistica ed effettuando analisi di scenario e "stress test" 

../ Cura i livelli delle riserve tecniche in collaborazione con le funzioni competenti 

../ Predispone la reportistica periodica sull'evoluzione dei rischi assunti e 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 liquidità (ALM) 

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

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

,./° Comitato di Direzione: esamina e condivide le strategie e gli obiettivi di SACE e delle 
altre Società 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 Società del Gruppo; 

,./° Comitato Operazioni: esamina le operazioni di carattere assuntivo, gli indennizzi, le 
ristrutturazioni ed altre operazioni rilevanti e ne valuta l'ammissibilità compatibilmente 
con le linee guida per la gestione della posizione di rischio complessiva definite dal Risk 
Management; 

./ Comitato Investimenti: Definisce periodicamente le strategie aziendali di investimento 
dei portafogli, al fine di ottimizzare il -profilo rischio/rendimento della gestione 
finanziaria e la rispondenza alle Linee Guida definite dal CdA. Monitora l'andamento 
gestionale e prospettico delle performance degli investimenti, segnalando eventuali 
criticità alle Funzioni competenti. Propone all'Organo Deliberante l'aggiornamento delle 
Linee Guida sulla gestione finanziaria; 

,./° Comitato Coordinamento Commerciale: presidia e promuove lo sviluppo di sinergie 
commerciali tra SACE e le Società controllate garantendo un coordinamento delle azioni 
commerciali e monitorando il livello di copertura dèlla clientela. Valuta nuove iniziative 
commerciali e opportunità di sviluppo del business , in relazione alle linee guida 
strategiche definite.Esamina il portafoglio prodotti di SACE e delle Società controllate e 
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 unità, 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. 

-

Ripartizionl' dcl personale per inquadramento 

Inquadramento N. Composizione 

Dirigenti 33 7% 

Funzionari 211 45% 
Impiegati 228 48% 

Totale 472 100% 

Ripartizione del personale per fascia d'età 

Fascia d' et.à Compusizìone Variazione 

Fino a 25anni 1% 
Da 26 a 35 anni 35% 14% 
Da 36 a 55 anni 55% -5% 
Oltre i 55 anni 9% -18% 
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Ritlartizionc (Je] pcrso11alc pc>r tilolu di ~tudio 

Titolo di studio 

Laurea 

Diploma 

Composizione 

70% 

30% 

Variazione 

13% 

-21% 

I dati evidenziano un consolidamento del tasso di scolarizzazione delle risorse a seguito di una 
crescita costante rilevata negli ultimi anni. Proseguono per tutti i dipendenti i programmi di 
formazione, in particolare linguistica e manageriale, oltre alla formazione obbligatoria prevista 
ex lege (D. Lgs. 231/2001; D. Lgs. 196/2003; D. Lgs. 8112008). Il piano di formazione aziendale 
mira a potenziare le specifiche competenze professionali richieste dalle diverse aree di attività, 
sviluppare le capacità manageriali e di leadership necessarie alla gestione della complessità e del 
cambiamento e supportare la creazione e la condivisione della conoscenza. 
La formazione prosegue su livelli elevati ed ammonta, per il 2014, a 11.523 ore. 

3.14. Contenzioso 
Al 31 dicembre 2014 la Società è 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 Società è 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 (o 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 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. Il Codice Etico è un documento distinto dal Modello, anche 
se ad esso correlato, in quanto parte integrante del sistema di prevenzione adottato. 
Il Consiglio di Amministrazione di SACE ha approvato il Modello di organizzazione, gestione e 
controllo ('"Modello") ai sensi e per gli effetti di cui al Decreto Legislativo 231/01 ("Decreto"). 
Il documento è costituito dalla: 

• Parte Generale che illustra i principi del Decreto, i principi del Sistema dei Controlli 
Interni, l'Organismo di Vigilanza, il sistema disciplinare, la fonnazione del personale e 
la diffusione del Modello nel contesto aziendale ed extra-aziendale 

• Parte Speciale in cui sono identificate le aree di specifico interesse nello svolgimento 
delle attività della SACE, per le quali è 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 è affidata 
all'Organismo di Vigilanza, nominato dal Consiglio di Amministrazione ed avente struttura 
collegiale, la cui composizione è la seguente: un Presidente e membro esterno, il Responsabile 
della Divisione Internal Auditing ed il Responsabile della Divisione Organizzazione. I membri 
restano in carica tre anni e sono rinnovabili. 
L'Organismo provvede a fornire un 'informativa annuale nei confronti . del Consiglio di 
Amministrazione e del Collegio Sindacale. 
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Sistema di controllo interno e di gestione dei rischi 
Il sistema dei controlli interni e di gestione dei rischi è costituito dall'insieme delle regole, dei 
processi, delle procedure, delle funzioni, delle strutture organizzative e delle risorse, che mirano 
ad assicurare il corretto funzionamento, il buon andamento dell'impresa e il conseguimento 
delle seguenti finalità: attuazione delle strategie e delle politiche aziendali/ adeguato controllo 
dei rischi attuali e prospettici e contenimento del rischio entro i limiti indicati nel quadro di 
riferimento per la determinazione della propensione al rischio della Compagnia/ efficacia ed 
efficienza dei processi aziendali/ tempestività del sistema di reporting delle informazioni 
aziendali/ attendibilità e integrità delle informazioni aziendali, contabili e gestionali, e sicurezza 
delle informazioni e delle procedure informatiche/ salvaguardia del patrimonio, del valore delle 
attività e protezione dalle perdite, anche in un'ottica di medio-lungo periodo/conformità 
dell'attività della Compagnia alla normativa vigente, nonché alle direttive, politiche, 
regolamenti e procedure interne. 
Il Consiglio di Amministrazione, che ha la responsabilità ultima di tale sistema, ne assicura la 
costante completezza, funzionalità ed efficacia. Inoltre, assicura che, nell'attuazione delle 
strategie e delle politiche aziendali e a fronte dell'evoluzione di fattori interni ed esterni, il 
sistema di gestione dei rischi consenta l'identificazione, la valutazione - anche prospettica - e il 
controllo dei rischi garantendo altresì l'obiettivo della salvaguardia del patrimonio, anche in 
un'ottica di medio-lungo periodo. Da ultimo, promuove un alto livello di integrità, etica e una 
cultura del controllo interno tali da sensibilizzare l'intero personale sull'importanza e utilità dei 
controlli interni. 
L'Alta Direzione è responsabile dell'attuazione, del mantenimento e del monitoraggio del 
sistema dei controlli interni e di gestione dei rischi e ne definisce l'assetto organizzativo, i 
compiti e le responsabilità. 
Il sistema dei controlli interni e di gestione dei rischi si articola su tre livelli: 1) controlli di 
primo livello, le strutture operative con i relativi Responsabili identificano, valutano, 
monitorano, attenuano e riportano i rischi, derivanti dall'ordinaria attività aziendale, in 
conformità con il processo di gestione dei rischi. A tal fine assicurano il corretto svolgimento 
delle operazioni e il rispetto dei limiti operativi loro assegnati coerentemente con gli obiettivi di 
rischio e con le procedure in cui si articola il processo di gestione dei rischi; 2) controlli di 
secondo livello, la funzione di Risk Management e la funzione di Compliance assicurano: (i) la 
corretta attuazione del processo di gestione dei rischi, (ii) il rispetto dei limiti operativi assegnati 
alle varie funzioni e (iii) la conformità dell'operatività aziendale alle norme; 3) controlli di terzo 
livello, la funzione di Internal Auditing assicura il monitoraggio e la valutazione periodica 
dell'efficacia e dell'efficienza del sistema di gestione dei rischi, di controllo e di govemance, in 
relazione alla natura e all'intensità dei rischi. 

Internal auditing 
L'Internal Auditing svolge per SACE e le sue controllate un'attività indipendente e obiettiva di 
assurance e consulenza, finalizzata al miglioramento dell'efficacia e dell'efficienza 
dell'organizzazione. Assiste l'organizzazione nel perseguimento dei propri obiettivi tramite un 
approccio sistematico che genera valore aggiunto in quanto finalizzato a valutare e migliorare i 
processi di gestione dei rischi, di controllo e di govemance. 
Il mandato dell'Internal Auditing, approvato dal Consiglio di Amministrazione, formalizza le 
finalità, i poteri, le responsabilità e le linee di riporto ai vertici aziendali sia dei risultati 
dell'attività svolta sia del piano annuale. Quest'ultimo, approvato dal Consiglio di 
Amministrazione, formalizza le verifiche prioritarie identificate sulla base degli obiettivi 
strategici della Compagnia e della valutazione dei rischi attuali e prospettici rispetto alla 
evoluzione dell'operatività aziendale. Il suddetto potrebbe essere rivisto ed adeguato in risposta 
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a significativi cambiamenti intervenuti a livello di operatività, programmi, sistemi, attività, 
rischi, e controllo dell'organizzazione. 
L'Internal Auditing monitora tutti i livelli del sistema incluso le fonzioni di Risk Management e 
Compliance e opera per la diffusione della cultura del controllò promossa dal Consiglio di 
Amministrazione. 
L'attività è svolta conformemente alla nonnativa 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 e culturale, 
sostenendo le attività di associazioni no-profit con contributi economici e con il coinvolgimento 
su base volontaria di un numero crescente di dipendenti. In particolare, è stato rinnovato il 
sostegno a Dynamo Camp, campo estivo di terapia ricreativa strutturato per ospitare 
gratuitamente bambini e ragazzi affetti da gravi patologie, e all'iniziativa "Race for the Cure" di 
Komen Italia, associazione attiva nella lotta ai tumori al seno. 
Nel 2014 SACE ha continuato a sostenere il progetto •'Le arance della salute" di AIRC ed è stata 
confermata la partecipazione al "Co:rporate Golden Donor" del FAI, associazione che ha come 
missione la tutela del patrimonio artistico e naturalistico italiano. In collaborazione con 
l'Ospedale Pediatrico Bambino Gesù di Roma e all'Avis di Milano sono state organizzate 
giornate dedicate alla donazione del sangue. 
Inoltre, SACE tutela attivamente l'ambiente con azioni di efficientamento energetico, riduzione 
di consumi e potenziamento del sistema di riciclaggio dei rifiuti nei locali dell'azienda (raccolta 
telefoni cellulari in disuso da destinare alle popolazioni dei Paesi in via di sviluppo). 

3.17. Società controllate e Società Capogruppo 
Le società controllate SACE Fct e SACE BT hanno concluso l'esercizio con un risultato netto 
positivo rispettivamente per euro 15.777 mila e euro 964 mila, mentre la società 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'attività operativa, SACE S.p.A. ha posto in essere con le controllate operazioni 
che non hanno mai rivestito caratteristiche di estraneità alla conduzione degli affari tipici. Tutte 
le operazioni intragruppo sono effettuate a valori di mercato ed hanno riguardato in particolare: 

• prestazioni di servizi resi sulla base di specifici contratti per le attività che non 
costituiscono il core business aziendale; 

• costi di locazione di uffici; 
• rapporti di riassicurazione con la controllata SACE BT S.p.A.; 
• finanziamento soci 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 aU'istituto del consolidato fiscale nazionale, nell'anno 2014, la società 
ha determinato un'unica base imponibile IRES con le proprie controllate SACE BT S.p.A., 
SACE SRV S.r.l. e SACE Fct S.p.A.. 

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'azionista Cassa Depositi e Prestiti S.p.A. di 
798.925.680 euro che verrà 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 1 O anni awnentato di 318.6 punti base per gli anni successivi. I titoli 
possono essere richiamati dall'emittente dopo 1 O anni e successivamente ad ogni data di 
pagamento della cedola. 

Sulla base del risultato dei primi mesi dell'anno le aspettative di redditività 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 

Euro 19.157.174 

Euro 66.920.675 

Euro 297.065.625 

Roma, 19 marzo 2015 

Utile di esercizio 

alla "Riserva Legale" in conformità a quanto disposto dall'art. 2430 e.e. 

alle "Altre Riserve", relativi per euro 50.938.034 alrutile netto su cambi da valutazione 

(ex art. 2426, n.8-bis e.e.) e per euro 15.982.641 alla rivalutazione del valore delle 

partecìpazioni derivanti dall'applicazione del metodo del patrimonio netto (ex art. 2426, 

c.1, n.4 e.e.) 

in conformità alle deliberazioni che saranno assunte dall'Assemblea degli azionisti 

l'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 

Società SACE S.p.A. 
OOOOOOOO••••••••••••••o•oo•oo .. ooo•ouoooou.oo••••••••••••••••••••••••••••••••H••••o.,n•nooo•u••o•o•oaooooo•••••o.o.aooooooouo••••••••o&0Hooouooooooooooooooooooooooooo••"'''''••O•oo•ooo•••••••••••••••••••••• 

Capitale sociale sottoscritto euro 4.340.053.&92 Versato curo 4.340.053.892 

Sede in ROMA 

BILANCIO DI ESERCIZIO 

Stato Patrimoniale 

Esercizio 2014 

(Valore in euro) 
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STATO PATRIM:ONIALE 

AmVO 

Valori dell'es ereiiio 

A. CREDITI VERSO SOCI PER CAPITALE SOCIALE SOTTOSCRITTO NON VERSATO 

di cui capita"' richiamato 

B. ATTIVI IMMATERIALI 

I. Provvigioni di acquisizione da ammortizzare 

a) rami vita 

b) rami danni 

2. Altre spese di acquisizione 

3. Costi di impianto e di ampliamento 

4. Avviamento 

5. Altri costi pluriennali 

C. INVESTIMENTI 

- Terreni e fabbricati 

1. Immobili destinati all'esercizio deliimpresa 

2. lnunobili ad uso di terzi 

3. Altri immobili 

4. Altri diritti reali 

5. Immobilizzazioni in corso e acconti 

o 

o 

ll - Investimenti in imprese del gruppo cd in altre partecipate 

l. Azioni e quote di imprese: 

a) controllanti 11 o 

b) controllate 18 l!l0.878.290 

c) consociate 19 o 
d) collegate 20 7.775.757 

e) altre 21 

2. Obbligazionicmcsse da imprese: 

a) controllanti 23 o 

b) controllale 24 o 

c) consociate 25 o 

d) collegate 26 o 

e) altre 

3. Finanziamenti ad iuprcsc: 

a) controllanti 29 o 

b) controllale 30 590.000.000 

e) consociate 31 o 

d) collegate 32 o 

e) altre 33 o 

o 

o 

6 o 

o 

o 

9 280.984 
•••••••••••••••••••n••••••••••••••••••• 

IL 64.09l269 

12 1272.206 
·-·······-················-········-··-

13 o 
•••H••••••••••••••••OOHO••oo••o••Oo•o 

14 o 

15 o 16 65.363.474 
••••••••••••••••••••••ao••••••••••••o•• ••••••••••••·•n•••••••••••••••••••• 

22 188.654.047 

34 590.000.000 35 778.654.047 
•••••••O•H•O•OOOOOOOO•••••o•o• o••o•••••••••o•••••••••••••••••HOOO 

da riportare 

I 
.... ,.._.., ..... u•u••••••-••••••••••••••••••••••• 

!?. .•..•...•.......................•. ~.~·2M 

.................................... ?.~,?.~~ 
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Pag.1 

Valori dell'esercizio precedente 

IH l 

~2 o 
•••••••aa•••••••••••••·••••·•·•••••••••o.uoo•••••••• 

183 o 

184 o 185 o 
~·~·~-----· 

~G 0 
... OOO&ooooooo•ooooOOHOUHOooooOO•O•••o•ooooooooo 

~7 o 
.......................... ·-··--~ 

188 

189 311674 
--·----------"--~ 

,_•9_o _____________ .:}X!.'!.?.4 

191 64.4l5.953 

192 1642966 ...................................................... 
193 o 

194 o 
ooaooo 0 0 0000000000•••••-•H•••a.•'"""" .. " .. """"""""" 

19.5 o 196 66.058.919 

197 o 

~?.~ .............................. ~,~~:~~.~. 
199 o 
~-----·--·-··••H-------

200 7.570.358 .............. ·--·-··-·····--·····-········-··--·--·-
201 202 172.064.591 ------·--·····-··-----------

2m o 
•••o•000.HOH00000o000o•ooooooooooooo .. POOOOOOOO.OO& 

204 o 

.::~~-··············-··················-·········Q· 
2H 0 
-~ ........... OOPOOOH _______ _ 

207 o 203 o 
~-------.--.ao••••-u-----,-.~-~~- --·---------......... 

209 o --------·----------
210 L000.000.000 

2U 0 
&oo&oo&u••••••••••••••••••n••••••••---•n•-••••••• 

212 o 
~----~----~ 

213 o -~.'.~ .......................... ~.~:~:Ql!.l ~-~~-----··-··················--~~~:~::?2_1 

da riportare ......................................... ~.l!:.6.?~ 
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C. INVESTIMENfl(scguc) 

m - Altri investimenti finanziari 

1. Azimi e quote 

a) Azioni quotate 

b) Azioni non quotate 

e) Quote 

2. Quote di fondi comuni di investimento 

3. Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso 

a) quotati 

b) non quotati 

e) obbligazioni convertibili 

4. Finanziamenti 

a) prestiti con garanzia reale 

b) prestiti su polfn:e 

e) altri prestiti 

5. Quote in investimenti comuni 

6. Depositi presso enti creditizi 

7. Investimenti fmanziari diversi 

STATO PATRIMONIALE 

ATTIVO 

Valori dell'esercizio 

riporto 

36 37.593314 

1943.700 

38 o 39 39.537.014 

40 558.572.856 

41 16~8. 128.699 

42 o 
····--·-·-········--------·--·---·--

43 o 44 1.698.128.699 

4.801.984 

o 

o 48 4.801984 

49 o 

so 2.359.128.984 

51 820.626.287 52 5.480.795.824 

280.984 

N - Depositi presso imprese cedenti ~~- ...................... ~~,?.~ -~~-·-··-··-··-··-·········-~:?.?..1:?.~,9.~ 

D. INVESTIMENTI A BENEFICIO DI ASSICURATIDEIRAMI\IITAIQUALINE SOPPORTANO 

lL RISCHIO E DERIVANTI DALLA GESTIONE DEl FONDf PENSIONE 

- Investimenti relativi a prestazioni connesse con fondi di investimento e indici di mercato :..: .....................•........ !? 
u - Investimenti derivanti daDa gestktne dei fondi pensi>ne 

D bis. RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIA SSJCURA TORl 

I -RAMI DANNI 

I. Riserva premi 

2. Riserva sinistri 

3. Riserva per partecipazioni agli utili e ristorni 

4. Altre riserve tecniche 

II-RAMIVITA 

1. Riserve matematiche 

2. Riserva premi delle assicurazioni compk:mentari 

3. Riserva per somme da pagare 

4. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 

5. Altre riserve tecniche 

56 o 51 

38 12.&89.183 

59 240.412 

60 o 
61 o 62 13.129.595 --··-··-··-·-····----·----+--------i 

63 o 

64 o 
65 o --------·-
66 o 
61 o 

o 

6. Riserve tecniche allt:Xché il rischio dell'investimento 
è sopportato dagli assicurati e riserve derivanti dalla 
gestione dei fondi pensione ~~----··------'0+6_9 _______ 0, .. _10 ____ ··-·········-~~ 13.129595 

da riportare 6338.378.639 
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216 54.865.202 

217 l.149.600 

218 o 219 

220 

221 2.819.320.599 
•H•Ww•Oowooooo••••••O•OOOOoOooOoooo•o••oOOOOOOO•ooo 

222 o 
223 o 224 

---------·-~-----

22:5 5.487.493 -----
226 o 
227 o 228 

229 

230 

231 

238 

239 

240 

241 

243 

244 

245 

247 

Valori dell'esercizio precedente 

riporto 

56.014.802 

717.886.670 

2.819.320.599 

5.487.493 

o 

851.277.645 

81L097.001 232 

4.124.489 

o 

o 

233 

235 

236 

o 242 

o 

o 

o 

o 

o 

Pag.2 

311.674 

5.261084.209 

181706 234 6.499.389.424 

o 
o 237 o 

4.124.489 

_:i_~-~----··--·····-·--·--·--··-··-···-············o ~.~.?-.. --.------------·-·-··-··········-····-··-g ~-~.? ........................... _. __ .'.'U~'.t.,1.?.? 

da riportare 6.503.825.588 
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STATOPATRTMONlALE 

ATIIVO 

E. CREDIT! 

- Crediti, derivanti da operazioni di assicurazione diretta, nei confronti di: 

I. Assicurati 

a) per premi dell'esercizio 7l 15358345 

b) per premi degli es. precedenti 72 11.630.373 

2. Intermediari di assicurazione 

3. Compagnie conti correnti 

4. Assicurati e terzi per somme da recuperare 

n - Credit~ derivanti da operazioni di riassicurazione, nei confronti dt 

1. Compagnie di assicurazione e riassicurazi:me 

13 

74 

1S 

76 -----

78 

79 

Valori dcll'eserçizio 

riporto 6.338378.639 

!!6.988.718 

o 

o 

897.376.466 77 984.365.184 
------~-.~ 

ll.801 

30 10.801 2. Intermediari di riassìc:W11Zione ------------+-------
Ill - Altri crediti 

F. ALTRIELEMENTTDELL'ATTNO 

- Attivi materiali e scorte: 

1. Mobil~ macchine d'ufftcb e mezzi di trasporto interno 

2. Beni mobili iscritti in pubblici registri 

3. Impianti e attrezzature 

4. Scorte e beni diversi 

n - Dis porubilità liquide 

I. Depositi bancari e e/e postali 

2. Assegni e consistenza di cassa 

Jll - Azioni o quote proprie 

lV - Altre attività 

1. Conti transitori attivi di riassicurn:r.ione 

2. Attività diverse 

G. RATEIE RlSCONrl 

I. Per interessi 

2. Per canoni di locazione 

3. A Itri Tate i e risconti 

TOTALE ATIWO 

84 

8S 

86 

89 

92 

~L ............... ?.g,±1_~~.9-9 ~-2 .•...•...••.••.•........... ~?.2? .. ~!?.·.3~~ 

1444.863 

o 

10.209 

71.680 g7 

59.17S.38 

5.976 90 

91 

1177.9«. 

1526.751 

59.184.357 

o 

_9_J _____ 21_._1n_.~J~. ____ 2s_3~5~5.~59~7+9_s ___ ~~ 89.066.705 

96 26.515.931 

91 o 

?.~ ...................... ~~ .. m .~?. ............................. ~~ .. m .. i.~ 

!~~-·-·······················~:O.?.~?~~ig. 
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.::..1···············-··--·-··-······?~:~.1:?:?.Z?.. 
252 !2.865.468 
••••u•• .. n•••oa••••••••••••••••••••H••••H••••••• 

Pag.3 

Valori dell'esercizio precedente 

riporto ·····-··················-··-··~:.-?9?.,lgS. .. ~.8-~ 

253 85.482.446 

254 o 
••••••••••••··••••••••••••••••••••••••••••H••••••••• 

o 

256 627.351569 2H 712.834.015 

258 117.339 

2S9 260 ll7.339 __ ... ___ ,_ ____________________ .....__ ___________________________ _ 

~.?.~ ............................ ~.?.<.l:2.~,-~ ?.~? ........................... t.?_~,?.Q-~~5-?. 

