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Relazione sulla gestione

1. Lo scenario economico di riferimento

La crescita internazionale: il ruolo delle economie emergenti

L'andamento del PIL delle economie emergenti ha registrato un‘accelerazione nel 2006, dopo un modesto rallentamento
nel 2005, attestandosi su un tasso di sviluppo di poco inferiore al 7% in termini reali, un risultato che ha contribuito in
modo molto importante alla marcata crescita dell’'economia mondiale. Le economie asiatiche emergenti hanno offerto
un contributo elevato a questa performance, con Cina e India che sono cresciute, rispettivamente, del 10,7% e del
9,1% e con gli altri paesi dell’area che hanno presentato tassi di crescita superiori al 5%. Soprattutto nel caso della
Cina, gli investimenti e le esportazioni hanno trainato uno sviluppo cosi marcato. Risultati molto positivi sono venuti
anche dall'Europa dell’Est e in particolare dalla Russia (+6,9%), dalla Repubblica Ceca (+6%) e dalla Polonia (+5,8%);
inferiore & stato invece il ritmo di espansione nell’area dell’America Latina che ha risentito della crescita relativamente
bassa dell’economia brasiliana (+2,9%) mentre in forte crescita ¢ risultato il PIL argentino. Dal canto loro, anche i paesi
industrializzati hanno registrato un’evoluzione favorevole dell'attivita economica, con una crescita che si € mantenuta
elevata negli Stati Uniti e una ripresa congiunturale che si & diffusa nelle economie dell’area dell’euro e del Giappone,
quest'ultimo ha visto consolidarsi la dinamica positiva del 2005.

RELAZIONE SULLA GESTIONE

La ripresa italiana e I’'evoluzione delle esportazioni

Laripresa si & affermata anche in ltalia, legata non solo a fattori di natura congiunturale. Nonostante continui la perdita di
quote di mercato, il divario tra la crescita delle esportazioni nazionali e la dinamica del commercio mondiale si € ridotto,
grazie alla maggiore qualita dell’export delle imprese. Le esportazioni di beni e servizi sono ritornate a contribuire
positivamente al PIL. Questo risultato & stato trainato, per i beni, dalla domanda estera proveniente dai paesi extra-UE
e in modo particolare dalle economie emergenti piu rilevanti.

Esportazioni italiane verso i paesi emergenti in crescita forte e accelerata nel 2006 (Var. %)
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L'export italiano & infatti aumentato ad un ritmo superiore al 20% in Russia e Cina e nei paesi europei emergenti
non UE; a un tasso vicino al 20% nei paesi OPEC; superiore al 10% nei paesi Mercosur; tra il 5% e il 10% in
Turchia e nelle altre economie dinamiche dell’Asia (Fig.). In tutti i casi vi & stata un’accelerazione - che nel caso della
Cina e stata di 20,4 punti percentuali - rispetto al risultato del 2005. Incrociando anche con il dettaglio settoriale,
emerge che in quasi tutti i paesi e le aree geografiche il valore delle esportazioni italiane e stato trainato dai settori
della meccanica strumentale e della metallurgia e, con minore frequenza, da quelli dei mezzi di trasporto e degli
apparecchi elettrici e di precisione. Questi sono settori che producono beni strumentali e che costituiscono I'area
di prevalente intervento dell’assicurazione del credito all’'esportazione con un orizzonte temporale a medio-lungo
termine, ossia l'attivita core di SACE.
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RELAZIONE SULLA GESTIONE

Il contesto macroeconomico

L'elevata crescita mondiale e del commercio internazionale ha beneficiato dell’alta liquidita presente nei mercati e del
basso livello dei tassi di interesse internazionali. La FED ha interrotto da poco il ciclo di rialzi dei tassi ed & in attesa
di segnali circa la crescita dell'economia statunitense nel 2007; la BCE ha appena rialzato i tassi di un quarto di punto
portandoli al 3,75%. L'inflazione & rimasta bassa nonostante le elevate quotazioni raggiunte dalle materie prime. Tutti
questi fattori hanno inciso positivamente sulla propensione al rischio degli investitori e vi & stato un vero e proprio
boom nel ricorso agli strumenti della finanza derivata. Lo spread per i paesi in via di sviluppo & risultato, nel 2006, pari
a 198 punti base contro i 305 relativi al 2005 e i 641 registrati in media per il periodo 1996-2005. E inoltre proseguita
I"attivita di pre-pagamento del debito che ha interessato soprattutto paesi come la Russia, il Brasile e I'Algeria; infine
le imprese delle economie emergenti, in particolare della Cina e della Russia, sono sempre pill non solo I'obiettivo ma
anche le protagoniste di operazioni di fusione e acquisizione internazionali.

L’aggiustamento degli squilibri

In un quadro di squilibri globali rilevanti, I'elevato deficit delle partite correnti statunitensi ha continuato a trovare
compensazione nei forti surplus delle partite correnti e nel conseguente accumulo di riserve valutarie dei paesi
emergenti. Le riserve cinesi hanno superato i 1.000 miliardi di dollari e hanno contribuito notevolmente a finanziare
lo squilibrio statunitense; in maniera meno evidente, questo si € verificato anche per le economie medio-orientali del
Consiglio di Cooperazione del Golfo. Allo stesso tempo, la scarsa flessibilita nei tassi di cambio delle valute di questi
paesi nei confronti del dollaro ha fatto si che le debolezze della divisa americana si scaricassero prevalentemente
sull’euro e sulla sterlina inglese.

Le prospettive per il 2007

Vi sono interrogativi sull’'andamento del tasso di cambio euro/dollaro per il 2007. Negli Stati Uniti, I'attivita economica
ha rallentato la sua espansione nella seconda parte del 2006; i dati sul PIL nel primo trimestre del 2007 consentiranno
di valutare meglio I'entita di tale rallentamento. Le previsioni sono ancora orientate verso un “atterraggio morbido”
dell’economia statunitense ma occorre cautela poiché esiste un rischio di recessione, seppure ancora relativamente
basso, nella seconda meta del 2007. Le previsioni sull'area dell'euro sono positive; in particolare l'impatto della
restrizione fiscale tedesca sara minore alle attese. Anche le previsioni sul Giappone e sulle economie emergenti
sono favorevoli, ma questi scenari non sono del tutto indipendenti dal quadro degli Stati Uniti. Vi sara in generale
un rallentamento rispetto al 2006, che & stato un anno di crescita molto elevata . Per I'ltalia le prospettive sono
buone, specie se si considerano i dati sulla crescita dell’ultimo trimestre dell’anno scorso. L'ingresso nel 2007 & stato
positivo e le esportazioni dovrebbero presentare un’evoluzione favorevole. Una tale evoluzione potrebbe risentire di un
eventuale forte apprezzamento dell’euro sul dollaro che offrirebbe, tuttavia, elementi per una verifica delle implicazioni
strutturali della ripresa in corso.

Il quadro dei rischi

Non sono da trascurare infine i rischi di carattere geo-politico, specie nell’area medio-orientale; quelli legati al
cosiddetto “nazionalismo delle risorse”, dove motivazioni di natura strettamente politica possono portare a espropri o
restrizioni valutarie; quelli a carattere etnico-religioso, che possono portare a violenze e disordini. Né si pud escludere
un'inversione di