263 1745.445 

264 o 
265 22.259 

266 81229 267 L848.934 

268 87.868.669 
••••••···••••n•.w••••••o.••••••••••••••••••••••••••• 

269 5.489 270 87.874.158 
---·••oooooooooooo~o ... •o•••-~-~-~ :-----··••·•·•••ooO ... OOoH&O-OOO&H&HOOOOoooooo-

271 o 

272 917.571 

·-~~~--········--···················P.:.?.??.:~ ~?.~----···························~~:~:".!~. ?.?.~ ............................ P~:~f.Q._g;? 

276 41215.305 ---····--------------! 
277 o 

278 364.973 27? 41580.278 --------.. ·------------~- ··--""·~-~-~ ..................... . 

280 7.937.727.848 
~-~~~-'-"'~-'-=-=-'4 
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A. PATRIMONlONETTO 

- Capitale sociale sottoscritto o fondo equivalente 

II - Riserva da sovrapprezzo di emissione 

m - Riserve di rivalutazione 

lV - Riserva legale 

V - Riserve statutarie 

vr - Riserve per azioni proprie e della controllante 

vn - Altre riserve 

vm - Utili (perdite) portati a nuovo 

IX - Utile (perdita) dell'esercizio 

- Acconti su dividendi 

B. PASSMI"A' SUBORDINATE 

C. RISERVE TECNICHE 

-RAMIDANNI 

1. Riserva premi 

2. Riserva sinistri 

3. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 

4. Altre riserve tecniche 

STA IO PATRIMONIAIB 

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 

Valori detreserciio 

101 4.340.053.892 

102 

IO) o 
Xl4 196.309 .233 

105 

!06 

J()7 62.532.141 

o 

!09 383.143.474 

______ _._uo ________ ~,~.~~:~?.~,?~ 

-~~~·--·-····················-··-··--·········Q 

JJ2 169 L288.628 

m.631396 
------"'-~ 

114 o 
llS o 

5. Riserve di perequazione 116 522.466.54& 117 2.731.386.572 
--~-------1--------; 

Il ·RAMIVJTA 

l. Riserve matemah;;he 118 o 

2. Riserva premi delle assicurazioni complementari JJ9 o 

3. Riserva per somme da pagare 120 o 
4. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 121 o 

_12_2 _______ 0-+-12_3 ______ 0_1-12 __ 4 ___ ·---···-··-·--2.73138~ 

D. RISERVE TECNICHE ALLORCHE' ILRJSCHIO DELl..'INVEST!MENTO E' SOPPORTATO 

DAGLIASSICURATIE RJSERVE DERIVANTI DALLA GESTIONE DEIFOND!PENSIONE 

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

11 - Riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensi.me 

da riportare 

125 o 
126 o 127 o 
r-----...-......... ......... ~-.-. ....., ........... ·-·--·------------'l 

7.7J3.42S.312 
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Pag.4 

Valori dell'esercizio precedente 

28 t 4.340.053.892 
•HHO••H•O•OOOOOOOOOoOO•OOHOoO•ooooooo0•00 .. 00000 

282 

283 o 
284 182.426.598 

28S 

28G 

287 50.706.754 

288 o 
289 277.652.689 

················--··-··-··----·--··--·--·--········ .:?.~ ........................ :!:?.?.f!.·.~2?.:?.~~ 

2YI 0 
ooooooooo•OOOOO••••oO•oUOOOoOHOOOOOOOOOOOOOOOOOO• 

292 1524.925.020 ------·-·······-----····--
293 647.684.841 

294 _________ o 

.'.!.?.: ............................................ ~ 

29S 0 
•oo•oo•H•OHOOOOOOOOHOOO ••••••••••••••••• OOO•OOOOO• 

299 

lOO 

3()1 
·-·--·--·---·--·········--~------· 

·-~~::-·---·-········-·---··----·--·-----·--·--··--· !.?.? ............................................. <! ?.~.~--···········-·····-·-··-;?,~~?.:~~~::!g 

305 o 
~-.a·~~-----.······---.- .. ~---

306 o 307 o ·······································--------·--· .................................................. . 

da riportare ·······-······--·-··-·--··-··.?:.~:~~ 
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STATO PATRIMONIALE 

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 

Valori dell'esercizio 

riporto 7.713.425.312 

E. FONDIPERRISCHIEONERI 

1 Fondi per trattamenti di quiescenza cd obblighi simili 123 1.844.554 

2. Fondi per imposte 129 78.697.141 

3. Altri accantonamenti ~~.~ .................. -?:!,Q.~.~-'2? E.! ............................ ~!!~2? .... ~~ 

F. DEPOSITIRlCEVUflDARIASSICURATORI 132 

G DEBITIEALTREPASSMTA' 

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

1. Intermediari di assicurazime 

2. Compagnie conti correnti 

3. Assicurati per depositi cauzionali e premi 

4. Fondi di garanzia a favore degli assicurati 

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

I. Compagnie di assicurazione e riassicurazione 

2. lntennediari di riassicurazione 

m - Prestiti obbligazX>nari 

lV - Debiti verso banche e istituti fmanziari 

V - Debiti con garanzia reale 

VI - Prestiti diversi e altri debiti finanziari 

VII - Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 

VDI - Altri debiti 

I. Per imposte a carico degli assicurati 

2. Per oneri tributari diversi 

3. Verso enti assistenziali e previdenziali 

4. De bìi diversi 

IX - Altre passività 

L Conti transitori passivi di riassicurazione 

2. Provvigioni per premi in corso di riscossione 

3. Passività diverse 

135 26.363.8~ 

136 o 137 26.363.818 ----------<!-------·-·--

138 9.110.878 

139 o 140 9.110.878 

141 o 
142 o 
143 o 

144 o 
145 6.167.021 

146 o 

147 88.695.382 

148 1.378.904 

149 42. U2.&72 ISO 132.247.l.58 

JSI 718.576 

152 

153 48.656.346 IH 49.374.923 15 5 

da riportare 

o 

223.263. 798 

8.051.261.983 
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Valori dell'esercizio precedente 

riporto ··-·····--------'7~.509~·.c..468'-=.3-'-44-'-I 

308 1918.69 

309 22.430.500 

~-~?·······-······················~!:?:?.1:~ .~.1.~ •...••..•••••.••.••..•••••.••• ?.?,_'ij~,~~ 

313 o ---·-······---------i 
314 o 
315 21578.680 

316 o 317 21578.680 

.!..~~---································~.':!?~ 

.. 3.'.9. ...•......................................... 2 ~-~?. .................................. :':~:?:~ 

326 o 
327 278.341492 --------
32R 1841398 

OOo•>•OO .. OHOOHOHOOOOO-OOPH•00000000•0000000000o 

3 31 -118.622 
ou•••••••••••••••••••••••••.a•••••n•••••••••n••••• 

.!.3.~ ................................... )~!.~~ 

321 

322 

323 

324 

325 

o 

o 

o 

o 
6.302.082 

313.220.555 

312 o 

_3_JJ ______ -'3'""1'-'0.::;16:..:.:.5"'3"""9-I-J-3_4 _______________ 30~.909~.-'-65""2'+J-J_s ______ 3;;..7;.;:2:.:...4;.;:25:.:..."'6"-78=-i 

da riportare 7.937.537.609 
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H. RATEIERlSCONTl 

I. Per interessi 

2. Per canoni di locazione 

3. Altri ratei e risconti 

STATO PATRIMONIALE 

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 

riporto 

TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO N.ETJO 

STATO PATRIMONIALE 

156 

157 

ISl 

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE 

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE 

I ·Garanzie prestate 

I. F idejussioni 

2. Avalli 

3. Altre ~anzie personali 

4. Garanzie reali 

a - Garanzie ricevute 

!. Fidejussioni 

2. Avalli 

3. Altre garanzie personali 

4. Garanzie reali 

m ·Garanzie prestate da terzi nell'interesse dell'impresa 

IV - Impegni 

V · Beni di terzi 

\1 ·Attività dì pertinenza dei fondi pensione gestiti in nome e per conto di terzi 

\'li ·Titoli depositati presso terzi 

Vlll • A Itri conti d'ordine 

Valori dell'esercizio 

8.05 l.261.983 

o 

o 

o Jlg o 

160 8 .05 l.26 l.983 

Valori dell'esercizio 

161 o ,__ _____ 
162 o 

163 o 

164 o 
··-··-··-·····--·-------·--··--· .......... _. ..... 

165 4.494.864 

166 o 

167 o 
....................... u ....................... 

163 o 

169 o 

170 6.036.703.250 e--------
l7l o 
··························--·-------------------
172 o 

•••••••••••••••••••••••••••••••••u••••••••••••• 

173 2 525.562.559 

174 o 
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Valori dell'esercizio precedente 

riporto ·--·-··-··-··--··-··-····--·-.?:?."!!?.,?.?.?.·.~ 

336 o 
~--~-------------! 

337 158.920 

,_l_l& _______ . ___ }_!?.!?. .::.::~ ___________ 190_._23 __ 9 

340 7.937. 727.848 

Valori delresercizio precedente 

.3~.1--·--·--·--·---------·-·---·-------·--·---·--~ 

!.~---·---·--·-·--·----0;;;.i 
343 o 
~--------~·-

~-~-~---··-··-··-··-··----··--·-·--··-··-··-··-··.Q 

.~~~···-···-·--·--·--·-----·---·----1-·.<?2'.!~~Q. 

~~---------·-------·----0-'-l 
347 o 
-•••••••o•oo•OOHO••OOVOHOHooooo•o••o•••••••••••• 

~-~·!·-······--····-··-·--··-··-··--·-··--·--·--·!? 
349 o 

.~:.~-·--·--····-··--·-··-··-} .. _!?_~?.,~~·.~°-

~--'---------·----------0'-l 
352 o ····-------············ .. ·············· ........... . 

~.~L··-·--·--···-····--·-·-~=~~ .. ~.~:?.Q 
354 o 
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Società .. ~.~ç~.~.:?.:~: ................................................................................................................................................................................. . 

Capitale sociale sottoscritto euro 4.340.053.892 Versato euro 4.340.053 .892 

Sede in ROMA 

BILANCIO DI ESERCIZIO 

Conto economico 

Esercizio 2014 

(Valore in euro) 
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OONTO F.cONOMJCO 

Valori dcll'cscrcmo 

I. CONfO lECNICO DEI RAM.I DANl\1 

l. PREMI DI COMPETENZA, AL NETTO DEl.LE CESSIOT'l IN RIASSICURAZIONE 

a) Premi lordi contabilizlati 1 312.607.513 
OOTTTO-•-•T-•••••O-O•HO•H•H•&>O 

b) (-)Premi ceduti in riassicurazione 2 8.874.203 .................................. 
e) Variazione delrimporto lordo deila riserva premi 3 166.363.608 

·····················-----·--·--·· 
d) Variazione della riserva premi a carico dei rnssicuratori 4 -8.764.694 s 146.134.397 ......................... _...,,,,. 

2. (+)QUOTA DEIL 'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DAL CONTO NON TECNICO (VOCE !Il. 6) " 24.597.859 

3. ALTRI PROVENTI TECNICI, ALNEITO DEU.ECFSSJONI IN RIASSlCURAZIONE 7 16.306.824 ............ _____________ 

4. ONERI REI.A TlVI Al SINISTRJ, AL NEITO DEI IIB::UPERI E DEUE CFSSJONI IN RIASSICURAZIONE 

a) Importi pagati 

aa) fmporto lordo 8 352.844.396 
-•nonouo-.ouoooo•••••••••••••••••••••••••-• 

bb) (-)quote a carico dci riassicuratori 9 13.740.619 10 339. JJ3. 777 ······-···-···············-··-··--·-----·--·---- .•...........•..... ., ............. 

b) Variazione dei recuperi al netto delle quote a carico dei rnssii:uratori 

aa) Importo lordo Il -419.251055 

bb) (-)quote a carico dei riassicuratori u o 13 -419.251055 ---
e) Varia.7.ionc della riserva sinistri 

aa) Importo lordo J4 -130.053.445 ------
bb) H quote a carico dei riassicuratori IS 240.412 16 -130.293.857 11 -210.44LnS 

t----~---~-~----·-········'"···-

5. VARIAZIONE DEl.l..E AL TRE RISl.'.RVE TECNJGIF., AL NETTO DFll.E CFSSIONI CN RIASSICURAZIONE IS o 
--·--·--·······--························ 

6. RISTORNI El'ARTEC!PAZIONI A<l.l UTIU, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 19 3.m.482 
............... .-0 •••••••••••••••••••••• 

-
7. SPESE DI GffiTrONE: 

a) Provvigioni di acquisizione 20 30.186 
••OOPHOo••OO••o•••••••••••••••••• 

b) Altre spese di acquisizione 21 21637.832 

c) Variazione delle provvigioni e delle altre spese di acquisizi>ne 
da ammortizzare 22 o 

--------~~-

d) Provvigioni di incasso 23 2.863.031 

e) Altre spese di amministrazione 24 52.87LJ63 

f) (-) Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori n 38.046 
----~~.-.-~-~·--· 

26 77.364.166 

8. ALTRI ONERITEC:\IICJ, AL NEITO DELLECffiSIONI IN RIASSICURAZIONE 27 4.480.902 ........... ·-··-----··············"'·····-

9. VARIAZl~lòDEU.E RISERVE DI PEREQUAZIONE 23 36.447.997 ......................................... 

IO. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DE! RA Ml DANNI (Voce lll I) 29 275.669.668 
••••••••••••••••••••oooOooOOoOnOO••O<O 
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ll8 321882.249 

119 9.813.617 

121 -217.0117.591 

122 o 

124 55.732.782 

125 o 

Pag. I 

Valori delfesercizio precedente 

lii 

112 

113 

114 

120 

123 

126 

130 

316.409.997 

593.801 

• '08.409.671 

2.18D'.ll 

312.068.632 

-217.087.591 

55.732.782 

67.034 
••••U••••••••••••••••-------

131 19.752.343 
--·······-·······-·--------

132 

133 L404.732 

134 42.627.870 

135 60.389 

ll5 422.044.765 

1!6 126.266.623 

117 3.434.364 

127 150.713.823 

12S o --········----------! 

129 17.259.454 

136 63.791592 

l37 5.167.424 

138 37.S97.943 

ll9 276.915.SU 
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CONTO .ECONOMICO 

II. CONIO 'IECNICO DEI RAMI VITA 

l. PRThfl DELL'ESERCIZIO, AL NEITO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 

a) Premi lordi contabilizzati 

b) (-) premi ceduti in riassicurazione 

2. PROVENTI DA INVESTIMENTI: 

a) Proventi derivanti da azioni e quote 

(di cui: provenienti da imprese del gruppo) 

b) Proventi derivanti da altri investimenti: 

aa) da terreni e fabbricati 

bb) da altri investinenti 

Jj o 
N 0 

ooo .. OO•OOHOOOOOO•aOOOO• .. •••HH•OH•OO•O&OHOO•O 

(di cui: provenienti da i:nprese del gruppo) 

e) Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti 

d) Profitti sul rcalw..o di investimenti 

(di cui: provenienti da imprese del gruppo) 

30 o 
31 o 

33 o 
34 o 

37 o 
o 

39 o 
•o o 
41 o 

3. PROVENTI E PWSVALENZENON REALIZZA TE RELATIVI A INVESTIMENTI A BENEFICIO 01 ASSICURA TI 

I QUALI NE SOPPORTANO IL RISCHIO E A INVESTIMENTI DERIVANTI DAllA Gl'STIONEDEI FONDI PENSIONE 

4. ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NEJTO DH..LECESSIONI IN RIASSICURAZIONE 

5. ONERI RElA TIVIA[ SINISlRI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 

a) Somme pagate 

aa) Importo lordo 45 o 

bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori .~-~··-·-··--·····················------------~-
b) Variazione della riserva per somme da pagare 

aa) Importo lordo 43 o 

bb) (-)Quote a carico dei riassicuratori _49------------····-··-···-°-

6. VARIAZIONEDFLLE RISERVE MA TEMATICHE E DEI.l..EALTRERISER\IETF.CNICHE, 
AL NEITO DEU..E CESSIONI lN RIASSICURAZIONE 

a) Riserve matematiche: 

aa) Importo lordo S2 o 
bb) (-)Quote a carico dei riassicuratori 5_3 _________ o 

b) Riserva premi delle assicurazioni complementari: 

aa) Importo lordo .~.~-·········································~-
bb) (-)Quote a carico dei ritssicuratori 

e) Altre riserve tecniche 

aa) Importo lordo 

bb) (-)Quote a carico dei riassicuratori 

56 

d) Riserve tecniche allorché il ri.~chi:> dell'investimento e sopportato 
dagli assicurati e derivanti dalla gestione dei fondi pensione 

o 

o 
o 

aa) Importo lordo 61 o 

bb) (-)Quote a carX:o dei riassicuratori 62 o 

o 

so o 

o 

57 o ------

6-0 o 
·················-···-···········-

6l o 

Valori detrescrcizio 

32 

42 

43 

44 

51 

64 

o 

o 

o 

o 

() 

o 
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Valori dell'esercizio precedente 

t40 o 
141 o 142 o 

143 o 
(di cui: provenienti da imprese del gruppo) 144 o 

145 o 
146 o 147 o --------·---··--·-----------

(di cui: provenienti da imprese dcl grupJXl) 148 o 

149 o 

~o o 
O•OOOOO•O•••••OO•OOOO••o••••oOo•Oo•OOHOO••ooOooOooooO>aO 

(di cui: provenienti da imprese del grupJXJ) 151 o 152 o 

o ......._ ___ ........................................................... . 
154 o 

155 o 
~6 o 157 o ··--·------.············-··-·····-······-····--·------------······--

158 o 
159 o 160 o 161 o 

162 o 
163 o 164 o 
-·----·--~,, ...... ,,. ________________ _ 

165 o 
166 _______ ·-----~-o 167 o 

168 o 
169 o 170 o 

_11_1 ____ ······-·····----------0 
172 o 173 o 174 o 
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CONTO ECONOMICO 

7. RISTORNI E PARTFaPAZIONI AGll lJTUI. AL NETTO DB..LE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 

8. SPESE DI GESTIONE: 

a) Provvigbni di acquisizione 

b) Altre spese di acquisizione 

e) Variazione delle provvigblri e delle altre spese di acquisizime 
da ammortuzare 

d) Pmvvigbni di h1CaSso 

e) Altre spese di amministrazione 

f) (-) Prowigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori 

9. ONERJ PA TRIMONIAU E FINA N7.IARI: 

a) Oneri di gestione degli investimenti e interessi passivi 

b) Rettiftehe di valore sugli investimenti 

e) Perdite sul realizz.o di investimenti 

66 o 
•••••H••·--•-H•••••••••••••• 

67 o 

68 o 
69 o 

o 
71 o 

7) 

74 o 
o 

10. ONERI PATRIMONIALI E FINA NZfARl E MINUSVALENZE NON REALIZZA TE RE1A TIVI A INVESTIMENTI 
A BENEFICIO DI ASSICù"RA TI I QUALI 1'"ESOPPORTANO ILRISOUO E A INVESTIMENTI DERIVANTI DAUA 
GESHONE DFJ FONDI PENSIONE 

1 l. ALTRI ONEIU TECNICI, AL NETTO DEI.LE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 

12. (-)QUOTA DEIL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO NON TECNICO (voce lll 4) 

13. RISULTATODELCOl'<TOTECl\'ICODEI RAMI VITA (Voce III. 2) 

III. CONTO NON TECNICO 

I. RISULTATO DEI. CONTO TECNICO DEI RAMIDANNI (voce I. 10) 

2. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA (voco Il. 13) 

3. PROVENTl DA IN\ll:S"llMENTl DEI RAM! DANNI: 

a) Proventi derivanti da azioni e qu<te 

{di cui: provenienti da imprese del gruppo) 

b) Proventi derivanti da altri investimentt 

aa) da terreni e fabbri:ati 

bb) da altri inv~stimenti 

717.2)'.l 

86 119.460.783 

(di cui: provenienti da imprese del gruppo) 

e) Riprese di rettitkhe di valore sugli investimenti 

d) Profitti sul realizzo di investinenti 

(di cui: provenienti da imprese del gruppo) 

8l 1242.705 

o 

87 120.177.993 

88 13.809.4-04 

89 48 . .133.092 

90 539.418.665 

91 o 

Valori dell'esercizio 

6S o 

12 o 

76 

77 o 

78 o 

80 o 

81 275.669.668 

82 o 

92 708.972.455 
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(di cui: provenknti da imprese del gruppo) 

195 774.536 ___ _. ....... .,.,. ............. ..__ _______ _ 
196 154.459.071 

(di cui: provenienti da imprese del gruppo) 

(di cui: provenienti da imprese del gruppo) 

]76 

117 

178 

179 

180 

181 

183 

o 
o 

o 

o 

o 

o 

o 

Pag. 3 

Valori dell'csercizi.o precedente 

175 o 

182 o 

------·-----
184 0 

185 o 186 o 

187 o 

188 o 

189 o 

190 o 1------------

191 276.915.517 

192 o 

193 L857.016 

194 o 

197 155.233.607 

198 16.418.088 

199 ll0.845.033 

200 668.480.846 --------
201 0 202 936.416.502 
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4. (+)QUOTA DELL'UTILE DE<LI INVESTIMENTI TRASFERITA DAL 
CONTOTECNICODEJ RAMI VITA (voce II.12) 

5. ONERI PATRIMONIAU E FINANZIARI DEI RAMI DANNI: 

a) Oneri di gestione degli investimenti e interessi passivi 

b) Rettifiche di valore sugli investimenti 

e) Perdite sul realizzo di investimenti 

CONTO EO)NOMICO 

94 3.760.042 

9S 228.203.635 

96 407 .393.513 

6. (·)QUOTA DEl.L'lJTII.E Dfill INVESTIMENTI TRASFFRIT A AL CONTO TECNICO DEI RAMIDANNI (voce I. 2) 

7. ALTRI PROVENTI 

8. ALTRI ONERI 

9. RISULTATO DELIA ATIMTA'ORDINAR!A 

IO. PROVENTI STRAORDINARI 

IL ONER!STRAORDINARI 

12. RfSULTATO DELLA A TTIVlTA' STRAORDINARIA 

13. RISULTATO PRIMA DEUEJMPOSTE 

l4. rMPOSTE SUL REDDITO DELVESERCIZIO 

15. UTILE(PERDITA) D'ESERCIZIO 

Valori doll'eseTCizio 

93 o 

97 639.357.190 

98 24.597.859 

99 221243.277 

100 ll336.048 

101 530.594.302 

102 L606.637 

103 6.130.16 

104 -4.524.125 

IOS 526.010.178 
••••••••n•n•H••••H•O••••••••••••••••• 

106 142.926.703 

107 383.143.474 
···~OOOO•Ha&OO&OOAOOoOoo•••••o••.000000 
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Valori dell'esercizio precedente 

203 o 

204 4.149.737 

205 76.144.288 -------· 
206 476.944.394 207 557.238.418 

208 126266.623 

209 34.246.740 

210 91116.706 

211 472.957.011 

212 20.214.844 

213 1896.905 

214 18.317. 939 
~ ......................... -~ ..... ,. ....... -·····~--

215 491274.950 

216 2D.622.26J 

217 277.652.689 
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NOTA INTEGRATIVA 
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PREMESSA 

Il presente Bilancio, che si compone degli schemi dello Stato Patrimoniale e del Conto 
Economico nonché della Nota Integrativa e relativi allegati ed è corredato dalla Relazione 
degli Amministratori sull'andamento della gestione nel suo complesso, è stato redatto, in 
ossequio all'art. 6, comma 22, del D.L. 269/2003, in conformità alle disposizioni applicabili 
di cui al Decreto Legislativo 7 settembre 2005 n. 209, al Decreto Legislativo 26 maggio 
1997, n. 173 limitatamente alle disposizioni in materia di conti annuali e consolidati delle 
imprese di assicurazione, al Regolamento ISV AP n. 22 emanato il 4 aprile 2008, ove 
applicabili a SACE. Il bilancio è sottoposto alla revisione legale, ai sensi dell'articolo 14 del 
DLgs 27 gennaio 2010 n. 39. L'assemblea degli azionisti del 15 aprile 2013 ha attribuito 
l'incarico 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 è 
stato redatto in conformità ai Principi Contabili Internazionali (IAS/IFRS) e al Regolamento 
Isvap n. 7 /2007 ove applicabile a SACE. 

PARTE A - CRITERI DI VALUTAZIONE E DI REDAZIONE DEL BILANCIO 

Il Bilancio è stato predisposto nel rispetto delle vigenti norme civilistiche e di quelle 
specifiche per il settore assicurativo, interpretate alla luce dei Principi Contabili Nazionali. I 
richiamati principi contabili e criteri di valutazione sono, inoltre, ispirati ai criteri generali 
della prudenza e de1la competenza, e nella prospettiva della continuazione dell'attività al fine 
di dare una rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale e finanziaria e 
del risultato economico di SACE S.p.A .. 
L'introduzione dei nuovi principi contabili emanati dall'Organismo Italiano di Contabilità 
(OIC) nel corso del 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 I 'uso, sono imputati 
in diminuzione del valore originario dei beni. 
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Terreni e fabbricati 
Gli immobili sono iscritti al costo d'acquisto aumentato degli oneri accessori, delle spese 
incrementative e delle rivalutazioni effettuate ai sensi dì 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 
immobilizzazioni finanziarie. Le partecipazioni in società controllate e collegate sono 
successivamente valutate. con il metodo del patrimonio netto, determinando la frazione del 
patrimonio netto di competenza sulla base dell'ultimo bilancio approvato delle imprese 
medesime. 

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

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



- 184 -Senato della Repubblica Camera dei deputati 

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

Crediti per premi dell'esercizio 
I crediti per premi dell'esercizio sono iscritti sulla base delle date di maturazione previste in 
contratto, corrispondenti al momento di perfezionamento del contratto stesso, oltre che, ove 
previste, alle date di decorrenza del rischio. Ove sussistano delle probabili perdite future per 
inesigibilità, il credito viene svalutato fino al presumibile valore di realizzo. 

Attivi materiali e scorte 
Sono iscritti al èosto di acquisto, maggiorato degli oneri accessori di diretta imputazione; 
sono svalutati per perdite durevoli di valore ed ammortizzati applicando aliquote 
rappresentative della vita utile stimata dei beni; l'ammortamento ha inizio a partire dal 
momento in cui i beni diventano disponibili per l'uso. 

Riserve tecniche 
Sono determinate, ai sensi dell'art. 31 del D. lgs. 173/97, nel rispetto del principio generale 
secondo il quale l'importo delle riserve deve consentire di far fronte, per quanto 
ragionevolmente prevedibile, agli impegni assunti con i contratti di assicurazione. Le riserve 
su rischi assunti in riassicurazione sono determinate sulla base delle comunicazioni delle 
imprese cedenti. Gli importi delle riserve tecniche cedute a riassicuratori sono detenninate 
applicando, agli importi lordi delle riserve tecniche del lavòro diretto, le percentuali di 
riassicurazione previste dai relativi contratti di riassicurazione. 
a) Riserva premi 
La riserva per frazioni di premi è determinata con il metodo del pro-rata temporis, applicato 
analiticamente per ciascuna polizza sulla base dei premi lordi, dedotte le spese di 
acquisizione dirette. La riserva premi è stata inoltre adeguata alla sinistrosità attesa, non 
coperta dalla riserva per frazioni di premi, con riferimento ai contratti assicurativi in 
portafoglio perfezionati entro la data di chiusura dell'esercizio. La Riserva Premi, nella sua 
totalità, è considerata adeguata a coprire i rischi incombenti sull'impresa dopo la fine 
dell'esercizio. 
b) Riserva sinistri 
Nel rispetto del principio di prudente valutazione, la riserva viene determinata in base 
all'analisi oggettiva del singolo sinistro. La riservazione avviene per l'importo 
corrispondente al "costo ultimo". Nel calcolo della riserva vengono accantonate inoltre, tutte 
le spese, incluse quelle di liquidazione, che si stima di dover sostenere per evitare o 
contenere i danni arrecati dal sinistro. Si tratta in particolare, per quanto concerne il ramo 
credito, delle spese previste per le azioni tendenti al salvataggio del credito stesso. Per il 
ramo credito e cauzioni sono portate in diminuzione della riserva le somme la cui esigibilità e 
riscuotibilità sono certe, sulla base di documentati elementi oggettivi. Inoltre, sempre per il 
ramo credito la riserva viene in ogni caso costituita (prescindendo da qualsiasi valutazione) al 
momento della comunicazione di sinistro da parte dell'assicurato e, comunque, al verificarsi 
di fatti/atti che lascino ragionevolmente presumere la possibilità degli eventi stessi. 
Relativamente alle posizioni in contenzioso, sono considerate le caratteristiche del singolo 
contenzioso e lo stato dell'istruttoria. Nella valutazione delle controversie e nella stima degli 
accantonamenti si tiene conto anche degli interessi e delle spese legali che Sace potrebbe 
essere chiamata a sostenere. La quota di Riserva Sinistri a carico dei riassicuratori è stata 
determinata applicando un criterio analogo a quello utilizzato per l'assicurazione diretta ed in 
osservanza ai trattati vigenti nel periodo. La Riserva Sinistri del lavoro indiretto è appostata 
sulla base di scambi di comunicazioni con le cedenti e, allo stato, è ritenuta congrua. 
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e) Riserva di perequazione 
La Riserva di perequazione accoglie gli importi accantonati al fine di perequare le 
fluttuazioni del 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 è negativo. 

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

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

Fondo imposte 
Il Fondo accoglie gli accantonamenti relativi all'eventuale differimento di imposte. 

Trattamento di fine rapporto lavoro subordinato 
Il debito, al netto delle anticipazioni, copre tutti gli impegni della Società nei confronti del 
personale alla data di chiusura dell'esercizio ed è calcolato per ogni singolo lavoratore 
dipendente, in base ai contratti di lavoro e alle disposizioni di Legge vigenti. 
Per effetto della riforma della Previdenza complementare, Legge 27 dicembre 2006 n. 296: 

le quote di TFR maturate fino al 31 dicembre 2006 rimangono in azienda; 

Debiti 

le quote di TFR maturande dal 1° gennaio 2007 devono, a scelta del dipendente, 
secondo le modalità di adesione esplicita o tacita: 

• essere destinate a forme di previdenza complementare; 
• essere mantenute in azienda che provvederà a trasferire le quote di TFR al 

fondo di Tesoreria istituito presso l'INPS. 

I debiti sono iscritti per importi pari al loro valore nominale. 

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

Operazioni fuori bilancio e strumenti finanziari derivati 
Sono esposte in bilancio e valutate sulla base delle disposizioni dettate dalla Legge n. 
342/2000. In particolare, le operazioni in derivati, ai sensi del DM n. 116895 del IO 
novembre 2004 e delle deliberazioni assunte dal Consiglio di Amministrazione in tema di 
protezione del portafoglio, sono poste in essere con finalità di copertura ed efficiente 
gestione e vengono valutate imputando a conto economico le minusvalenze e le plusvalenze 
da valutazione. Il valore dei contratti viene determinato facendo riferimento alle rispettive 
quotazioni di mercato ed ai valori e agli impegni loro connessi sono fornite indicazioni nei 
conti d'ordine. 



- 186 -Senato della Repubblica Camera dei deputati 

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

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) i costi generali di amministrazione sostenuti per una specifica causale sono suscettibili di 
diretta attribuzione; 
3) gli altri costi generali non specificamente attribuibili sono ripartiti applicando le 
percentuali determinate con il metodo della distribuzione dei costi del personale. 

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

Criteri di determinazione della quota dell'utile degli investimenti trasferita dal conto 
non tecnico 
La quota dell'utile degli investimenti da trasferire dal conto non tecnico è determinata 
secondo le disposizioni dell'art. 55 del D.Lgs 173/97 e del regolamento ISV AP n. 22/2008, 
applicando all'utile netto degli investimenti il rapporto tra la semisomma delle Riserve 
tecniche e la semisomma delle Riserve tecniche e dei patrimoni netti all'inizio ed alla fine 
dell'esercizio. 

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

Imposte sul reddito 
L'onere per imposte sul reddito è rilevato sulla base della migliore stima del reddito 
imponibile determinato nel rispetto delle norme vigenti in materia. Si è tenuto altresì conto di 
quanto statuito dai principi contabili di riferimento in materia di imposte differite e 
anticipate. Pertanto le imposte anticipate, così come il beneficio fiscale connesso a perdite 
riportabili a nuovo, sono rilevate qualora vi sia ragionevole certezza della loro recuperabilità 
futura, e le passività per imposte differite non sono rilevate quando esistono scarse possibilità 
che il relativo debito insorga. 
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Cambi adottati 
I cambi delle principali valute, adottati per la conversione in euro, sono i seguenti: 

3111:? 12014 3l/12/2013 31/1:!/20l2 

Dollaro USA 

Sterlina GBP 

Franco Svizzero 

Moneta di conto del bilancio 

1,2141 

0,7789 

1,2024 

1,3791 

0,8337 

1,2276 

1.3194 

0.8161 

1.2072 

Tutti i valori esposti nei modelli di bilancio sono espressi in unità di euro. I dati della Nota 
Integrativa sono espressi in migliaia di euro. 

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

STA ro PATRIMONIALE 

(in curo migliaia) 31112/20!4 31112/20U 

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 

Attivo Stato Patrimoniale 8.051.262 7.937.728 

Patrimonio Netto: 

- Capitale Sociale 4.340.054 4.340.054 

- Riserve di Rivalutazione 

- Riserva Legale 196.309 182.427 

- 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 passività 223.264 372.426 

Ratei e risconti passivi 190 

Passivo Stato Patrimoniale 8.051.262 7.937.728 

CONTO ECONOMICO 
(in curo migliaia) 31/12/2014 31/l '..!/201.3 

Conto tecnico dei rami danni 
Premi lordi 312.608 316.410 
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 (3.517) (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'utile trasferito al conto tecnico dei rami danni (24.598) (126.267) 
Altri proventi 221.243 34.247 
Altri oneri (11.336) \ (91.117) 
Risultato del conto non tecnico 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 - voce B - Attivi immateriali (Allegato n. 4} 
Le variazioni intervenute nell'esercizio relativamente agli attivi immateriali sono riportate 
nell'Allegato 4. Il dettaglio della voce è di seguito riportato: 

Tabella 1 {in euro migliaia) 

Oescrizione JI dicrmbrc· 2014 31dicembre2013 

Diritti utilizzo opere dell'ingegno 174 254 

Marchi e Licenze 31 35 

Costi software 76 23 

Totale attivi immateriali (voce B) 281 312 

I costi per software (euro 76 mila) si riferiscono prevalentemente ai costi per 
l'implementazione e lo sviluppo dei sistemi informatici riferiti al progetto ESACE. 
Nel corso dell'esercizio sono stati capitalizzati costi relativi a diritti di utilizzo opere 
dell'ingegno per euro 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) è rappresentata: 

a. dal valore del fabbricato di proprietà della Società (euro 15.463 mila), sito in Piazza 
Poli 37/42 in Roma, utilizzato in parte per l'esercizio dell'impresa ed in parte 
concesso in locazione alle società controllate~ 

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

2.2 - Investimenti in imprese del gruppo e in altre partecipate " voce C.11 
Il 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: 

• la partecipazione nella società controllata SACE BT S.p.A., costituita in data 27 
maggio 2004, il cui capitale sociale, pari ad euro 100 milioni, è 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, è stato interamente sottoscritto da SACE S.p.A.; 

• la partecipazione in SACE Do Brasil, 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 1O,1 milioni; 

• i finanziamenti concessi alla controllata SACE Fct S.p.A. pari ad euro 590 mìlioni. 
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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 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 autorità 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 l'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 è tenuta dinanzi 
al Tribunale UE l'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 probabilità di 
accoglimento, prevalenti rispetto ad ipotesi di rigetto, già 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 probabilità 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 società SACE Fct per euro 15.777 mila, alla società ATI per euro 
205 mila e alla società SACE BT per euro 964 mila e a una svalutazione di euro 357 mila, 
collocata tra gli Oneri patrimoniali e finanziari, relativi alla società 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.c) Il Prospetto analitico delle movimentazioni è riportato nell'Allegato n. 7 alla Nota 
Integrativa. 
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2.3 - Altri investimenti finanziari - Voce C.Ill 
2.3.1 - Ripartizione degli investimenti finanziari in base all'utilizzo. 
Nell'Allegato 8 è riportata la ripartizione degli investimenti in base all'utilizzo durevole e 
non durevole nonché il valore di bilancio ed il valore corrente. Nel corso dell'esercizio non si 
è dato luogo a trasferimenti da un comparto all'altro. Gli investimenti e l'attribuzione alla 
classe in base alrutilizzo sono stati effettuati nel rispetto delle linee guida per la gestione 
finanziaria approvate dal Consiglio di Amministrazione. 

Tabella 2 (in euro migliaia) 

Elenco dci Titoli di Stato e obbligazioni con indicazione del 
soggetto C'm1t1ente 3 I dicembre 2014 31 dicembre 2013 

Titoli di Stato emessi dall'Austria 

Titoli di Stato emessi dal Belgio 

Titoli di Stato emessi dalla Greèia 

Titoli di Stato emessi dall'Irlanda 

Titoli di Stato emessi dall'Italia 

Titoli di Stato emessi dalla Lituania 

Titoli di Stato emessi dal Messico 

Titoli di Stato emessi dalla Polonia 

Titoli di Stato emessi dalla Slovacchia 

Titoli di Stato emessi dalla Spagna 

Altri titoli quotati 

Totale 

36.349 

8.831 

99.796 

1.349.997 

203.156 

1.698.129 

35.719 

6.475 

13.533 

99.742 

2.164.035 

3.146 

2.169 

2.007 

1.519 

28.539 

462.437 

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 alfair value, si rimanda all'Allegato n. 9. 

Con riferimento alle ""obbligazioni ed altri titoli a reddito fisso" iscritti nella voce CHI, gli 
importi imputati a conto economico ne11'esercizio a titolo di scarto di emissione e di 
negoziazione ammontano a: 

Scarti di emissione 

Scarti di ne oziazione 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.III.4 e dei depositi presso enti 
creditizi - voce C.III.6 (Allegato n. 10). 

2.3.4 - Indicazione analitica delle posizioni di importo significativo dei prestiti con garanzia 
reale - Voce C.III.4.a 
La voce Finanziamenti comprende i mutui ipotecari a favore del personale dipendente il cui 
valore all'inizio dell'esercizio era pari ad euro 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.III.2 
Tabe/la4 (ìn euro migliaia) 

Quote in Fondi comuni di lmestirnento 31dicembre2014 JI dicembr\' 2013 

Francia 201.065 280.442 

Italia 2.534 3.256 

Lussemburgo 95.722 108.740 

Svezia 15.079 19.861 

USA 244.173 305.587 

Totale 558.573 717.887 

2.3.6 - Ripartizione per durata di vincolo dei depositi presso enti creditizi- Voce C.III.6 

Entro 3 mesi 2.359.129 &51.278 

TOTALE 2.359.129 851.278 

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 tipo logia degli investimenti finanziari di versi - Voce C.111. 7 
Tabella 6 (in euro migliaia) 

Descrizione 31 l)iccml>rc 2014 31 Dicembre 2013 

Crediti polizza TFR 

Altri ìnvestimenti 

Investimenti Finanziari diversi 

o 
820.626 

820.626 

2.4-Depositi presso imprese cedenti- Voce C.IV 

4.032 

807.065 

811.097 

La voce accoglie l'ammontare dei depositi a garanzia trattenuti presso le imprese cedenti 
regolati dai trattati in vigore. Gli stessi trattati disciplinano altresì le condizioni e le modalità 
di movimento di tali conti. Questi complessivamente ammontano ad euro 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 e . r . ) 

Descrizione 31dicembre2014 31dicembre2013 
Riserva Premi 

Riserva Sinistri 

TOTALE 

12.889 

240 

13.129 

4.125 

4.125 
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Sezione S -Voce E - Crediti 

Tabella8 (in euro migliaia) 

nesuizionc 31dicembre2014 31dicembre:2013 

Crediti derivanti da operaz. assicur. diretta verso assicurati (Voce E. I) 

Assicurati e terzi per somme da recuperare 

Compagnie di assicurazione e riassicurazione (Voce E.II) 

Altri crediti (Voce E.III) 

TOTALE 

86.988 

897.376 

11 

612.442 

1.596.817 

85.482 

627.352 

117 

570.950 

1.283.901 

Nei paragrafi che seguono s1 forniscono le informazioni sulla composizione della voce 
Crediti. 

5.1 - Crediti derivanti da operazioni di Assicurazione diretta nei confronti di assicurati (Voce 
E.I). 

La voce comprende gli importi dei premi da incassare su polizze perfezionate alla data di 
bilancio (euro 86.988 mila). Nel corso delfesercizio, in riferimento ai crediti derivanti da 
operazioni di assicurazione per premi, sono state rilevate perdite per euro 377 mila. La voce 
"Assicurati e terzi per somme da recuperare" (euro 897.376 mila) è 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": 

Valori al 1° gennaio 2014 

+Crediti maturati ne1I'esercizio 

- chiusura crediti per incassi dell'esercizio 
- perdite su crediti /svalutazioni 

+ riprese valore 

+rettifiche da Voce E.III e altre rettifiche(+/-) 

+ade uamenti cambio(+/-) 

Valori al 31 dicembre 2014 

627.352 

345.883 

77.994 

239.184 

204.070 

-12.738 

49.988 

897.376 

La variazione nel valore dei Crediti al 31 dicembre 2014 rispetto al valore dell'esercizio 
precedente è riconducibile, prevalentemente a sinistri indennizzati per euro 341.557 mila, di 
cui euro 150. 791 mila riferiti al rischio politico Iran a causa delle difficoltà delle controparti 
iraniane ad onorare i pagamenti per le sanzioni imposte al Paese sa ONU e UE che hanno 
portato alla chiusura dei canali di pagamento 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 ''peiforming" su rischio politico sono stati 
oggetto di rivalutazione per l'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) e Bosnia (euro 19.808 mila). L' 
adeguamento ai cambi di fine esercizio dell'esposizione creditoria espressa in divisa 
differente dall'euro è 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 è posto termine in via anticipata alla cartolarizzazione OPTIMUM 

mediante un receivables retransfer agreement in forza del quale SACE ha riacquistato da 
OPTIMUM, verso corrispettivo, gli outstanding receivables, ossia i crediti 
originariamente ceduti alla SPV eccedenti rispetto alle esigenze finanziarie della stessa; 

• tenuto conto che tali crediti erano omogenei rispetto ad altre posizioni creditorie non 
oggetto di cartolarizzazione ed esposte in bilancio, nell'esercizio 2005, al fine di 
corrispondere una rappresentazione veritiera e corretta della complessiva situazione 
patrimoniale della società ed in conformità all'art. 2423, comma 4 e.e., si è ritenuto di 
dover derogare al criterio di valutazione prescritto dall'art. 2426, comma 1, punto 9) e.e. 
dando così luogo ad una rivalutazione di euro 104.235 mila del valore contabile degli 
specifici crediti. In contropartita a tale rivalutazione è stata alimentata una riserva di 
patrimonio netto la cui distribuibilità è subordinata all'effettivo recupero dei crediti; 

• nel corso del 2014 la quota recuperata di tali crediti è 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 e.e .. 

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

Altri crediti Paese 3&.005 41.631 

Crediti per interessi compensativi su indennizzi da recuperare 207.252 147.118 

Crediti verso l'Erario 223.916 237.610 

Attività per imposte anticipate 135.645 140.309 

Crediti diversi 7.623 4.282 

Altri Crediti voce Elll 612.441 570.950 

La voce "Altri crediti Paese" (euro 38.005 mila) accoglie l'ammontare dei crediti acquistati 
da assicurati relativamente alla loro quota di scoperto. I crediti citati hanno caratteristiche 
analoghe, per tempi e condizioni di rimborso, ai crediti verso Paesi esteri vantati direttamente 
da SACE. La voce "Crediti per interessi compensativi su indennizzi da recuperare" (euro 
207.252 mila) rappresenta il totale dovuto alla data del bilancio da Paesi esteri a titolo dì 
interessi previsti dagli accordi di ristrutturazione in essere. Tra i crediti verso 
l'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 e 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 euro 751 mila e le ritenute fiscali trasferite 
dalle controllate per effetto dell'adesione al consolidato fiscale per euro 329 mila. Le attività 
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 è 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. Il dettaglio è riportato nella sezione 21.7 della presente Nota 
Integrativa. 
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Crediti Paese da recuperare - ripartizione per valuta estera 
T.bll Il e . r . ) -
\'aiuta JI dircmhrc 2014 31dicembre2013 

USD 

EURO 

CHF 

Altre valute 

Sezione 6 - Voce F - Altri elementi dell'Attivo 

723.849; 
53}.:3ii1 

·.·.'"6i322< 

537_677 

419.434 

8.271 

8 

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

Tabella 12 (in euro migliaia) 

\" ariazionc in Variazioni in 
Descrizione 2013 aumcnto diminuzione 201..J 

Mobili e macchine 

Opere d'arte 

Impianti 

Scorte 

Immobilizzazioni materiali in corso e accontì 

Totale 

Disponibilità liquide 

1.746 

48 

22 

33 

o 
1.849 

317 

318 

617 

14 
9 

640 

l.446 

48 

9 

24 

1.527 

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 
è pari ad euro 5 mila. 

6.4 - Attività diverse 

Attività da plusvalenze su contratti a termine in cambi 

Attività da plusvalenze su strumenti finanziari derivati 
Crediti verso SACE Servizi 

Crediti verso SACE Fct 

Crediti verso SACE BT 

TOTALE 

19.213 

7.964 

27.178 

I crediti nei confronti delle controllate sono riferiti al consolidato fiscale. 

Sezione 7 - Ratei e risconti attivi - voce G 
Tabella 14 

9.074 

330 

358 

7.966 

52 

17.780 

(in curo mi liaia) 

Dcscriz1onc 31dicembre2014 31 diccrnb1-e 2013 

per interessi su titoli di Stato e obbligazionari 

per interessi su investimenti finanziari diversi 

Ratei attivi 

Altri risconti attivi 

Risconti attivi 

24.006 

2.510 

26.516 

483 

483 

36_722 

4.493 

41.215 

365 

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 e 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: 

~ 

<·a pilai« l{isau Ri,cl\;1 \ltrc I lili portati I lik 
llt.,!l.Lr Lt:mne Sodale l{1qlutazion1· l.fgalc lli,~nc :t llUO\O trescr('lzio I orni~ 

Saldi al 1° gennaio 2013 4.340.054 9.616 169.671 995.295 38.570 255.106 5.808.312 

Riduzione del capitale sociale 

Desii nazione dell'11tìle 2012: 

- Distribuzione dividendi (234.050) (234.050) 

- Altre Destinazioni 12.756 8.300 (21.056) -
Distribuzione riserve disponibili (9.616} (952.888) (38.570) (l.001.074) 

Risultato dell'esercizio 2013 277.653 277.653 

Saldi al 31.12.2013 4.340.054 o 182.427 50.707 o 277.653 4.850.840 

Destinuione dell'utile 2013: 

- Distribuzione dividendi (248.661) (248.661) 

- Altre Destinazioni 13.883 15.109 (28.992) -
Altre variazioni (3283) (3.283) 

Distribuzione riserve disponibili 

Risultato dell'esercizio 2014 383.143 383.143 

Saldi al 31.12.2014 4.340.054 o 196.310 62.532 o 383.143 4.982.039 

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

Tabella 16 

, l'ossibilifit di ()uot:; K1q11loi:o 1klk ut1ltzzazioni l'llcttuaH' n('l 3 
1"

11 lh><l• "' CUl••I ln1rorto ut11i1zu disponihik cscrr11.1 pn·1·r1knti 
Capitale al 31.12.2014 
Riserve di capitali: 

Riserve Rivalutazione 
Riserve di utili: 

Riserva legale 
Altre Riserve 
Altre Riserve 

T1>tale 
quota non distribuibile (I) 
Quota distribuibile 

4.340.053.892 

196.309.233 
51.908.605 
10.623.536 

A,13,C 

B 
A,B 

A,B,C 
51.9-08.605 
10.623.536 

62.532.141 

51.908.605 
10.623.536 

Legenda: A: per aumento di capitale; B: per copertura perdite C; per distribuzione ai soci 
(1) la quota non distribuibile accoglie euro 16.770 mila riferiti alla riserva cx 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 dcl 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, euro 3.237 mila riferiti alla quota della riserva di rivalutarione dei crediti e euro 30.019 riforiti alla rivalutazione 
delle partecipazioni derivanti datl'applicazione del metodo del Patrimonio Netto. 

Il Capitale sociale è composto da n. 1 milione di azioni per un valore nominale complessivo 
di euro 4.340.054 mii~ detenute da Cassa Depositi e Prestiti SpA. 
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Sezione 9 - Passività Subordinate 
Non esistono passività subordinate. 
Sezione 10 - Riserve tecniche - voce C.I. (Allegato 13) 
10.1 - Variazioni nell'esercizio delle componenti della Riserva premi- Voce C.1.1 - e delle 
componenti della Riserva sinistri - Voce C.I.2 dei rami danni (allegato 13) 
Tabella 17 (in euro migliaia) 

Descrizione 31dicembre201" 31dicembre2013 

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 2.911 

- 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 è 
ritenuta sufficiente a coprire il potenziale costo dei sinistri non pagati, in tutto o in parte, alla 
chiusura dell'esercizio. 
Nella tabella che segue vengono esposti i valori del Lavoro Diretto e del Lavoro Indiretto: 

: 
- -

Oc~nizio ne I.I> LI l.D LI 
31/12/201-t 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2013 

Riserva premi 

- Riserva per frazioni di premio 1.337.975 63.313 1.244.650 30.275 

- Riserva per rischi in corso 290.000 250.000 -
Valore di bilancio 1.627.975 63.313 1.494.650 3-0.275 

Riserva sinistri 

- Riserva per indennizzi e spese dirette 485.402 6.834 622.946 11.218 
- Riserva per spese di liquidazione 9.161 2.911 -
-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 CredìtMetrics, tiene conto dello 
scenario globale. GJi attivi patrimoniali assicurano la copertura delle Riserve tecniche 
risultanti alla chiusura dell'esercizio. 

10.2 - Riserva di perequazione 
La riserva di perequazione, pari ad euro 522.467 mila. è aumentata rispetto ali' 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; l'importo comprende euro 
1.845 mila relativi al trattamento di quiescenza, euro 78.697 mila per imposte difterite 



- 199 -Senato della Repubblica Camera dei deputati 

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

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; 
• euro 97 mila accantonati per somme da assegnare ad assicurati a titolo di quote di 

spettanza; 
• euro 8.181 mila per potenziali passività stimate verso assicurati, nei confronti dei 

quali non risulta ancora maturato il diritto ad ottenere tali somme. 

Sezione 13 - Debiti ed altre passività - Voce G 
Debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta (voce G.I). 

7: b Il 19 e . r . ) 
Descrizione 31dicembre2014 31dicembre2013 

Anticipi per premi 1.078 855 

Depositi e/spese istruttoria 37 25 

Quote spettanza su recuperi 25.249 20.699 

Debiti veno Assicurati voce G.I.3. 26.364 21.579 

La voce "Debiti per quote di spettanza su recuperi" accoglie l'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 l'accantonamento del periodo, al netto dei versamenti effettuati ai Fondi di 
Previdenza come previsto dalla Riforma della Previdenza complementare. 

Altri debiti-voce G.VIII 

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.VIII.4 
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.l 
I dati ricevuti dalle imprese cedenti sui valori reddituali provvisori di natura tecnica per 
l'esercizio 2014 sono stati rinviati nel conto tecnico dell'esercizio successivo attraverso 
l'utilizzo dei conti transitori di riassicurazione. Ai sensi dell'art. 42 del D.Lgs. 173/97 si 
precisa che l 'ìmporto delle riserve sinistri indicato in bilancio tiene conto di euro 719 mila 
riferiti ai trattati con compagnie riassicurate. 
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13.8 - Passività diverse - voce G.IX.3 
La voce Passività diverse, che ammonta complessivamente ad euro 48.656 mila, accoglie tra 
l'altro le minusvalenze da valutazione sui contratti utilizzati con finalità 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. 

Altri ratei e risconti 

14.2 - Composizione per tipologia degli altri ratei e risconti (voce H.3). 
Il saldo della voce alla data di chiusura del bilancio è 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-Attività e passività relative a imprese partecipate 
Nell'allegato 16 viene fornito il dettaglio delle attività e delle passività relative ad imprese 
del gruppo. 

Sezione 16 - Crediti e debiti 
16.1 - Esigibilità dei crediti e dei de biti 
Dei crediti di cui alle voci C ed E dell'attivo, euro 1.425.896 mila sono esigibili oltre 
l'esercizio successivo, mentre euro 1.809.867 mila oltre i 5 cinque anni successivi. I debiti di 
cui alle voci F e G del passivo che hanno scadenza entro i cinque anni sono pari a euro 96 
mila. 
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Sezione 17 - Garanzie, impegni ed altri conti d'ordine - Voci I, Il, III e IV 
Il dettaglio dei conti d'ordine viene fornito nell'allegato 17. 

17 .1 - Composizione degli impegni 
La voce impegni, per un importo totale di euro 6.036.703 mila, si riferisce per euro 4.217.317 
mila a contratti a termine e per euro 1.819 .3 86 mila ad opzioni in divisa. I contratti negoziati 
sono stati stipulati con controparti costituite da istituti finanziari di primario livello. 

Le posizioni aperte alla data di chiusura dell'esercizio, distinte per finalità, tipologia e 
scadenza di contratto, sono le seguenti: 

Tabella 22 

(in curo migliaia) 

Tipo operazione Scadenze cur usd 

contratti a tennine 05/01/2015 6.275 

contratti a termine 09/0112015 105.533 

contratti a termine 12/01/2015 230.612 
contratti a termine 13/01/2015 90.687 78.383 

contratti a termine 14/0112015 224.619 210.512 
oontratti a termine 15/0112015 165.600 
contratti a termine 16/01/2015 91.643 78.059 

contratti a termine 20/01/2015 245.463 170.032 

contratti a termine 21/01/2015 175.572 

contratti a termine 22/01/2015 100.242 
contratti a termine 23/01/2015 171.363 77.441 
contratti a termine 26/01/2015 83.203 105.000 

contratti a termine 27/01/2015 41.583 159.682 
contratti a termine 28/01/2015 61.202 

contratti a termine 29/0112015 372.785 l ll.899 

contratti a termine 30/01/2015 89.636 

contratti a termine 02/02/2015 238.730 
contratti a termine 04/02/2015 83.093 

contratti a termine 05/02/2015 211.725 

contratti a termine 09/02/2015 215.521 

contratti a termine 10/02/2015 83.182 

contratti a termine 11/02/2015 83-227 

contratti a tennine 23/02/2015 207.560 

contratti a tennine 02/0312015 199.999 

contratti a tennine 28/05/2015 147.553 

opzioni 27/01/2015 123.315 
opzioni 02/021.2015 390.382 
opzioni 09/02/2015 304.095 
opzioni 12/02/2015 197.875 
opzioni 23/02/2015 124.965 
opzioni 0510312015 230.000 

opzioni 06/03/2015 250.000 
opzioni 16/03/2015 112.815 
opzioni 28/04/2015 179.500 

opzioni 23/06/2015 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. Il dettaglio analitico di tali componenti è riportato nella Sezione 22 della 
presente Nota Integrativa cui si fa rinvio. 



- 203 -Senato della Repubblica Camera dei deputati 

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

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 
l'Internazionalizzazione hanno visto l'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 I.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 

I) . . • LD LI 
escnzwne ' 31/1211-1 31/12'14 

Totale ; LD LI 
31/12/14 : 31112/13 31/12/13 

S1mstn pagati relativi all'cscrc1z10 m corso ! -203.786 -4.036 -207.822 : -171.198 -3.486 -174.684 

. Sinistri pàgat{relàtivi ad-e-serCiziprecedentf· r· ---T39.495 -2. 709 .. ~ i42-.2ò4 [-·-:142:(;04 ~ - ---~T~6of---~ 144.207 

·coSti<liamiilii1i-str8Zfoì1eiiésiioii_e_sini:rtn -'.i:&nf·------··········a··· ---- -~2.si8 : ·-~i.9!.ff '----·-----·--a-···-·::f991·-
---·--·-·----·-·----- ·-·· .. ··---·-··· -·-··. . ... -·-·· __________ ...: __ . ···~··· ·--·-·····---··,·---·~----~··--·---· ___ ; ___ -~- - - ··- - .. --·· ·-'-· .. ·-· ·-···· ···-··· -·-·- ... ·---------~----·---

Indennizzi quote a carico riassicuratori 13.74 t O 13.741 -- ~f814 i O 9.814 
-·-·. ·-·-·-·· ... --·----".--·-··--·----·-·-·-~--· ·--·--------·-·········-·'.L~----·-·- .... ·- ...... .,_, -·· -- ··- .... .. .......... -·-·- ·---·------··------·········~·-·-·--- --·-···-· 
Variazione dei recuperi · 461.903 3.479 465.382 ' 368.053 1.184 · 369.237 

-·sviiL CTC<lftfiler-somme.éia-recuilerare- ::231~s4s o -231.s4S ·.···· ::f:ff4sf:; -·--····· o -·-:137As6-
...... : ...................... - ............. ··-·-·-·---·--·---~ .. 

·-ili'~ai.".creéiiiiiler somme<la recuperare ______ ··. 216.792 ···-···-· ··o ... 216. 792 · o 1 o o 
-:rt:f<liie-suùeaiiiiìel" soITiirì<: darccuperare · ··! - -- ~3t.f15·····-·-·-· ·········-i:i-- -··-·:3 L375 ·- --=i 4.694 • ·· · · ·· o ~i~C694-

vanaziòri<:iisérve··;;11iisfrf ·-- --- --·- --·- 125.911 4:3sf- Bo.294 i -46.5fcfT -9.214, -55.733 

Totale Oneri netti relativi ai sinistri 209.325 1.117 210.442 ' -137.595 • -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-Ristomi 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 up.front, 
parzialmente rimborsato a seguito del minor utilizzo del finanziamento, oggetto del 
contratto). 

18. 7 - Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori - Voce I. 7 .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 è indicato nella tabella che segue: 

Ti b lt 24 . r "a) 

D!.'scrizione ]I dicembre 2014 .~l dkembre 201J 

Provvigioni di incasso e da acquisizione 2.893 l.472 

Altre spese di acquisizione 21.638 19.752 

Altre spese di amministrazione 52.871 42.628 

Provvigioni e oartecipazionì agli utili -38 -60 

Spese di e:estione 77.364 63.792 

Le altre spese di acquts1z1one comprendono le provvigioni di riassicurazione ed i costi 
generali clistinti tra costi del personale (euro 14.336 mila) e altri costi generali di 
amministrazione (euro 7.302 mila). Le altre spese di amminìstrazione comprendono i costi 
generali distinti tra costi del personale (euro 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 nell4esercizio, il numero ed i compensi 
spettanti ad Amministratori e Sindaci. 
L'incremento della voce è 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 è pari ad euro 5.513 mila, rifèriti 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 I.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 
La variazione della Riserva di Perequazione, pari ad euro 36.448 mila è stata determinata in 
conformità alla normativa vigente. 

Sezione 20 - Sviluppo delle voci tecniche di ramo e risultato del conto non tecnico 
Nell'allegato 25 si fornisce la sintesi del conto tecnico per singolo ramo. 

Sezione 21 - Informazioni concernenti il conto non tecnico (lii) 
21.l - Dettaglio dei proventi da investimenti dei Rami danni - Voce 111.3 (Allegato 21) 
I proventi da investimenti sono sintetizzati nella tabella seguente: 
Tabella 25 (in euro migliaia) 

Descrizione 31dicembre2014 31dicl'mbn•2013 

Proventi derivanti da azioni e quote 1.243 1.857 

Proventi derivanti da investimenti in terreni e fabbricati 717 775 

Proventi derivanti da altri investimenti 119.461 154.4.59 

Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti 48.133 110.845 

Profitti sul realizzo di investimenti 539.418 668.480 

TOTALE 708.!>72 936.416 
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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 notes 
Carnival e Jnterpipe 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 è fornita nell'allegato 21. 

21.2 - Dettaglio degli oneri patrimoniali e finanziari dei Rami danni - Voce IIl.5 (Allegato 
23) 
Gli oneri patrimoniali e finanziari sono sintetizzati nella tabella seguente: 

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 407.394 476.944 

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 e 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 è fornita 
nell'allegato 23. 

21.3 - Dettaglio degli Altri proventi - Voce III. 7 

T. b Il 27 e · !"aia) -
Descrizione J I dicembre :?O 14 31 d1ccmbre 20131 

Interessi compensativi su premi 84 44 

Interessi compensativi su crediti 12.603 10.340 

Interessi attivi e proventi diversi 4.278 5.736 

J nteressi attivi su crediti d'imposta 17 25 

Plusvale1ize su Altri Crediti 5.111 5.185 

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/società 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 ill.8 

:r. b Il 28 e . I" . ) . 
Descrizione 31diccmhrc2014 Jl dicembre 2013 

Altri costi amministrativi arca non tecnica o 7-480 

Ammortamenti di beni immateriali 180 162 

Accantonamenti a fondi rischi 1.174 2.540 

Perdite su cambio da realizzo 2.018 12.859 

Perdite su cambio da valutazione 7.352 66.803 

Svalutazione crediti per interessi compensativi 415 774 

Svalutazione altri crediti o 44 

Altri interessi passivi e oneri finanziari 197 455 

TOTALE 11.336 91.117 

La voce "Altri costi amministrativi area non tecnica " è stata riclassificata nelle Spese 
gestione. 
La voce "Perdite su cambio da valutazione" (euro 7.352 mila) si ritèrisce per euro 7.334 mila 
alle valutazioni di crediti e debiti espressi in valuta estera, e 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). 
I costi del personale sono complessivamente evidenziati nell'allegato 32. 

21.5 - Dettaglio dei proventi straordinari - Voce Ili. 1 O 
Tabella29 (in euro migliaia) 

Dr~crizionc 31 llicembre 2014 3 I dicembre 20 IJ 

Sopravvenienze attive diverse 

Altri proventi finanziari 

TOTALE 

l.606 

o 
1.606 

20.197 

18 

20.215 

La voce sopravvenienze attive diverse è 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 III.11 
Tabella 30 (in euro migliaia) 

Dcscri1ionc Jl dicembre 2014 31 dicembre 2013 

Altri oneri finanziari esercizi precedenti 

Minusvalenze da alienazione beni mobili 

Sopravvenienze oassive diverse 

TOTALE 

1 

6.130 

6.131 

31 

1.866 

1.897 



- 207 -Senato della Repubblica Camera dei deputati 

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

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 e imposte differite - Voce III.14 
La voce è complessivamente pari ad euro 142.927 mila, così 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 
società controllate per l'adesione al consolidato fiscale; 

. e) euro 4 79 mila corrispondente all'onere calcolato sulle perdite fiscali trasferite dalle 
società ~ontrollate per l'adesione al consolidato fiscale; 

d) euro 58.353 mila all'iscrizione di imposte differite su variazioni temporanee 
dell'esercizio determinate come illustrato nella tabella che segue. Nell'esercizio in 
corso si è provveduto a contabilizzare anche le imposte anticipate IRES ed IRAP per 
euro 18.213 mila in virtù dell'insorgere della ragionevole certezza di conseguire in 
futuro redditi imponibili fiscali tali da permetterne il recupero; 

e) 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 
l'IRES e 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. 

"k•,111 ,I._ • tl1,•,.._,,!1JI '•111 i.JltOd' • .._,:1(1.-10 :-..1Hofo.1I: 

Ptl1,,.r.n•~ [J1!1c1~JF 1), 11~1;10·. ('l1lf,1,•111;: 

lq~tlH~l.ltk'llL tfilhnn1t'1Lll\j)hl,1DtC ,,,HfJ(lr.H~'t· lur1h 1--tlpl l'I l!llf"'' •-::1•l:Oltll:-C lm~•O·\~ ''!ll\c'1fll•'< "llljl•h' 

Co• i mpatsiU11c a mnto lil!('OOODlco 

lb:f!h:.f!!.l~dl!. .,,.~Ma Mivl!!J r!!..' tm02s1t anriciJ?e.re 

Fartrlo di rtter.·a o ' o 
ruscn:asinls1ri o { o 
Animo1\GRnlt6 QOOl3 di ri\'81.~iGr.:: hnmohiSc 1.191 81 l.191 Sl 
S.a?utaziotleaedi:ipcrpn:mi lOl 21 lOl ll 
\':'lCiaziaJi aliquoca 

Tot<t1i L1!)l ., JOJ 11 J • .l!l.J 101 
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·1l1k 1111111,; I 1h'll .1111 \.1r:s• 1\1111k:l,l....,.1 .. 1n1 "11.\ 1 IU~tl. 

1>111 1 1,,,. -)'L1.1t'"' D11l.1~·u .. l 1>1ft'.r.11,: 
li1ulo:,>1.1 &lk ~h1llJ\l'l/' l;.:IUJ~•l lm t h! l1'm li\_ l1111H''I. h, l!'t l 111.\: 11111'•"-I~ lo;H,···~ 'L' lmp•h!. h.'ll!'l;l:11t-.'.;' ui pt1~1.1 
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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 è riportata 
nell'allegato 32. L'effetto delle operazioni in cambi sulle posizioni in valuta scadute in corso 
di anno, presenta un saldo positivo di euro 119.794 mila, l'effetto relativo alle valutazioni ai 
cambi di fine esercizio dei contratti in essere e delle poste in divisa estera presenta un saldo 
positivo di euro 50.938 mila, come dimostrato nella tabella che segue. 

Tabella32 

(in euro mi2liaia) D,\ RFALIZZO 

Minusvalenze su contratti a termine e negoziazioni 
Plusvalenze su contratti a termine e negoziazioni 

Proventi su derivati 
Oneri su derivati 

Plusvalenza netta da realizzo (A) 
Utili cambio da realizzo 

Perdite cambio da realizzo 

Utile netto su cambi da realizzo (B) 

Risultato realizzato (A+B) 

(389.803) 
449.575 

57.642 
(15.412) 

102.002 
19.815 
(2.023) 
17.792 

119.794 

'(in euro mialiaia) DAY \Lt;TAZIONt:: 

Minusvalenz.e da valutazione contratti a termine e derivati 
Plusvalenze da valutazione contratti a termine e derivati 

Minusvalenza netta da valutazione (C) 
Utili çambio valutazione riserve 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 disponibilità liquide 

Perdite cambio da valutazione disponibilità liquide 
Utile netto su cambi da valutazione (D) 

Risultato delle valutazioni (C +D 

(48.655) 

19.213 

(29.442} 

(17.373) 

(69.488) 

171.790 
(7.334) 

2.&03 
(18) 

80.380 

50.938 
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PARTE C-AL TRE INFORMAZIONI 

1. Rendiconto Finanziario 

Utile erdita dell'esercizio rima delle im oste 
Variazione di elementi oon monetari 
Variazione della riserva emi danni 

Variazione della riserva sinistri e delle altre riserve tecniche 
danni 
Variazione de li accantonamenti 

Proventi e oneri non monetari deriv.mti da strumenti finanziari, 
investimenti immobiliari e arteci oni 

Altre Variazioni 
Variazione crediti e debiti enerati dalJfattività o erativa 
Variazione dei crediti e debiti derivanti da operazioni di 
assicurazione diretta e di riassicurazione 
Variazione di altri crediti e debiti 

Il I 

I O I.\ LI. l,J Q t 1li)11 \ '\ ITI \ DE RI\ .\:\ I I. D \I I.' \T 11 \"I r-\ 

93.605 93.631 

1.174 2.540 

(34.701) 

809 798 

397.215 171.632 

(271.425) (76.696) 

125.790 94.936 

Ol'ER\n\·\ 227.770 55.38.t 

Liquidità netta generata/assorbita dagli investimenti inunobiliari 

Li uidìtà netta enerata/assorbita d li investimenti finanziari 
Liquidità netta generata/assorbita dalle attività materiali e 

Rimborso di canitale sociale 
Svalutazione dei crediti 
Rhalutazione de!:!U immobili 

Distribuzione dei dividendi 

Liquidità netta generata/assorbita da passività finanziarie diverse 

I OT \I.E LIQI 'lDII'.\ \ ETT.\ DrI~I\· \ '\ IT D \LI.'\ l'Tl\ IT \ Ili 
H~.\NZI \\H.\ ro 

Effrtto ddk• <litlcr\•nzl' di cambio 'ulll' tlìsponihilitit lit1ui<lc" mcui 
~quh ;llrnti 

DISl'ff\IHll.IT\ LIQlllH: E \fEZZI H)l'l\"\l.E\TI 
.\LL'l'\IZIO Dl:Ll.'FSEUCIZIO 

INCREMEN10 (DECREMEN10) DELLE DISPONIBILITÀ 
LIQUIDE E MEZZI EQUJV ALENTI 
DISPO\IBll.IT,\ LIQt:IDE E :'llEZZI E()l'l\ .. \LE\TI .\I.I..-\ 
FI!" t: l>ELL'ESER(")ZIO 

695 695 

836.362 

-
(3.284) 

- -
(248.661) (1.235.124) 

o o 

(251.9-15) (1.235.12..t) 

87JP4 42'USS 

(28.690) (341.511) 

59.184 87.87..t 
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Corrispettivi spettanti alla società di revisione legale 
Ai sensi del D. Lgs n. 39 del 27 gennaio 2010, i corrispettivi per la revisione spettanti alla 
PricewaterhouseCoopers S.p.A., per l'esercizio 2014, sono pari a euro 89 mila. 

2. Denominazione e Sede della Controllante. 
Sace S.p.A. è controllata al 100% da Cassa Depositi e Prestiti S.p.A. che ha sede in Roma, 
via Goito n. 4 ed esercita attività di Direzione e coordinamento ai sensi dell'art. n.2497 del 
cc. In ottemperanza all'obbligo di informativa previsto dall'art.2497 bis e.e., di seguito 
vengono indicati i dati essenziali dell'ultimo bilancio approvato della Capogruppo. Per 
un'adeguata e completa comprensione della situazione patrimoniale e finanziaria di Cassa 
Depositi e Prestiti SpA al 31 dicembre 2013, nonché del risultato economico conseguito dalla 
società nell'esercizio chiuso a tale data, si rinvia alla lettura del bilancio che, corredato della 
relazione della società di revisione, è disponibile nelle forme e nei modi previsti dalla legge. 

STATO PATRIMONIALE 

(in euro migliaia) 

10. Cassa e disponibilità liquide 4 

20. Attività finanziarie detenute per la negoziazione 472.679 

40. Attività finanziarie disponibili per la vendita 4.939.292 

50. Attività 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. Attività materiali 217.930 

120. Attività immateriali 6.252 

130. Attività fiscali 1.233.689 

a) correnti 1.065.965 

b) anticipate 167.723 

150. Altre attività 406.692 

Totale Attivo 314.685.303 
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(in euro migliaia) 

10. Debiti verso banche 24.008.646 

20. Debiti verso clientela 261.520.356 

30. Titoli in circolazione 6.907.470 

di cui covered bond 

40. Passività finanziarie di negoziazione 444.815 

60. Derivati di copertura 1.449.144 

70. 
Adeguamento di valore delle passività finanziarie 

52.258 
oggetto di copertura generica ( +/-) 

80. Passività fiscali 669.026 

a) correnti 565.597 

b) differite 103.429 

100. Altre passività 1.479.946 

110. Trattamento di fine rapporto del personale 756 

120. Fondi per rischi e oneri 14.928 

b) altri fondi 14.928 

130. Riserve da valutazione 975.183 

160. Riserw 11.371.230 

180. Capitale 3.500.000 

190. Azioni proprie (-) - 57.220 

200. Utile (Perdita) d'esercizio ( +/-) 2.348.764 

Totale Passivo e Netto 314.685.303 
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IO. Interessi attivi e proventi assimilati 8.734.350 

20. Interessi passivi e oneri assimilati (6.194.955) 

30. Margine di interesse 2.539.396 

40. Commissioni attive 40.300 

50. Commissioni passive (1.623.148) 

60. Commissioni nette (1.582.848) 

70. Dividendi e proventi simili 3.088.978 

80. Risultato netto dell'attività di negoziazione 76.056 

90. Risultato netto dell'attività di copertura (14.833) 

100. Utili (Perdite) da cessione o riacquisto di: 15.737 

a) crediti 9.220 

b) attività finanziarie disponibili per la vendita 6.478 

e) attività finanziarie detenute sino alla scadenlll 39 

d) passività finanziarie 

120. Margine di intermedilll'ione 4.122.485 

130. Rettifiche/riprese di wlore 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 amministrati-..e: (119.717) 

a) spese per il personale (62.335) 

b) al tre spese amministrati ve (57.382) 

160. Accantonamenti netti ai fondi per rischi e oneri (396) 

170. Rettifiche/riprese di v.ùore nette su attività materiali (5.148) 

180. Rettifiche/riprese di ~alore nette su attività immateriali (2.346) 

190. Altri oneri/proventi di gestione 4.758 

200. Costi operativi (122.848) 

210. Utili (Perdite) delle partecipazioni (l.008.947) 

240. Utili (Perdite) da cessione di in~stimenti o 
250. Utile (Perdita) della operatività c:orrcote al lordo delle imposte 2.945.399 

260. Imposte sul reddito dell'esercizio dell'operativitàcorrente (596.635) 

270. Bile (Perdita) della operatività c:orrente al netto delle imposte 2.348.764 

290. Utile (Perdita) d'esercizio 2.348.764 
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Il sottoscritto dichiara che il presente bilancio è confonne alla verità ed alle scritture 

Alessandro Cas 

.g.i.~!!~? .. ~~·-································································· 

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

( • ) Per le società estere la firma deve essere apposta dal rappresentante generale per ritalìa. 
( *") Indicorre la carica rivestita da chi firma. 
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ALLEGATI ALLA NOTA INTEGRATIVA 
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Allegati alla nota integrativa ex D.Lgs 173/97 

N. 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

IO 

13 

15 

16 

17 

18 

19 

21 

23 

25 

26 

29 

30 

31 

32 

DESCRIZIONI 

Stato patrimoniale Gestione Danni 

Prospetto relativo alla ripartizione del risultato di esercizio tra rami danni e rami vita 

Attivo - Variazioni nell'esercizio degli attivi immateriali (voce B) e dei terreni e fabbricati (voce C.I) 

AHivo - Variazioni nell'esercizio degli investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate: azioni e 
quote (voce C.II. l), obbligazioni (voce C.TT.2) e finanziamenti (voce C.II.3) 

Attivo - Prospetto contenente informazioni relative alle imprese partecipate 

Attivo - Prospetto di dettaglio delle movimentazioni degli investimenti in imprese del gruppo ed in altre 
partecipate: azioni e quote 

Attivo - Ripartizione in base all'utilizzo degli altri investimenti finanziari: azioni e quote di imprese, 
quote di fondi comuni di investimento, obbligazioni e altri titoli a reddito fisso, quote in investimenti 

comuni e investimenti finanziari diversi (voci C.III.1, 2, 3, 5, 7) 

Attivo - Variazioni nell'esercizio degli altri investimenti finanziari a utilìzzo durevole: azioni e quote, 
quote di fondi comuni di investimento, obbligazioni e altri titoli a reddito fisso, quote in investimenti 

comuni e investimenti finanziari diversi (voci C.III. l, 2, 3, 5, 7) 

Attivo - Variazioni nell'esercizio dei finanziamenti c dei depositi presso enti creditizi (voci C.IIl.4, 6) 

Passivo - Variazioni nell'esercizio delle componenti della riserva premi (voce C.1, 1) e della riserva sinistri 
(voce C.I.2) dei rami danni 

Passivo - Variazioni nell'esercizio dei fondi per rischi e oneri (voce E) e del trattamento di fine rapporto 
di lavoro subordinato (voce G.Vll) 

Prospetto di dettaglio delle attività e passività relative alle imprese del gruppo e altre partecipate 

Dettaglio delle classi I, II, fJI e IV delle "garanzie, impegni e altri conti d'ordine" 

Prospetto degli impegni per operazioni su contratti derivati 

Informazioni di sintesi concernenti il conto tecnico dei rami danni 

Proventi da investimenti (voce ll.2 e III.3) 

Oneri patrimoniali e finanziari (voci II.9 e III.5) 

Assicurazioni danni - Prospetto di sintesi dei conti tecnici per singolo ramo - Portafoglio italiano 

Prospetto di sintesi del conto tecnico riepilogativo di tutti i rami danni - Portafoglio italiano 

Prospetto di sintesi relativo ai conti tecnici danni e vita - Portafoglio estero 

Rapporti con imprese del gruppo e altre partecipate 

Prospetto riepilogativo dei premi contabilizzati del lavoro diretto 

Prospetto degli oneri relativi al personale, amministratori e sindaci 

Vengono allegati al bilancio della Società gli allegati previsti dal Decreto Legislativo n. 173/1997, tutti gli allegati non valori?.Zati o di 
pertinenza del ramo vita non sono stati allegati. 
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Società SACE S.p.A. 

Capitale sociale sottoscritto E. 4.340.053.892 Versato E. 4.340.053.892 

Sede in Roma - Piazz.a Poli, 37/42 

Registro delle Imprese Roma Iscrizione N. 142046/99 

Allegati alla Nota integrativa 

Esercizio 2014 

(Valore in migliaia di Euro) 
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Nota integrativ<1-- Allegato 1 

Società .§.AçJ;.§:P:J\ ........................................................................................ . 
STATO P A1RIMONIALE - GESTIONE DANNI 

ATIIVO 

Valori dell'esercizio 

A. CREDm VERSO SOCI PER CAPITALE SOCIALE SOTIOSCRJTIO NON VERSATO 

di cui capitale r~hiamato 

B. ATTIVI IMMA TERIAU 

l. Provvigioni di acquisizione da ammortizzare 

2. Altre spese di acquisizione 

3. Costi di impmto e di ampliamento 

4. Avviamento 

o 

o 

o 
o 
o 

5. Altri costi pluriennali 
9 ~· ···-···· ................................ . 

C. !NVl'STCME.!<ffl 

- Terreni e fabbricati 

l. Immobili destinati all'esercizio dell'impresa 11 64.091 

2. Immobili ad uso di terzi 12 1272 

3. Altri immobili 13 o 

4. Altri diritti reali 14 o 

5. Immobilizzazioni in corso e acconti o 16 

Il - Investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate 

l. A1ioni e quote di imprese: 

a) controllanti 17 o 

b) controllate li 180.878 

c) consociate 19 o 

d) collell'lte 20 7.776 

e) altre 21 22 188.654 

2. Obbligazioni emesse da imprese: 
a) controllanti 23 o 

b) controllate 24 o 

c) consociate 2l o 

d) collegate 26 o 

e) altre 21 o 28 o 
3. Finanziamenti ad ì:nprese: 

a) controllanti 29 o 

b) controllate 30 590.000 ------
c) consociate 31 o 

d) collegate o 
33 o 34 

65.363 

778.654 e) altre 
~~~~~~~~fo-~~~~~~--t 

da riportare 

l o 
OOH•~••••ooooooooooo••••••••••H••• 

lO 281 
•u••••••ao•ao•••••••••••••••••••••• 

281 
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Pag. I 

Valori dell'esercizio precedente 

181 o 
182 o 

184 o 
185 o 
187 o 

188 o 
~9 3~ 190 312 

--·--~-··---..,······· .... --............ __ _ ·-------

191 64.416 

192 l.643 

193 o 
194 o 
195 

197 o 
198 164.494 

199 o 
200 7.570 

201 202 In.065 

103 o 

204 o 
205 o 

206 o 

207 o 208 o 
----------~-----·-

209 o 

210 1000.COO 
---·····-~·-.. ······· 

211 o 
111 o 

213 o 214 1.000.000 215 lill.Wi 
!--------~ ------- -+----------! 

da riportare 3l2 
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STATO P A llllMONIALE - GESTIONE DANNI 

Amvo 
Valori dell'esercizio 

C. INVESTIMENTI (segue) 

III - Altri investimenti finanziari 

I. Azioni e quote 

a) Azioni quotate 

b) Azioni non quotate 

e) Quote 

36 37.593 
H•••••••••o••••••HOH•••••oo•••••• 

37 L944 

38 o 
"""°'"•••o••o•••OOOOOHOOOOOOOOH•OO 

2. Quote di fondi comuni dì investimento 

3. Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso 

a) quotati -''---·-··-··-·-1628.c12-'.l. 
b) non quotati 42 o 

e) obbligazioni convertibili 43 o 

4. FinanZJ'amenti 

a) prestiti con garanzia reale 45 4.802 -----
b) prestiti su poliize 46 o 

c) altri prestiti 47 o 

5. Quote in investimenti comuni 

6. Depositi presso enti credXizi 

7. Investimenti fn1anziari diversi 

IV - Depositi presso imprese cedenti 

D bis. RlSERVE TEJ::NICHE A CARJCO DEI RIASSICURA TORl 

I - RAMI DANNI 

I. Riscn1a premi 

2. Riserva sinistri 

3. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 

4. Altre riserve tecniche 

riporto 

39 39.537 

40 558.573 

H l698.129 
••••••·•·•••••U•&0••••••••••0&••••n••• 

48 4.802 

49 o 

50 2.359.129 

51 820.626 l2 5.480.796 

53 )55 54 

12.889 --------------------< 
240 

60 e 

61 o 62 

da riportare 

281 

6.324.968 

13.130 

6.33&.379 
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Pag.2 

Valori dell'esercizio precedente 

riporto 312 

216 54.865 

217 1150 

213 o 219 56.015 

220 717.8?!7 

22L 2.819.321 

222 o 
,...........~--·~~~~~ 

223 o 224 2.819.321 

225 5.487 

226 o t-----------
227 o 228 5.487 

229 o 
230 851278 

231 811097 232 5.261084 
·~~------+--~~--~·~ 

233 182 234 6.499.389 

4.124 

o 

240 o 
241 o 242 4.124 

da riportare 6.503.826 
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STAID P A1RIMONIALE - GESTIONE DANNI 

Amvo 
Valori dell'esercizio 

riporto 

E CREDrrr 

- Credit~ derivanti da operazioni di assicurazione diretta, nei confronti di: 

I. Assicurati 

a) per premi dell'esercizio 11 75.358 

b) per premi degli es. precedenti 72 1163() 73 86.985 
-------~-~ 

2. Intermediari di assicurazione o 
3. Compagnie conti correnti 

4. Assicurati e terzi per somme da recuperare 

Il - Credit~ derivanti da operazioni di riassicuraz.ione, nei confronti di: 

I. Compagnie di assicurazione e riassicurazione 

2. Intermediari di riassicurazione 

78 

79 

Il 

o go 
--~----------- ---·-------·------.... 

III - Altri crediti 

F. ALTRI f<LEMENTIDEU:AITIVO 

- Attivi materilli e scorte: 

I. Mobil~ macchine d'ufficio e mezzi di trasporto interno 

2. Beni mobili iscritti in pubblX:i registri 

3. Impianti e attrezzature 

4. Scorte e beni diversi 

Il - Disponibilità liquide 

I. Depositi bancari e e/e postali 

2. Assegni e consistema di cassa 

III - Azioni o quote proprie 

IV - Altre attività 

l. Conti transitori attivi di riassicurazione 

612.44 8l 

83 l445 

84 o 
85 Xl 

86 72 87 1527 

81 59.178 

89 6 90 59.184 

9l o 

92 1178 
-----~-

6.338.379 

l596.817 

2. Attività diverse 93 27.J7S 94 28.356 9~ 89.067 -----· ,..,.,.....,. . ......, • .., •• ,..oououaeooooa•-•-

di cui Conto di collegamento con la gestione vita 901 o 

G : RATEI E RISCONTI 

I. Per interessi 96 26.516 

2. Per canoni di locazione 97 o 1----------
3. A Itri ratei e risconti 98 483 99 1--------

TOTALE ATIIVO IDO 8.051262 
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Pag. 3 

Valori dell'esercizio precedente 

riporto 6.501826 

251 72.617 

252 12.865 253 85.482 

254 o -----···-··--·------
255 o 

256 627.352 257 712.833 -----·---·-····- ..... ,...... _____ _ 
158 117 

.~~·~·-··································-·~ .:~~ .................................... ~!! 
261 570.950 262 1.283.901 

263 1.745 

264 o 
265 22 

-~~~--................................... ~! -~~~-···-····----·--······--·······-~~~~ 

268 87.869 .............................................. 

_26_9 --------·--·--------5-+-21_0 _______ .87.874 

271 o 

272 918 ............................ ...._. ____ _ 
273 Tl.780 274 18.697 275 108.421 

••••••HOHOOOOo•ooooooooo000000000000000HOOo u<ooooo•o••OOOO•OOHOOOO#O•••o••O••Ooo••oo•• oooooooooooooooooooo••OHOO•OO•OO•H•O••••• 

~03 o 

276 41.215 

277 o 

278 365 279 41580 

280 7.937.728 
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STAlO P A1RIMONIALE - GESTIONE DANNI 

PASSIVO E P AlRJMONIO NETIO 

Valori dell'esercizio 

A. PATRJMONIONEITO 

- Capitale sociale sottoscritto o fondo equivalente IO! 4.340.054 

u - Riserva da sovrapprezzn di emissione 102 o 
m - Riserve cli rivalutazione 103 o 

N - Riserva legale l-04 196.309 
~-~----·····••a&.a-

V - Riserve statutarie 

VI - Riserve per azioni proprie e della controllante !06 o __ ........................ _. .. __ _ 
vn - Altre riserve 107 62.532 

VIIl - Utili (perdite) portati a nuovo 108 o 
··-··-·················-··-··-··-··--

lX - Utile (perdita) delf esercizio 109 38H13 

- Acconti su dividendi o uo 

B. PASSIVITA'SUBOROINATE 111 

C. RISERVE TECNICHE 

-RAMI DANNI 

1. Riserva premi .::~ ......................... ~~?~~ 
2. Riserva sinistri 113 517.631 

3. Riserva per JXtrteciparone agli utùi e r~orni 114 o 

4. Altre rfaerve tecniche llS o 

5. Ri~erve di perequazione 116 522.46i 117 

da riportare 

4.982.039 

o 

2.731387 

7.713.425 
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Valori dell'esercizio precedente 

281 4.340.054 

282 o 
283 o 
284 182.427 

285 o 
286 o 

287 50.707 1------------------
288 o 

289 

o 290 4.850.840 

291 o 

292 1524.925 

293 647.685 

294 o 
295 o 

296 486.019 ----·-·------l 
297 2.658.628 

da riportare 7.509.468 
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STA ID P A 1RIMONIALE - GESTIONE DANNI 

PASSIVO E P AlRTh10NIO NETIO 

Valori dell'esercizio 

7.713.425 riporto 
1--------·~ 

r, FONDI PER rusan E ONERI 

I. 

2. 

3. 

Fornii per trattamenti di quiescenza en obblighi simili 

Foncli per imposte 

Altri accantonamenti 

F. DEPOSITl RlCEVUfl DA RlASSICURA TORI 

Cl DEBITTEALTREPASSivTrA' 

129 

130 

78.6?!_ 

34.031131 

132 

- Debil~ derivanti da operazioni di assicurazione diretta, nei confrontidt 

1. Intermediari di assicurazione 1J3 o 

2. Compagnie conti correnti 134 o 

3. Assicurati per depositi cauzionali e premi lH 26.364 

ll6 o 137 26.364 ---------l-----------------
R - Debiti, derivanti da operazioni di riassicurazione, nei conrrontì di: 

m 

IV 

I. Compagnie di assicurazione e riassicurazione 

2. Intermediari di riassicurazione 

- Prestiti obbligazionari 

- Debiti verso ronche e istituti finanziari 

v - Debiti con garanzia reale 

v1 - Prestiti diversi e altri debiti fmanziari 

vn - Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 

\IDI -Ahridebiti 

I. Per imposte a carico degli assicurati 

2. Per oneri tributari diversi 

3. Verso enti assistenziali e previdenziali 

4. Debiti diversi 

IX - Altre passività 

I. Conti transitori passivi di riassicurazione 

2. Provvigioni per premi in corso di riscossione 

3. Passività diverse 

di cui Conto di collegamento con h gestione vita 

138 9.11 

139 o 140 9.11 

141 o 

142 o 
L43 o 
1---~-----

144 0 

145 6.167 

146 o 

141 88.695 
•H•H•H••····················••o•••••• 

I48 l379 
••n•n•n••••••••••••••••••••••••••••• 

149 

151 TB 

o 

153 48.656 154 49.375 155 

902 o 

da riportare 

114.573 

o 

223264 

8.051262 
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Valori dell'esercizio precedente 

riporto 7.509.468 

308 1919 

309 22.430 

310 31294 m 55.644 

312 o 

3 IJ o 

Jl4 o 
315 21579 

316 o 317 21.579 
---------~·· -·~-·-···-··········-·-·-·---·-·-·-

318 415 

319 o 320 415 

321 o 
322 o 

323 o 
324 o 
325 6.302 -·---·----· 

326 o 

327 278.341 

328 1.841 

329 33.038 330 313.221 ----·---············-··-- ............................................... . 

331 -119 
---·-···-··--·-
JJ2 12 

133 310f7 H4 30.910 33S 372.426 

904 o 

da riportare 7.937.538 !---------.... ·-
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H. RATEI E RISCONTI 

I. Per interessi 

2. Per canoni di locazione 

3. Altri ratei e risconti 

STATO PATRIMONIALE- GESTIONE DANNT 

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 

Valori dell'esercizio 

riporto 

1;6 

157 

!SS ,___. 

ID TALE PASSIVO E PAJRIMONIO ~EfIO 

STATO PA TRIM ONTA LE - GESTIONE DANNI 

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE 

8.051.262 
••ooooooo•o•••••o••••••••••••H••••• 

o 

o 

o 159 o 
-----··-·· 

160 8.051.262 ____ ..................... 

Valori dell'esercizio 

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE 

- Garanzie prestate 

I. Fidejussioni 

2. Avalli 

3. Altre garanzie personali 

4. Garanzie reali 

[ - Garanzie ricevute 

Il 

I. Fidejussioni 

2. Avalli 

3. Altre g;iranzie personali 

4. Garanzie reali 

- Garanzie prestate da terzi nell'interesse dell'impresa 

IV - Impegni 

v - Beni di terzi 

vn -Titoli depositati presso terzi 

vm - Altri conti d'ordine 

161 

162 

163 

164 o 

165 4.495 
.................................................. H•••-••O 

166 o 

167 

168 

169 

170 6.036.703 

o 

rn 2.525.563 

o 
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Valori dell'esercizio precedente 

riporto 7.937.538 

336 o 

337 159 

338 31339 190 

340 7.937.728 !--------··-------·-·· 

Valori dell'esercizio precedente 

341 o 
342 o 
343 o 
344 o 

345 4.094 

346 o 
347 

348 o 
349 o 
350 3.985.993 

351 o 
353 3.684.183 

354 o !------------
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Nota integrativa-Allegato 3 

Società _~~ç~-~ ... ~:~ .......................................................................... . Esercizio 2014 

Prospetto relativo alla ripartizione del risultato di esercizio tra rami danni e rami vita 

Gestione damù Gestione vita Totale 

Risultato del eonto tecnico................................................. 1 _______ 2_7_5._670...,..2_1 ----------.. -·---- ... .'.!.!. __ •• _ •••••••••••••• _.f.]5.670 

Pmventi da investimenti .......................................................... + z 708.972 
------·~----f ~2-------·······--·--·~?~~Jl.~ 

Oneri patrimoniali e finanziari .................................................. - .3.. ........................... 6~9}~_7 43 639.357 
••••••••••••••••••••••••••u••••••••••••• 

Quote dell'utile degli investimenti trasferite 
dal conto tecnico dei rami vita ................................................. + 24 44 o 

••••••·•·••·•••••H••••n•n••••••••••••••••••••••••••••••••••·••·••a>H•••••••••• 

Quote dell'utile degli investimenti trasferite 
al conto tecnico dei rami danni................................................ - s 24.598 45 24.598 

••••••••H•HH•••••o••••••••••••••••••••• 

Risultato intermedio di gestione ....................................... ·~·-·--·-----········--··-·-·}.?M.~7. ~-~-----·--·--·--·-----------······------~~------------·-··-·--·------E~:~?. 

Altri proventi .......................................................................... + .? ............................. ~?:!:?~3 ~!.·----··--·-··-----·-------------------~?. .......................... E:~.?~~ 

Altri oneri ............................................................................. - ·-~··----·----·--·--··--·-------.. !)}.~ ~.! .................................... -~-~------·-----·--·-·------------1.~~~-6 
Proventi straordinari···------·······------·· ....................................... + 9 1607 2Q 49 1607 

t----------t---------+--~~-----4 

Oneri straordinari ................................................................... - m 6.131 JO 50 6.1.11 
••+O•H•-••-••••••••••••••+•••••••••••••• • ._ • ._, •••••• OOOOOH•••••••••O--OOooo .. OOOOOHOOOOO•OO•OOO•oo-oo•••••o•••••••O•• 

Risultato prima delle imposte............................................. __ 1_!. _______ _?_?~9.?~ ~L---------------lc--51 _____ ~5=26.~.0~7_,0 

Imposte sul reddito deD'csercizio ........................ ····-----·--·····--·- t--12 _______ 14_2._92_7+-J_2 _______ -r-5_2 ______ 14_2_.9--t27 

Risultato di esercizio.......................................................... ,_1_3 -----~383=.14~3+3_3 _______ -t-s_J_____ 383.143 
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Nota integrativa - Allegato 4 

Società .. ~.~ç.:§..~_:P:.~ ........................................................................ . Esercizio 2014 

Attivo - Variazioni nell'esercizio degli attivi immateriali (voce B) e dei terreni e fabbricati (voce C.I) 

Attivi immateriali 

B 

Terreni e fabbricati 

C.I 

Esistenze iniziali lorde............................................................. + ... ~ ...................................... ~.~?.~~ -~-~ ................................... ..?.~:~) 
Incrementi nelfesercizio ......................................................... + 2 149 i2 o 

1------------i----------·-·-·-····-·-·············· 
per: acquisti o munenti ........................................................... . 3 J3 o .................................................................................................... 

riprese di valore ........ , ................................................... .. 

rivalutazioni ................................................................... . 5 o 35 o 
---H••••oa••••••n•-------·-····· .. •·••·•·••····· ··-···················•H••H••··················· 

ahre variazioni ............................................................... .. 6 o 36 o -------············-··················+--·----------
Decrementi nell'esercizio ...................................................... .. 7 37 o 

............................................. a. ....................................................... . 

per: vendite o diminuzioni ....................................................... . 8 38 
·-·················-··------+---- o 

svalutazioni durature ....................................................... . 9 39 o ........................................................................................................ 

altre variazioni ................................................................ . IO 40 o 

Esistenze finali lorde (a) ..................................................... . ..!! .................................... .!En .4.'. ••..••.••.•••.••••••••••.••.••.••.••. 719~.I 

Ammortamenti: 

Esistenze iniziali ....... ................. .... ... ....... ..... ....... ...... ............. + .. 1.~ •..•.....•..••...........•........•. ..!~?.?.~ -~-~-: ................................... .7.·.9.?"!: 

Incrementi nelresercizio .......................................................... + n 180 43 695 ............... ·-···-------+--
per: quota di ammortamento dell'esercizio ............................... . M ~« ~ ............................................................................................................. 

altre variazioni ................................................................ . 15 o 45 o 1-----------·---i----------·---··· 
Decrementi nell'esercizio ........................................................ - 16 46 o ................................................................................................................. 

per: riduzioni per alienazioni .................................................... . 17 47 o i-----··--········-··--··--"A······· ·······-··-··-------....-...i 
altre variazioni ................................................................ . JS 48 0 ................................................................................................................ 

Esisten7.e finali ammortamenti (b) (*) ................................ . 11456 49 1----------·- 7.717 19 

Valore di bilancio (a - b) ..................................................... . -~·~·········································~~) .~?. .................................... 92,~ 

Valore corrente ..................................................................... . 21 51 69.900 
'0•0000000 .. 000000•00000 .. 0000 .. U0o0o00••••••••>00 O•OOOOOO .. OOHOOO•O••••oo .. o•o>•--••••OOOOOOOOOOoo 

Rivalutazioni totali ................................................................. . 22 o 52 o --·----- --~-------------

Svalutazioni totali ................................................................... . 23 0 S3 0 

("') di cui ammortamenti eseguiti esclusivamente 
in applicazione di nonne tributarie .................................... .. 24 0 S4 o i---- ------.......... -----------------
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Nota integrativa-Allegato 5 

Società SACE S.p.A Esercizio ___ 2_0_14 __ _ 

Attivo - Variazioni nell'esercizio degli investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate: azioni e 
quote (voce C.Il.1), obbligazioni (wce C.11.2) e finanziamenti (\ouce C.11.3) 

Azioni e quote 

C.ILI 

Obbligazioni 

C.II.2 

Finanziamenti 
C.IJ.3 

Esiste= iniziali ....... ... ...... .. .......... ... ...... .......... ...... .... + .. ~ ................................ m,~?~ .~! ........................................... ~! ............................ J~:~ 

Incrementi nell'esercizio: .................... ........... .............. + -~--·-····················-----··-·!~·2:t.? :.~ .......................................... ~.~ ........................................ . 
per: acquisti, sottoscrizioni o erogazilni ........................ . --~-- ...... " ....... ·-·" ·--. -- ·-- --- -..... ~ .~~ ................................ " .... ". .~~ ............... ----·- - ·- ................ -. 

riprese di valore .................................................. . -~·······-·--·····-·--··-··········lii·'!:':?.:.~ .......................................... ~.~ ........................................ . 
rivalutazioni ........................... _ ....... _ .................... . 

al Ire variazioni ................................................... .. 6 H M 
OooOOOOoOOOOHOOOHooo.o.o •• 0•00000000•000•• •0000000000000000009"0""0""""""""00oOOoooHOO o•uoooooooooooooHOoOOOOOOOOOOOooooooooooooo 

Decrementi nell'esercizio: . .... .. . .......... ....... .... ............... - .. ? .................................... }~?. .2!. .......................................... ~!. ............................... ~.~:~ 
per; vendite o rimborsi ............................................... _. ..~ .......................................... 2.~ ......................................... ~.! ............................... ~~ .. ~ 

svalutazioni ...................................................... _ .. . ..? ..................................... ~~z .:9. .......................................... ~? ........................................ . 
altre variazioni .................................................... . IO 30 50 

......................... H••··-··-········· ·····--·-··-···········-··········•.m••••H•• •H••••-······•oau••····-·················--

Valore di bilanc:io ................................................... . .!~ ................................ !?§§?~ -~-'-·······--·--------········--·--·--·--· ... -~~ ............................... ~~.~ 

Valore corrente·············--··········································· 12 !88.654 n n 590.000 
ao•••••u•••••••••••••••••••••••••••n•••···• "'""""""""""""""""""""""""""""""".m•••••••••• """"""""'"""""""""""""""''"'""""•""""'""""""" 

Rivalutazioni totali .............................................. _ ....... . o 

Svalut.a.zioni t0t.1ti ....................................................... . 14 357 34 
-------------'~-----·-···------··--···-- ................. _, ______ _ o 

La voce C.II.2 comorende: 

Obbligazioni quotate ..................................................................................................... -~-1 ......................................... . 

Obbligazioni non quotale .............................................................................................. -~2 .. _ ..................................... . 

Valore di bilantio ...................................................................................................... ~~ ........................................ . 

dì cui obbligazioni convertibili ......................................................................................... ~:'. ........................................ . 
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- 237 -Senato della Repubblica Camera dei deputati 

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

Nota integrativa- Allegato 10 

Esercizio 2014 

Società SACE S.p.A: .................................... _. _____ __ 

Attivo - Variazioni nell'esercizio dei finanziamenti e dei depositi presso enti creditizi (voci C.III.4, 6) 

Finanziamenti 

C.III.4 

Depositi presso 
enti creditizi 

C.111.6 

Esistenze iniziali-···-···-··----······--····························-····--··-········--·········· + -·~-·--·--·--····················--··----~:.'!~?. -~-~----.............................. ~?.-~~7-~ 
Incrementi nelfeserci7Jo: .................................................................... + 2 o 22 7.084.697 

o•o•o•o•oooOOOOO_. .................. HoOoooooooooo OOOO&O&OOOH&OOOOOOOooooooooooooooo•oOOHOOOOHO 

per: erogazioni .................................................................................. . 3 o 23 7.082.430 
Oooooooooo••OOO•OO•OO&OOOOOOOOOOOOOoooooooooooooo OOO#eHOOOHHOOOOoooo0oo00•0•00oooOoO•••OOOOOOOO 

riprese di valore ......................................................................... . 4 o 24 
••••••••••••••••••••••••••••••••••• ... ••oOO.O•·OH ••••••••••••••••••••••••o•••••••••••••••••••••• 

altre variazioni ........................................................................... . 5 25 2.267 
·•·•••••••••u•••••••••••••-.. ••••••••••••••••••• ••aooau.00&0•••••••••••••••••••••••••••••••••••• 

Decrementi nelfesercizio: ................................................................. - .. ~ ........................................ ?.~.? -~~------········--··············~·?.?~:~~ 

per: rimborsi ..................................................................................... . 7 685 27 5.576.845 
••••••••••••••••••••••••••••••.oouu•••••••••••• ••••••••••""••••••••••'•••••••••••••••••••••••••• 

svalutazioni ............................................................................... . 8 D 
H00HO•••••OOOOOOOOOOOOOOOOO•H•0000oOo•--•0•000 •o•••••••O•OOOOOHOOOOOOOOOOOO&Oooooo••••••O•OO• 

altre variazioni ..................................................... , .. , .................. . 9 19 .................................................................................................. 

Valon: di bilancio ......................................................................... .. --~?. .................................... 4...SQ~ -~-~---···············---·--·······~}.~~:Q?. 
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XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV, N. 371 

Nota integrativa - Allegato 13 

Società .. §~ç-~ .. ~:P.·.~: ........................................................................................................... . Esercizio 2014 

Passivo - Variazioni nell'esercizio delle componenti della riserva premi (voce CJ .. l) e della riserva sinistri 
(voce C.I.2) dei rami danni 

Tipologia Esercizio Esercizio precedente Variazione 

Riserva premi: 

Riserva per frazioni di premi ................................. 
1
_1 _______ 1_40_U __ S9 11 1274.925 21 126.364 

Riserva per rischi in corso ..................................... .!..__ ________ 2_90_.0_00 .......... 12 ________ ..;2~50"'".000~1-2_2 _______ 40_.ooo--i 

Valore di bilancio .................................................. 3 169U89 13 1524.925 23 1663§.1 

Riserva sinistri: 

Riserva per risarcimenti e spese dirette .................. .. ~ ................................. 1?.?:~-~ .1.~ ••••.••.••.••.••.••.••..•.••.••. ~3-~:.l§. -~~ ................................ :!:!~~.?. 

Riserva per spese di liquidazione ............................. s ....................................... ?:.~.1 -~ ...................................... .2-:?.!?. .:~ ................................ _(}}:4~ 

Riserva per sinistri avvenuti e non denunciati .......... --~·--····-------_.:::.16:.;;;.23:..4+-16 ___________ J?,~E .~.1'.,. ___ _, ..................... ____ ~,~:i 

Valore di bilancio .................................................. ,__1 __ ·-----~5~17~.6~3+1 _11 ________ 64_7 __ .6~+-2_1 ______ --=D0~.""0.5'"-'-14 
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XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV, N. 371 

Nota integrativa- Allegato 15 

Società .~~çP..S.:P.:A. ................. _. ______________ .---·--·-······-·····-·------····-···--·--·--------- Esercizio _____________ }Ql.L ... _______ _ 

Passivo - Variazioni nell'esercizio dei fondi per rischi e oneri (voce E) e del trattamento di fine rapporto di lawro subordinato (voce G.VII) 

Fondi per trattamenti 
di QUÌescenza ed obblighi Fondi per imposte Allri accantonamenti 

Trattamento di fate 
rnPDOrto di kworo 

subordinato 

Esistenze inmali ...................................................... + .L .......................... J~I!? .'.'. ...................... -~:1,l_ç ."..' ........................ .}.~~.~~ .!.~-···----·--·--·--·--·-··---·--~}~ 

Acca11tonamenti de Il esercizio ... . . . . . .. .. . .. . . . .. . . .. . .. .. .. . .. • .. '. .... ·--. __ ...... ··-·····--. ··-···· .:: .....•..•.............. ~~:~? .:? ............................ !-. !'.~ .!.2. .. __ . __ .... __ .................... '??: 

Altre variazioni in aumento····-·-························· ...... + .! .... ·-·--··-····--··--·-··--··-···· -~---·-··----··-··-··--·--·--··-- 2-~·-----·--········--·-··-··-·!~.~ .~~-·-·····--·-··--·--·--··---····-·~ 
Utilinazioni dell'esercizio ....................................... . --··-··-······-··-·--·------··-··-·?~ ~---·-······-·--·--··-·--····--·· ~-~---·-···-··-··-·····---------3_5 _ _l~---······-····-················-·1~1 
Altre variazioni in diminuzione ············-··················· - li lS lS >--------·<-AU&UAHAAHAH-----+------~------1----------t 

Valore di bilancio................................................. -•--------------------·-l·~~ X:_ __________________ ?!!!fl'/_,_2_• ______ ~3~4-=03-11,._36 ______ --~6.=16-"<J 
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XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV, N. 371 

Nota lnlCS1*li'V8 • Allegato 16 

Soci<tà_. ____ ·-----·~-~ç!}_~,eA .............................. : .................................................. . &erti.zio---------~~!~---·-···· 

Pmspcno di dettaglio delle atti viti e passività relative alle imprtse de1 grup.P<> e altre partcdpalc 

t Atti>itl 

Amni.e quote 

01*illpiloni .. 

Fina:i~mcnli. 

Quote in ~:wedimcr-.i CQOMJj ....• 

Depo::.iti pr~uu c.:.nticn:dit:ili 

lIL\.'tStlmC:nli fmaNJa.ndi\'Mri .......... .. 

ControUenti Contro Ilote Co~oc:iate Collog;<o Ahre Tcttll..e 

__________ , ________ ........ . 
.•• ?•••••••••&0••••••••••0&••••••Al!)JIJ~ ••• J•••••••••un•n••·•n •··-~·-····•••••••••••],m •-•~•-················•··· -·-~·-·•••••••••••·••~-~~ 

l) _______________________ ,!'! •••.••..•. . ..• '-l<\!>;Ml ___ ,, _____________________ _ 

-t--'-'---------1~~! _______ _ 
--·----------·~··············-~-m 

_;_:___-----~---+-------+-------·--..! 
'"' '" •" ooooooo • .::_s _____ OOOOOOOO 00000000 O O#!~-- O •O••••• • ••" '00 00 O 000 00000 •••••• ·--~~ ....... ow• O•O oo• OO• ooo oo .:~oOOOO•O•OO•OO•HOHOOW •wo'l!oo•oo••o••• •oo ••O•••••• O .!?oooo•oo•• 000 O•O O •oooe.i 

......... ?~-----·· ......... ······ ---~~-----······-··-··-··-·····-··------ ··- ... --- ------·--·-· ·---
_____ j 

D:p.niliprc1»11 im(n::ac c~denQ ................ ~! ...................... ---~! ...... ·- •••••••••H••rn. , • .:."'.'t. .. 0&00.0••••••••••••• .•• 
1~••••••n•oou.o•H•••• ••~~••••o.•••••••••••••••• •••~=-••••••••••••••••••••~ 

lnwmrrienlirclatr.i.a prestaZÌ'mÌ.cQmC~e 

iconfoodidiia1,-e:;1Ex:moc D:l:i:idime~a.lo ..... t-----------I·-'------.--~-----~-----+--"'-··- ' 
In"W:91Èll::Illi ùcriw.n.i da.li!. gc111Me dci 

ftmdj pe:nsiotle •"•0•"'00"'"""'"'""""'"'"""'"'""" • • • •OOOOOOOO•O'JOOOOo••••••••••O•OOOOO OO~HOOOOHO•OOOo••••••••••••ooOOOOOoo ,,,!} .................. ••• •••~~•••••••oooooooo••••••• •• :!••••••••••••••••••••••• --~~OooOo>OoooooO•••••••••(• 
Cte-dti-dcrivomidaupeni..::ionit.li. 
11~i:.ur.11:;tione~n.a. 

Crediti dcrN:.uti da aper.iW>ui di. 
rilsD:uz:IUÌDn<: 

--~--------···········-·· ---~~---------- ···-------- ---~~------------··-···· -~ 
., 

·······----------········ •.. :~---·-·················-·--------·-· ___ s_1 ........... . 

••••••••• ~ ~ ........... -- . -- --- -- •• ~~ •••••••• --- --- --· ·-· ·-· •••••••••••• fl ••• !~. -- ... ---- ---·-· ·-·· .. -·· !! ............. ·-· -- .. -. . . ~!. .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . . . -~~-- ................ --- -~ 

Altn.crediti .......... .,.,,"................. . .............•..••.••• ~: •••••..........•••••••••• ~! ............ ••••-··-····••·••••~•~- ... "! ....................... .. !~-----·--·----·----···· ... !! ...................... ---~~---••·•••••••o•••"h~ 

IÀcpolli:i hlnc1ri e <ok p:'IStlli ......... !~ .... __ ....... __ . .. . .. . . . -~~- ........ __ ................ , .......... '.'-- .... __ . _____ -------- --~~-------·· ................ '.~-- ___________ . __________ -~~ ............ ·····----~ 
Atfr.,U. dn-"o'!r.òC! , ..... ,H ...... H............. ........ . .......... ___ 7_~--- __ •••••• , ••••••••••••• ~E ••••... ____ .•..•........... __ .... _p •• !! .... ..................... !.:: ••••.••..•.. , .. , ...... _. ~!. __ ...................... !! .............. _______ ( 

To111Je ···~·~---·-·-·-·-·--"--................. •.~ ••.••.••.•...•.......• o ·-~~----························t'~~m .. !!...................... ---··--·-········J.-"JJ..6 .. ~!·--·--·--------·-·----~ .. "!': ••••••••••••••• J2.~!~-~ 
di.cuiaftl\'ita subo.-dilflle ·-··-·· .. ·····-· ........•••••••• ~~-·----------········-~ •• ~! .............................. ~;~ .. !! ......................... !~------------------·-·· .. !! ...................... ~ --~---·-·----··--·-·f!)•W:. 

Prospetto di dettaglio delle alti.vita e passj ";t.à rcblì~ alle imprese dtl gruppo e .altre parteci~i.:" 

ll: Passività 

Controllonti Controllate Consociate Collegato Altre Totale 

P;u;zj•:iti :nibordnlc .......... PJ {) n ~ 0 ltl~ 0 lC:t t 

~ii~'-'Utida1io:issi:::1J1Utod ................... -.•..•... ~o·!·······------------···ç,l __ 1~~-~---···~--~--.-.-.-.~---~----·--······ .• 1~~------·----·······---~ --~-------·· ........... • .. .1?.i ..................... ~ .. '?~ ..............•....... ~ 
l.Jebtiderivmti&opeml.ÌCl1.idi 
as~ura:.OOne di-ettti ••.. 

de~ride opcraziooidi 
····················----········? ... 1~-------·················-··-··---·· lii -- -- -- -- -- -· - o - ~l_:t -- ··------- -- -- __ tJ ---'~~ .. -- ·- -- ·- ·- •• ( !!~---------------------~ 

············-·····--------------~ ]~ ·-----------··············-··-· --~~------------------···-~ --~'~------·--·--··----····{J .. '.!! ..................... ! .. !:~----··-··--·---·-··-.! 
'CrSIO baoche e is.liW (Jl'lllre.iisrì-... 121 ..................... Q .}:?-...................................... 1~~--------·-········--·P .. !~~-----------·-··-··-·-~ .. ":! ...................... ~ .. "'?~-------·----····-·····e· 

D1:bìi cnn. eaT.ut1!ia. reak ... , •••••••• '?.'. ·······----- ______ . --~ . .1?~. __ . -------· .•..•. .•. .•. . .•..•. .•.. _)~. ____ ---· _________ ... ~ _ -~~- .......•..... __ ·----~ --~~---·-····· •••••.••••• ~ •. '1!?-•••••••••••••••••••••• ~ 
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0-=bilidivcnii .. --"-'------~----- --o.-'"'--------~·~""-'i-o''.o'-·-·----~ -'-"--~~~.l-~-----------~t--·----~·~-"~'· 
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XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV, N. 371 

Nota integrativa- Allegato 17 

Società SACE S.p.A Esercizio 2014 

Dettaglio delle classi I, II, lll e N delle "garanzie, impegni e altri conti d'ordine" 

Esercizìo Esercizio precedente 

I. Garanzie prestate: 

a) fideiussionì e avalli prestati nell'interesse di 

controllanti, controllate e consociate ............................................. ! .............................................. ~.1 ...............................•..•........ 

b) fideiussioni e avalli prestati nelrinteresse di collegate 

e) 

d) 

e altre partecipate ....................................................................... : .......................................... ~ -~-~ ......................................... -9 
fideiussioni e avalli prestati nell'interesse di terzi .......................... ,.2_ __ .. ·-------'101-3_1 ________ 0:..i 

altre garanzie personali prestate nelrinteresse di 
controllantL controllate e consociate ................. ........ ..... ... .......... 4 34 

!---·-------+--·--·-------·-···-··-···· 
e) altre garanzie personali prestate nell'interesse di 

collegate e altre partecipate .......................................................... ~ ............................................. ?.~ .......................................... . 

t) altre garanzie personali prestate nell'interesse di terzi .................... !! ............................................ ?.~ .......................................... . 
g) garanzie reali per obbligazioni di controllantL 

controllate c consociate ............................................................. ...2.-----------1,_3_1 _______ ~ 
h) garanzie reali per obbligazioni di collegate 

e altre partecipate ..................................................................... ..!. 3g---·--·-·················-·-

i) garanzie reali per obbligazioni di terzi ............................................ ?. .......................................... 9- .~.~ .......................................... Q 

I) garanzie prestate per obbligazioni dell'impresa ............................... ~?. ......................................... 9- .~.? ......................................... -9 
m) attività costituite in deposito per operazioni di 

riassicurazione attiva . . . . . ... . .. .. . .. .. . ... . ... ... ... ... ... .. . .. . . . . .. ... .... .. . ... .. . 11 o 41 o 1--·----------t--·-··-·-··--·-···----·--··· ......... . 
Totale ............................................................................................... 12 o 42 o 

Il. 

a) 

b) 

••••••HPP••••••••••••••••o•••••••••••••••••••• ••••n•n•H••••••••••·-••••••••••••.o•o.H•••• 

Garanzie ricevute: 

da imprese del gruppo, collegate e ahre partecipate ....................... 1.~ .......... . 
·------'!---~---

o 4J o 
da terzi .. ........... ....... ....... ........ ... ... ... .. . . . . .. . ... .. . .. . .. ... ... ... ..... .... ... 1-t 4.495 44 4.094 

••••OOOO&O•OH••HOOOOOoooo••••HOOOOO•HOOOOOo Ooo0o00oo00o0•••••0000•000•000000000H•ooooooo 

Totale ............................................................................................... 1s 4.495 45 4.094 
r--................................ '-'-t---·------·---i 

III. 

a) 

b) 

Garanzie prestate da terzi nell'interesse dell'impresa: 

da imprese dcl gruppo, collegate e ahre partecipate ..................... -~~ .......................................... Q .~.? ......................................... g. 
da terzi ..................................................................................... 11 o 47 o 

1----------·1----------~----

Totale ............................................................................................... 1s o 48 o 

IV. 

a) 

b) 

e) 

----·-····--·········--····· .. ···········-1----------1 
Impegni: 

impegni per acquisti con obbligo di rivendita ................................ 1-1.9 _________ 0t-4_9 _______ --to 

impegni per vendite con obbligo di riacquisto ............................... :2?. ......................................... 9 . .5.~ ......................................... 9-

ahri impegni .............................................................................. ~.1 ............................. ~,Q~._?!?~ . .5..1 ............................ .3-:?.~_?,~~~ 

Totale ............................................................................................... 22 6. 036. 703 5 2 3.985.993 
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- 244 -Senato della Repubblica Camera dei deputati 

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

Nota integrativa - Al legato 21 

Società SACES.p.A Esercizio 2014 

Proventi da investimenti (voce II.2 e III.3) 

Gestione danni Gestione vita Tocale 

Proventi derivanti da azioni e quote: 

Dividendi e altri proventi da azioni e quote di im11rese 
del gmppo e partecipate ........................................ ·-····-··· .. . l 41 ----www----·- ·---------t-------
Di>ilendi e altri proventi da azioni e quote di altre società ........ i ............................... L2~~ .~.2. ................................. ~~ ............................ ~?:~~ 

Totale .............................................................................................................. l 1.243 o a; 1243 

Proventi derivanti da investimenti in te=ni e lilbbricati .............................. :-_ ____ ........................... JJ! ~-~--·--·--·············--····--···· .~~·--·--·-----------··-·--·--···?!! 
Proventi derivanti da altri investimenti: 

Proventi su obbligazioni di società del gru11po e 
partecipate ............................................................................ _5 _________ -+-•-5 ---~-~~------······-·--+-s_s _____ ·----1 

Interessi su fJnanziamenti a imprese del gruppo e 
a partecipate················-··-·-·--···--·····--···································· ~ ............................. n_,~~ ~? .................................. -~-~-----------------------·--J;l'~ 

Proventi derivanti da quote di fondi comwù di investimento ....... :.·--·------------------------·--·-!1 :!? .............. ------··-----·------ -~-'.--------------·-----·--·------··-
Proventi su obbligaziOlù e altri titoli a reddilo fisso .................. ··1-'-------7'-4"-. t"'l,_4_s _________ + __ s.s _______ 74_._n-i1 

Inte=si su fnumziamenti ...................................................... ?. ................................ ~? -~?. ................................. -~? .............................. !<!~ 

Proventi su quote di investimenti conmni ................................. -~--·---·--·--·--·------------------~ -~.°. ................................. -~----------·--·--·--·--·--·------9 

Interessi su depositi presso enti crediti2i ······-····--·····················1--1_1 ---------'18'--0?§. -~'.---------------t-9_1 ______ 18_-~07_6 1 
Proventi su investimenti finanziari diversi---·--·--·-----·--····--·--····· ~-------· .................... !l...3.~.9. -~: ................................... ?.'. .......................... ~,3~9 
Interessi su depositi presso imprese cedenti ·····························1--13 ________________ .Q ..'.!·-·-------+-"---------

Totale .............................................................................................................. !~-·--·--·--·--·-----------··!!\1,~! -~·~-·--·----·--·--··--···---·----··· .?.~--·-----·--·--·--·--·----!~~! 
Riprese di rettifiche di \'alo re sugli investimenti relativi a: 

Terreni e fabbricati ......................................................... . 15 5l 

Azioni e quote di imprese delgruPJJO e parte<:ipate ......... . 16 56 •6 

Obbligazioni emesse da imprese del gruppo e 
partecipate ................................................................. . 17 57 97 

Altre azioni e quote .................................................. __ .. .... . . . . . !~ .. __ .... _________ . __ . __ . ____ n2!! -~~-------------------· ------------- .?.~--------· _____ --·-·----· .. n.9.:r~ 
Altreobbliga:lioni .................................................................. 1_,. ____________ o .s~------------·-------+-9-9----------1 

Ahri investimenti finanziari _ ................................. __ ................. ~~------------- ... __ ....... __ ~~ .. ~ -~?. ----------------------------·--- .!'.? _________________________ ~~·. l_l!O 

Totale .............................................................................................................. 1--2_1 _______ 4-'-8."'D""-31-61 __________________________ +_11_1 ________ 48~._13-13 

Profitti sul realizzo degli investimenti: 

Pkisvalenz.e derivanti dalfalienazione di terreni e fabbricati ....... ?.'... ................................ -~: ................................. ~:--------------------------·------
Profmi su azioni e quote di imprese del gruppo e 
partecipate ............................................................................ :! ........ ·--·--·--·-------·--------- -~-~------------------------·--·--·-- !?!. ................................ . 
Profitti su obbligazioni emesse da imprese del gruppo e 

partecipate ........................................................................... ~'------·----··--··----------------- --~~-·-----·--·--·--·--------·-··--·- ~~·-----·--·-----------·--·--··-----
Profitti su akre azioni e quote ................................................... 2_; _______ _!?]!! . ."..'. .............. _______ ,_1_os _______ l5_._1 .... 1 

Profitti su ahre obbligaiioni ..................................................... :.".. .................. ---------~:~.!'.! .?.~--------·--·--·--·--·--·-----·--- !~·--····-----------·--·--·-~,±~-

Prçfitti su altri investimenti fmanziari ······················--···············1--"-1 _____ __;;SQ?~-~~ ;:: _____ -.~---~~---+1_01 ______ s_w_._21_11 

Totale .............................................................................................................. :~------·----·--·------·--·51~:~-~ .~~--·--·--·--·--·------·----·--·--· !~-~·--····-----·-----------5_3?,±!'! 

TOTALEGFNERALE ... -.---.. --·---··---.. --·-·····---·-·---····---······ 2..'------·--------·--·····--7~:?:72 ~? __________ ....................... ~~? ........................ ?.~:9.?2 



- 245 -Senato della Repubblica Camera dei deputati 

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

Nota integrativa - Allegato 23 

Società S~~~-$.:P.:~-------- Esercizio 20_14 __ 

Oneri patrimoniali e finanziari (voci II.9 e ID.5) 

Gestione danni Gestione vita Totale 

Oneri di gestione degli investimenti e altri oneri 

Oneri inerenti azioni e quote ............................................... -'--~----··--O+J __ • ________ 01-6_1 ___________ 0 

Oneri inerenti gli investimenti in terreni e fabbricali ............... -~··-····-·········-··········..!:~ .~.: ...... ·-·------------·--········-~ .~! ................................ ~~ 
Onerinerentiobbligazioni .................................................... r-3 ________ 0+-Ji _________ o,._63 _______ o_, 

Oneri inerenti quote di fondi comuni di investimento ...... : ....... --~-·-·······························-~ :::'. .................................. ? ~-~·-·······-··························9 
Oneri inerenti quote in investimenti comuni ........................... :, ________________ !! -~-'.-----·-·······--··--·------·--·-9 6~ o 

Oneri relativi agli investimenti finanmri diversi ....................... ~ ........................... J?~? ~-~·-·······························-~ .~.:> ............................. ..?.·.(~.~ 
Interessi s11 depositi ricevuti da rilssicuratori ··········-···-·· ........ ! ................................... ~ _J? _______ ............................ 9 ~.? .................................... 9 

Totale .................................................................................................. s _______ 3_.7_60 ... _'"·----·--------------·--~ .~~ ....................... -.. 3.760 

Rettifiche di valore sugli investimenti relativi a: 

Terreni e fabbricati............................................................. 9 __________ _2 ~--·------'Ot-6_9 _______ ~0 

Azioni e q11ote di imprese del gruppo e partecipate ............... __ 1~ ............................... ~~? .!.~---·-··-···-----------------···--·~ .'.?. ............................... }5_7 

Obbligazioni emesse da imprese del gmppo e partecipate . . .. .. n o 41 o 11 o 

Altre azioni e quote .............................................................. ~ ..... _. ____________ ...... __!.~,?.~~ .~~-·-···---·------·------·-··-...... 9 .?.! ................ ·-··-···-··-~:~? 

Altre obbligazioni····························-····-······························ n 69 4J o-~----·-···--···············?~. 
Altri iwestimenti fmanziari .................................................. __ ••----··-··--··--······ .. ·--·?i:~? ~4 __ ...••••••••••••••••••••••.•.••. !! .'.~ ............................. ?.~:!!?-.~ 

Totale ................................................................................................ '.~······-···-···---·-······~?~·-~ ·~-~ .............................. ____ !) .'.~ ............................ ?.2.~:.2.9:! 

Perdite sul realizzo degli investimenti 

Minusvalenze derivanti dall'alienazione di terreni 
e fabbricaci .......................................................................... !~ ................................... ~-~~-·--··-··-··--·-----·--·--··-·····-~ ?.~ ................................. _ .. ~ 

Perdite su azioni e quote ...................................................... !.' ................................. ~ .~.: ............. -.................... Q .'.? ...... ------·-----··-·-············:i:! 
Perdite su obbligazioni ........................................................ ~'-------------!!'-~ 2"--·--·-··----········--······ .. ··g .:_• ________ 2_.!3_5-l 

Perdite su ahri investimenti finanziari .................................. -~~ ........................... ~~,?~ -~~ ................................... o ?.? ..... -...................... ~~:.2.!?. 
Totale .............................................................................................. !~----~Q7.3~1 _s_o __________ !! _sn _________ 4_07_.3_94-t 

TOTALEGENERALE-... ---··----.. --·-··--.. ·-·····--·.~-' ..•............•..•.....•.. ~°?.?:J.~~ .~! ................................... 9 ~-~---··············--····----~~?}~? 
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Nota integrativa - Allegato 29 

Società SACE S.p.A Esercizio 2014 
--·······-··--········-·-·····--------

Prospetto di sintesi relativo ai conti tecnici danni e vita - portafoglio estero 

Sezione I: Assicurazioni damù 

Totale rami 

Lavoro diretto al lordo delle cessioni in riassicurazione 

Premi contabilizzati ................................................................................................... .. 

Variazione della riserva premi(+ o-)........................................................................... - ~z ________ ........... 

Oneri relativi ai sinistri .... ,, ... ,, ..... , .... ........ ...... ..... .... ........ ..... .. .... ..... . . ..... . ..... . ...... .... . . .. - 3 
•o••••ooOo••O•••OOOHOOOOOO .. OO••ooooooooooooOO•O 

Variazime dellc riserve tecniche diverse(+ o-) (1) ...................................................... - 4 
····••••••o•ooooo0000••••••00000••••••HOOH•O••• 

Saklo delle altre partite tecniche(+ o-) ....................................................................... . 

Spese di gestione ........................................................................................................ - 6 

Saldo tecnico del lavoro diretto(+ o-) .................................................................... A 

Risultato della riassicurazione passiva(+ o-) ......................................................... B 

Risultato netto del lavoro indiretto(+ o-) .............................................................. C 9 -502 
···········•••oHOHOOOOeOOOO•o••••H•oo••••••••• 

Variazione delle riserve dipercqua:OOne (+o-) ....................................................... D 10 4399 

Quota dell'utile degli investimenti trasferita dal conto non tecnico .............................. E IL -2.9$ .................................................. 

Risultato del conto tecnico(+ o-) .............................................. (A+ B + C - D +E) 12 928 _______________ ........... 

Sezione II: Assicurazioni vita 

Totale rami 

Lavoro diretto al lordo delle cessioni in riassicurazione 

Premi contabilizzati ............................................................... ,.·.................................... + ... ~ ......... -.. -........................ ___ .... O. 

Oneri relativi ai sinistri ..................................... ___ .__ .. __________ ....................................... .. 2 o 
-•~•••-•n•~-

Variazione delle riserve matematiche e delle riserve tecniche diverse ( + o ·) (2) ........... .. o 

Saldo delle altre partite tecniche ( + o -) ....................................................................... . + 4 o 

Spese di gestione ...................................................................................................... _. - 5 i------·-·--------1 o 

Redditi degli investimenti al netto della quota trasferita al conto non tecnico (3) ............. . + 6 o 
Risultato del lavoro diretto al Ionio delle cessioni in riassicurazione (+o-) ......... A o 
Risultato della riassicurazione passiva(+ o-) ......................................................... B g o -·-----..,. ... -............ . 

Risultato netto dcl lavoro indiretto(+ o·) .............................................................. C 9 o 
OOOOOOOeOOOOOOe•OOOH••••oO<O•OOoeo••••aoo•o•O•• .. 

Risultato dcl conto tecnico (+o -) ............................................................ (A+ B + C) o 
!-------~·----~ 

IO 

(1) Tale voce comprende olcrc aUa varia:zlone delle "AJtre riserve tecniche" anche la variazloae della "Riserva per partecipazione agli utili e ristorni" 

(2) La voce "risetvc tecniche diverse' comprende, tra l'altro. le "altre riserve tecniche" e le "riserve tecniche ailorch é il rischio dell'investimento 
è sopportato dagli assìcuTa1i. e riserve derivanti dalla gestione dci fondi pensione". 

(3) Somma algebrica delle poste relative al portafoglio estero ricomprese nelle ''oci 112, IL3, IJ.9, RIO e 11.12 dcl Conto Economico 



- 249 -Senato della Repubblica Camera dei deputati 

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

Nota integrati.a - Allegalo 30 

So<iotà_·-----~q:.~J~"~···············-································ F.serci2io .••••. ~Q~_4 _____ _ 

~ni con imprese deJ gruppo e altre part«ìpate 
l:Pro'i(:nti 

Altre TOIJI: 

Pre'ind da 14\'Hlimt•fi 

Pnl\'Cllll da Jcrrcrù e falibritaù . ·- . .. .. .... ..... .. ..... .. . . .., .. OOOOOOH•OUoO•••~ -~••o ••••0•00000000007_'! .: •• •••••••••••~ -~OO•OOHO , .. OOOO .. Oo0oo9 -~-- ••n••••••••n••••@ ~-•••••••• ......... ~F 
DiWicndic allrip-"'"'ellti da azioni e quo.le ........................ . ----- --·--·-----------~ -~--- ·······-------· --~ .! ... ............ -~------- --------------~ .1! .• ................... ~ -~: ...................... ~ 
Pro'"enti s;u obb!JSa.mni ........................ . -~~--- oOo._•00000000° 00~ -~-• ••o••ooOOOOOHOH! OO~O+ 0000•••••••~ .!E.'. .•... oo 000000000000 .. ~ .-1~-- --•••••••••••••••••~ -~'•OOH•••o O•H•OO•OO••O•g 

Tnlereii:i.i su rmrv.ia:n-.cnti 
.............. •• • •• ................... ···•· Jr ••••••n••••••••-~ -~~-• u•••••••u .••.•• ! .!.'. •••••••••••~ .:: ....... ••••••••••••·-~ .:? .. --------•·•--••·•··rJ· ~· ·•··· .......•.....• i> 

Prownti si.1 dri. ilYe:.stimc:nti imnriari ........................................... . 1--->-----'i--t-----·--·--~-'!!. -~~- I U ( lP 0 lf .... ~~ 
h1cn::s$i su depos~ pressa m:lpl'(;SC cedenti .......................................... ____ ~-'--· 

Taiak: .-............... _ ........ _ ......... - .............. __ .,.._. .... - ............... _._ .!.: .. ·········-·--·---~ --~~- ............ H:~~~ .~!. -··-····---~ .. "!.~------ -----------··-·q -~~- .. . ----~ __ ,._, ___ ...... ----------~:~].~ 
Pron•tl e plUl'Valemt •o• tHlbzaet IU 
l•\"Htianl':ntl a. beDticio di MSiturati i 4'1ali. DC 
SefeOl'laJV) il ri•tlliò t dc rh-anri dla1la 1:ir•fio11t 
tlt1,n1dipeuio111C ...................................... - ........ - .................... ,_, ___ ~? .............•....... { ~-"··· _ --~ _-I_~-- _____ ç .'.' ....... . ·····---~ -~~-- ..••.......••••.••. o ~! ......... --·------·----~ 
Altri PIO''en.tl 

CBt:res~ì ~u credici. ....... ....... ... .. ...... .. .. . ... . . .. . . ................ '!!.. .... +--·----+ ,,_, -+-----+''~' -t----'o+""---1-----~ ~! __ -----------··-~o!.~·--+----'! 
Roc:upc-ridi spc:.ac e oncri.11mministrati\i ... 

J--1-----1r"-t-----'1+--+----"!0-"----t·--·--0i-'-' -r------0··t-'-'·~·-···-- ______________ ! 
Altri proventi e rcçuperi ...... ~ ................................................................. ~~ •.• ·····-··-·--·--·--·~_i __ ......... 7·;~ -~~-- ___________ Q -~-~ ........ ••••••••H••··fl -~~- .................. ~ ~! _________ ........... ~.~ 

TG"falr .-..................... - .................. _ ..... - .... _ •• ,.-........................... - ........... ~'! .. . . --~ ~-··-· --·--·---·---~:~!! -~~-- ...... ·- --~ !.~---···· ····--·--·----~-~I ___ ................... 4 ?: ......... ·-··--·---~!~~-l 

Proiftit11I rc:alim> dètliillHHimc:afi ("') --··-·-··--··--·--· ... !~ ..................... D.!~ •. ······-·····-·····" !! .. ........... ~ -~~---···· .............. ( !? •. --·------------ .... ! -~~ ......... ····--····-·---~ 
l"ro,•ewtl1traonHn.arl ............ ,_ ............... _.._ .. ,_ ..... __. ........ _,_, •• !! ...................... ~ .*! ..• ................. '/ .!1 ............ -~ -~---·--·- ---·--·--·· ... ~ .•.~ •• ··--···--·-··--·---~ ~~--······· .............. ~ 

TOTALI.GENERALE---·-·-····--·-.. ··-···-·····-.................... -~~ ••. ····---·--·--·---~-~~-· ..••.•....... ~:'!.'!~? .. ···-··--·--u s~----··· .............. 9 ~! ..................... 9.!.~---·----- __________ !!!-!~ 

lt Oneri 

Otteri di :e11iollf degli lan.srtmtatl e 
i.ilfirrcutpudvi: 

Oneri nrcnli gi in\."t$1lmenU . . .... . .. •...•• 

Interessi su passi\-'ità s\lbor~te: ......... . 

Rapporti con imprese del gruip> e altre p3rtedpate 

Conirolanli Colleg.>tc Consoc~tc 

................................ ~! ... ...... ·-·········· !.t .• ·- ·--·--·--·--·-- -~~-- ............ !.~------- -·-·--·-------- .!.~ .................... . ·-----·--·----~ 

. ....................... ~: ... ·-·--·-------·--·· !.' ... -···---····--····· -~~- ------------ -~~----··- ............... . ~! .. ·-········--·----·· -~=-----·--· .............. ~ 
lni:eressi.s.u de-po:iiirke.-mi da rias"11::ur:aLori .......................... ,., ......... . -~~-- --········--····-- -~~- --·····-·········- ."!: .. ·····-·--··· -~~-----·- -------·------- .~! . .................... -~~-----·-- • ............. 9 
lntercs.s.isudc:bltidc.riu11ll.idll~rtri:--oi 
d! assicu:ruionc <3'1JW. .................................. . . -· --· -----·-······ !~~-- -·--·--···-·-··-·· IU Ili ·-- ----··-···- ··-·--·-- ~~·---·····-· ............... ~ 
lntercssi su debiti dcri\.1ulli da (]pcruiooi 
diriluJC:u-azO.:: ................................................................................... ~~---· ................... '~··· ······-----·--·--· '" ............... ----·----·-·---··--·-- '.'! .. ···-------·--······ !!~ ......... -·---------·---~ 
lntcrcss11u debiti "Verso be.nche e istiuti .fNDZiari .............................. !:: ... -·--·--·--··-··-·· _1!:.. .................. 1:! •• ............ -~~------- '!~.- --------·--·--·-···· ~~-----·--· ............... ~ 
Interessi su debiti con gnanù. reale ...................... , ......... .. UI 

Imercsii.su atri debiti 
1---tc------+-+-------- !"---r----1r----r--·-----t----+-----1-"1·-··---- ---------·----9 

~·.!········ ··-··-··-··-··· ~! .. ·--·--·-----·--·--· 14-1 
Perd~i:: suc:rcdjfi ... 

Ut .................. ~-··· "' ----··---·-··-------·----
Onl;;d amministr.ati\i e spese per c.onlQ teni ......... . ..................... ~J •.• "' ·-------·--·--·-----·- • ................. !".: •. ····--·-··-· ~ ........... ·····-···---·-- ~!! .................... . ---··-········~ 
Oneudi\-'e!'Si .......................... -......................................................... u1 ••.•.........••.•• ~-!·-··--·--------·---·-- ~~-- ............ '?.' ........... ·----------- ~~!.. ................... . ............. !' 

To..- .. ---··-....... .._ ............ - ... --... ·-·-··-·-·---·-·- ~! .. _ -----------------· !.S.• •• --·--··--·-·····-~ !!~ .. ····--······ ~-··------- ·---·-········· !i.~.- -----------·····--· ~! ......... .............. 9 
OllC'ri e minmu"llllcn• non rt!~ su 
ìm·ufìRnfi a bndr.hJ di assicurati i q11.aU ne 
'Of1JK1r1.ano il ri9t1Lii:J 1: dii: riunti tlaUa ~srione 

del ir..di ,erasicntt ---· .. ·--·--··--·---·----·--·-- ~~--· •.... ··-···--- ... o ~~-- ····-------·-··--·o"'!~-- --·-··--·~-_{} -~~ ............. ·-· .... __ ( Il!~-- .................. !> ~~ ........................ "! 
Pt-rditt su) rtaJiDo tl:iecJi ill\!estime•1i (""'} -··-------·---.. _, ~~-- _ .............. ··-~ '!.• ...... ______ . __ . __ . -~ ~~- ______ . ·- .• ~ ~T.2 ...................... ~ !1.!. _ ····--- __ . __ . _____ -~ l!~ .. .. ........ 9' 

Oaeri1"fnuurllllarl_ .... , ...... -.-.. ..................................... _.._, ....... __ ~~~-·- ·····------------~ .'?! ................... ~ r:? •• ---·-·--·--51 •~------- .............. q '!~ .. ··--··--·--·······-~ ~~---······ •••H••··--····~ 

lrOTALE GENERALI.·--.-......................... --..................... - ...... 1~2. •• ·-·-----·--·--··-~ !'.1 .....•••.....•••••.• '.! ~~ •••....•..•.• Q '!.4 .....••.••.•...•...•.. P ~~-- ................... ~ ~~-------·- ---·--···· .. ··~ 
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XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV, N. 371 

Nota integrativa- Allegllto 31 

Società SACE S.p A. Esercizio _N1_4 __ 

Prospetto riepilogativo dei premi contabilizzati del lavoro diretto 

Gestione danni Gestime vita Totale 

StabùDnento L.P.S. Stabilimento L.P.S. Stabilimento L.P.S. 

Premi contabilizzati: 

in Italia ................................................. ! ................... ~!:L~ .. ~ ...................... P !! ....................... <;!.!'. ••.••.••....••....... o?.! ................. ~?? .. ~.~!.. ......................... !! 
in altri Stati delUnione Eumpea ············r-'------'-01--6--·--·--·-·····5! .'?. ............... ----cc.,.....16 _____ 0..,...._22 ______ ~_,_.2_•_. ____________ ~ 

in Stati terzi .......................................... ' _o ? ........ ____________ J>_u _____ .........• ~. Y!......... on o 11 _______ 9 

Totale ................................................. :• .................... 7.?M!® ......................... ~ .1~ ...................... !l :! .................... Q ~-··················?Zt'Wl _:• ........................... Q 
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Nota integnrth,.d - Allegato 3 2 

Società SACE S.p.A. Esercizio 2014 

Prospetto degli oneri relativi al personale, amministratori e sindaci 

I: Spese per il personale 

Gestione danni Gestione vita Totale 

Spese per prestazioni di lavoro subonlinato: 

Portafoglio italiano: 

- Retribuzioni .................................................................. . ~ ................................ :>.<.!:~.~~ ~.'.. ..................................... ~ ~.~ ...................... 3_q,~_s.~ 
- Contributi sociali ....................................................................... . 

2 .•..•...•..•.....•..•.....•...... Jc~ -~'.-...................................... ~ ~~·-··-·--··-··-··-··--··-?.·2?.l:i 
- Accantonamento al fondo di trattamento di fine rapporto 

e obblighi simili ....................................................................... . 
'. •..•..•..•.....•.••..••.•..••.••.. ~:~&~ ~-~·················-·······-----··-··-·!' 6-~·-············-··-·····-~:!l!!~ 

- Spese varie inerenti al personale ................................................ . 4 ll.567 34 o 64 10.567 
u•••••··-•··••••••o.&0H••.a•••••••••••&0 •••••••••••••••••••H••••••••••••••n••••• •·····•••·••••••••••••••••••••••• 

Totale ............................. - ....... - ............................................... . s 50.6110 35 o 65 50.680 
·--~···-•-···-·•-••••·••••u••••-·t-------·---+--------l 

Portafoglio estero: 

·Retribuzioni............................................................................... 6 4. BK 36 O 66 4. 138 
---~----~·--···••• .. ••••••••H•- ___________ ,_ _______ , 

- Contributi sociali . ... .. . . . .. . . . . . .. . . . . . . . . . . . ......................................... . l097 37 o 67 1097 1-----------+--------------··-·····-· -·--··-----------l 
- Spese varie inerenti al personale ............................................... . 8 1455 38 o 68 1.455 ·-··········-··-··-------1------ -------!-·----·----·----
Totale ......................................... -............................................. • 6.6119 19 o 6• 6.689 

OOO••·--··-•-•O•AH-•H•>H•OO•O•••••••••• •-••••••O•OO•OOHOOOOOOOOHOOOOOO•OP•O•••• ••-·•-•--••-OOOOHHOooO•oOooooooo 

Totillc 4:omplcssivo .................................... - ............. -.................. ~-··-········----···········--·-~~,3~? ~? ...................................... ~ :0 ...................... .5.?.}?.9. 
Spese per prestazioni di lavoro autonomo: 

Portafoglio itafuno ........................... ....... .............. ...................... .. .1.'·-·····-········-··············--~'~g ~'-·················-.. ·-·····-·---· .. ·-~ :.1 ....................... } .. ~ 
Portafoglio estero......................................................................... ?. ................................... ~~ ~-~·-············-··-···········-···-··-~ !?: .......................... ~~ 

Totale .............................. - ....... - .... -·-·····..................................... 1-11 _______ ""3'"'.?"'52'f-4-l ________ -----'o '~-------·--·---·-···} .. l?fr 

Totale spese per prestazioni di bn•oro.......................................... 14 ................................. ~.~.J?:l 4.4 ..................................... Q :i.~·-···-··-·····-···-····-?.t,p_t 

II: Descrizione delle voci di imputazione 

Gestione danni Gesfonc vita Totale 

Oneri di gestione degli investimenti................................................ 1-1; ________ l'-'6~T/-1--4'----------1or-1_; -·--------------} .. 6.1? 

Oneri relativi ai sinistri . . .. .. . .... ..... .... .... ..... .... . .. ... ..... .... .. ... .. . . ...... ... io 2.369 46 o 76 2.369 
1--------·~-~ ............... --------1------'----l 

Ahre spese di acquisizione ................................. ......... .... ........ ...... 11 15.79 47 ----· o n JS.791 

Altre spese di amministrazione ...................................................... 1s 4l344 o o 1s 4l344 

Oneri amministrativi e spese per conto terzi................................... 1• o 49 o ,. o 

lO 0 •O 0 RO 0 
·-----·------·~-------.... t--------~----

Totillc .............................. _ .... -...................................................... ?:! ................................ ~!-.J?.15.! ...................................... o ~.~ ....................... 9.U~! 

Ili: Consistenza media del personale nell'esercizio 

Numero 

Dirigenti...................................................................................... 91 

Impiegati.................................................................................... ~----------~ 

Salariati....................................................................................... 93 ,__ _______ _ 
Altri............................................................................................ 1-9-4---------1 

Totale ................................................ _ ....... -................................. 9s 469 
··········-·····~········-····•>&•••··----

IV: Amministratori e sindaci 

Numero Compensi spettanti 

Amministratori ............................................................................... . 

Sindaci ......................................................................................... . ?.7. ...... ·-·-·. ··---··--·-·' ... -·. -· .... ~ ?.~ .... ·-·--· ........ ·-· ·-··-· ......... ~!! 
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Il sottoscritto dichiara che il presente "lancio èconfonne alla verità ed alle scritture 

Alessandro Castella 

.g_i.~!!~? .. ~f!.: .................................................................. . 

Spazio riservato alla attestazione dell'Uffu;io del registro 
delle imprese circa J'avvenutll deposito. 

( •) Per le società estere la firma deve essere apposta dal rappresentante generale per l'Italia. 
( •• ) Indicare la carica rivestita da chi firma. 
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Attestazione del Bilancio d'esercizio ai sensi dell'art. 13 p. 10.8 dello statuto di SACE S.p..A 

I sottoscritti Alessandro Castellano in qualità di Amministratore Delegato, Roberto Taricco, in 
qualità di Dirigente Preposto al.la redazione dei documenti contabili societari di Sace S.p.A., 
attestano: 

- l'adeguatezza in relazione alle caratteristiche dell'impresa. e 
- Peffettiva applicazione, 
delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio d1 esercizio al 31 dicembre 
2014. 

La valutazione dell 'adeguateu.a delle procedure amministrative e contabili per la fonnazione del 
bilancio d'esercizio al 31dicembre2014 si è basata su di un processo definito da SACE in coerenza 
con le metodologie generalmente riconosciute a livello internazionale. 

Si attesta. inoltre, che: 
il bilancio d'esercizio al 31 dicembre 2014: 

• corrisponde alle risultanze dei libri e delle scritture contabili; 
• redatto, in ossequio all'art. 6 comma 22 del D.L. 269/2003, in confonnità alle 

disposizioni applicabili di cui al Decreto Legislativo 7 settembre 2005 n. 209, al Decreto 
LegiSlativo 26 maggio 1997 n. 173 limitatamente alle disposizioni in materia di conti 
annuali e consolidati delle imprese di assicurazione, a quanto consta, è idoneo a fornire 
una rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale, economica e 
finanziaria della Società. 

· la relazione sulla gestione comprende un'analisi attendibile dell'andamento e del risultat.o della 
gestione nonché della situazione della società, unitamente alla descrizione dei principali rischi e 
incertezz.e cui è esposta. 

Roma, 19 marzo 2015 

À~ 
Alessandro Castellano 
Ammillistratore Delegato 

Roberto Taricco 
Il Dirigente Preposto 
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RELAZIONE DELLASOClET~ DI REVISIONE AI SENSI DELL'ARTICOLO 14 DEL DLGS 
27 GENNAIO 2010~ N° ·39 

All'Azionìsta di 
SACESpA 

i. Abbiarno svolto fa re-visione contabìle del bilancio d'esercizio di SACE SpA chiuso al3r 
dicembre 2014. La responsabilità della redazione del bjlmcìo in conformità alle norme che ne 
disciplinano i criteri di redazione compete agliai:nm.iniStra:tori diSACESpA. E' nostra la 
responsabilità del giudizio professfonale espre8so sul bilancio e basato sulla: revisione 
contabile~ 

2 Il nostto esame è stato condotto secondo i prindpi dì revisione emanati dal Consiglio 
Nazionale deì Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili e ri;lccomandati dalla CONSOB. 
In conformità ai predetti principi, la revisione è cStata pianificata e svolta al fine. di acqu:iSite 
ogni elemento ne~ario pe:r accertare se il bilancio d'esercizio sia viziato da errori 
significativi e se risulti, nel suo complesso, attendibile. Il procedimento di revisione 
comprende l'esame, sulla base di verifiche a campione~ degli elementi probativi a supporto dei 
saldi e dellè informazioni conténuti nel bilancio, nonché la valutazione dell'adeguatezza e della 
correttezza dei criteri çontabili utilizzati e de11a ragjonevole~ delle stime effet:tu,.ate dagli 
amministratori. Riteniamo che il lavoro svolto fornisca una.ragionevole base pet l'espressione 
del nostro giudizio professionale. 

Nell'espletamento del nostro incarico ci sìamo avvalsi dell'attuario revisore che si è espresso 
sulla. sufficienza delle riserve tecniche ìscritte nel passivo dello stato patrimoniale di SACESpA 
traìilìte la relazione qui allegata. 

Per il giudizio relativo al bilancio dell'esercizio precedente, i cui d.ati sono presentati ai fini 
comparativi secondo quanto richiesto dalla leggef. si fa riferimento àlla relazione da noi emessa 
in data S aprile 2014. 

3 A nostro giudizio, il bilancio d~esetçmo di SACE SpA al .31 dicembte 2014 è conforme alle 
norme che ne disciplinano i criteri di redazione; esso pertanto è redatto con. chiarezza e· 
rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patriinoniale e finanziaria. e il risultato 
economico della società. 
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4 La responsabilità della redazione della relazione sulla gestione in cQrtfo:i:mftà 'a qual].to. previsto 
dalle normedilegge compete agli amministratori dì SACESpA..E' di nostra competenza 
l'espressione 4el giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione c;onil bilancio, come 
richiesto dalla legge. A tal fine, abbiam,o sVolto le procedure indicate dal principio di revisione 
n° 001 emanato dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili e 
raccomandato dalla CONSOB. A nostro giudizio la relazione sulla gestione è coerente con il 
bilancio d~esercizio di SACE SpA al 31 dicembre 2014. 

Roma} 2 aprile 2oi5 

PricewaterhouseCoopers SpA 
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Spettabile 
PRICEWATERHOUSECOOPERS S.P.A. 
Largo Angelo Fochetti, 29 
00154 Roma 

OGGETTO: SACE S.P.A. 
BILANCIO DELL'ESERCIZIO 2014 

Roma, 01 Aprile 2015 

In esecuzione all'incarico conferitomi, ho sottoposto a revisione attuariale le voci relative alle riservè 
tecniche iscritte ne] passivo dello stato patrimoniale del bilancio di esercizio della Società SACE S.P.A:; 
chiuso al 31 dicembre 2014, al fine di esprimere il mio giudizio in merito alla congruità delle sudd.ette 
riserve tecniche. In particolare attesto che la SACE S.P.A. nel calcolo delle riserve tecniche al31 
dicembre 2014 ha fatto ricorso a: 

1. utilizzo di metodologie corrette e coerenti con l'approccio market-consistent alla base della gestione 
dei rischi assicurati; 

2. impiego di parametri finanziari e tecnici coerenti con le metodologie market-consistent utilizzate~ 

Sulla base di quanto sopra, a mio giudizio, nel loro complesso le riserve tecniche della SÒcietà S?\CE 
S.P.A. al 31 dicembre 2014, sono congrue e quindi adeguate ad esprimere il valore delle passiyìtà a 
carico della Società. 

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 è redatta dal Collegio Sindacale ai sensi dell'art. 2429, 

secondo comma, del Codice Civile. 

NeJ corso dell>esercizio chiuso al 31 dicembre 2014, l'attività. di questo 

Collegio Sindacale, svolta ai sensi dell'art. 2403 del Codice Civile, è stata 

etfettuata secondo i Principi di Comportamento del CoJlegio Sindacale, 

mccomandati dal C.Onsiglio Nazionale dei Dottori. Commercialisti. e degli 

Esperti Contabili. 

Nel periodo di riferimento, tenuto conto che la revisione legale dei conti è di 

competenza e responsabilità esclusiva del soggetto allo scopo incaricato) il 

Collegio Sindacale ha svolto unicamente una funzione di vigilanza 

istitu7J.onale. 

Oli Amministratori di SACE S.p.A., in data 19 marzo 2015, a seguito delle 

determinazioni 8SSWltc 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, oltre alla relazione sulla gestione, nel 

rispetto della nonnativa vigente in materia societaria nonché di quella specifica 

per la. particolare attività svolta da SACB S.p.A. 
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Questo Collegio Sindacale, nominato eon delibera dell'Assemblea degli 

azionisti del 2 luglio 2013 per tre esercizi e. quindi, sino alla data 

dell'Assemblea convocata per l'approvazione del bilancio relativo all'esercizio 

2015, nel corso dell'esercizio 2014 ba tenuto n. 12 (dodici) riunioni, come 

riportato nel relativo libro delle adunam.e e delle deliberazioni. Nel corso 

dell'esercizio questo Collegio ha parteeipato a tutte le riunioni del éonsìglio di 

Amministrazione, ottenendo prontamente dagli Amministratori, dalla 

Dirigenza e dagli altri Organi cui è affidata la vigilanza, le informazioni 

sull'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 e rispettosi dei 

principi di corretta amministrazione, potendo cosi ragionevolmente affermare 

la loro coerenza e compatibilità 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 chlaramente motivate. cosi da escJudere deoisioni 

manifestamente imprudenti, azzardate o in potenziale conflitto di interessi. 

Il Collegio Sindacale ha promosso e raccolto un sufficiente flusso di 

informazioni sul generale andamento della gestione, ricevendo 

dall'Amministratore Delegato nonché dai preposti a. specifiche funzioni 

informazioni, chiarimenti e precisazioni ai sensi dell'articolo 2381 del Codice 

Civile. 
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L, andamento della gestione è stato coerente oon i piani aziendali predisposti 

dagli Amministratori e questi ultimi hanno fornito periodicamente infonnazioni 

sugli scostamenti mediante la redazione di adeguata reportistica. 

Non sono state poste in essere operazioni s.traordi.narie o non inerenti rispetto 

alla parte "'caratteristica11 dell'oggetto sociale. 

Il Collegio Sindacale, tenuto conto delPesercizio dell'attività di direzione e 

coordinamento della Capogruppo Cassa depositi e prestiti S.p.A., ha vigilato 

sutradeguatezza dell'assetto organizzativo~ ammini.strathro e contabile della 

Società, anche mediante la raccolta di infonnazioni dai responsabili delle 

funzioni interessatet con confronti con la Società di revisione, nonché 

incontrando i Collegi Sindacali della controllante Cassa depositi e prestiti 

S.p.A. e delle controllate SACE BT S.p.A .• SACE SRV S.r.l. e SACE Fct 

S.p.A Da tutto ciò è emerso un assetto organittativo, amministnrtivo e 

contabi1e adeguato alle esigenze dell'impresa e supportato da efficienti 

processi aziendali. 

La collaborazione con il Responsabile della funzione di Intemal Audit ba dato 

luogo ad approfondimenti e a flussi informativi aoohe per quanto riguarda 

t• efficacia delle correzioni suggerite e concretamente adottate. 

Le infonnazioni ricevute dalrOrganismo di Vigilanza sull'adeguatezza del 

modello di organi7.UZìone, gestione e controllo, ai sensi del D. Lgs. n. 231 del 

2001, hanno confermato l'assenu di segni di debolezza delle procedure 

adottate dalla Società. 
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Alrinterno del Consiglio di Amministrazione le funzioni risultano ben 

distribuite e in coereni.a con le deleghe conferite. A tale riguardo il Collegio 

Sindacale ha continuato a raccomandare la vigilanz!L sull'effettiva separazione 

di compiti, funzioni e. responsabilità nell'ambito dell'assetto organizzativo di 

SACE, a presidio dei rischi assunti. 

Tenuto conto che con lettera del 14 ottobre 2013 l'Azionista, nell'ambito del 

piano di interventi previsti 'dal Piano Jndus1Iiale, aveva richiesto il rilascio di 

risorse patrimoniali in eccesso per Euro I, 8 miliardi e che l'Assemblea di 

SACE in data 20 dicembre 2013 aveva già provveduto alla distribuzione di 

riserve disponibili, per un ammontare di complessivi Euro 1.001.074.320,00, si 

evide112.ia che l'Assemblea dei soci in data 19 dicembre 2014 ha deliberato: (i) 

la rid\IZione de1 capitale sociale da Euro 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 è stata eseguita in data 31 marzo 2015, trascorsi n. 90 giorni 

dall'iscrizione della stessa nel Registro delle Imprese senza che nessun terzo 

abbia presentato opposizione alla stessa. e quindi successivamente al tcnnine 

dell'esercizio; (ii) previa modifica dell'art. 8 dello statuto sociale, Pemissione 

di un prestito obbligazionario subordinato per Euro 500 milioni; coerentemente 

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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cedola annuale del 3.875% per i primi dieci anni e indicizzata al tasso swap a 

l O ~ aumentato di 318.6 punti base per gli anni successivi. 

Il soggetto cui è stata conferita la revisione legale dei conti per il triennio 2013-

2015 Pricewe.terhouseCoopers S.p.A., revisore unico del Gruppo Cassa 

depositi e prestiti. non ha segnalato inegolarità nella rilevazione e 

rappresentazione dei fatti aziendali né, per quanto concerne il bilancio, 

sc;ostamenti rispetto ai· principi contabili e ai criteri di valutazione seguiti negli 

esercizi precedenti,, confennando - cosi - la C<lrrettezza di q_uelli adottati per la 

rappresentazione veritiera e corretta dell'attivo, del passivo. dei costi e dei 

ri~vi relativi all'esercizio 2014. Il Collegio Sindacale ha preso atto che la 

Società di revisione. nella sua relazione. ha attestato che il bilancio relativo 

all'esercizio chil.lSo il 31 dicembre 2014 è redatto con chiarez:i.a e rappresenta 

in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e finanziari.a> il risultato 

economico, le vari.azioni del patrimonio netto ed i flussi di ~a di SACE 

S.p.A. 

Il Collegi,o Sindacale ha vigilato sull'impostazione generale data al bilancio, 

sulla sua generale conformità alla legge in relazione ai criteri di formazione ed 

alla struttura; ha verificato altresl l'osservanza. delle no:nne di legge inerenti 

alla predisposizione della relazione sulla gestione 

Al Collegio Sindacale non sono pervenuti né esposti, né denunce ai sensi 

delrarticolo 2408 del Codice Civile . 

....... * * * 
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Sulla base di quanto precede, il Collegio non esprime riserve alltapproVazione 

del bilancio di esercizio, così come. predisposto dagli Amministratori, nonché 

alla loro proposta di destinazione dell'utile di esercizio, pari a. Euro 

383.143.474, oosì articolata: 

- quanto a Euro 19.157.174. alla 4'R.iseiva lega1c0
, in conformità con quanto 

disposto dall'art. 2430 cod. civ.; 

- quanto a Euro 66.920.675 alle "Altre Riserve"; 

- quanto a Euro 297.065.625 in conformità ane deliberazioni che satanno 

assunte dall'Assemblea degli Azionisti. 

Roma, 7 aprile 2015 

IL COLLEGIO SINDACALE 

Dott.. Marcello Cosconati (Presidente) 

~~~ 
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Avv. Alessandra Rosa (Sindaco effettivo) 

~>=-;,. 

Prof. Giuliano $egre (Sindaco effettivo) (:' ~ &---~· I . ..-- -
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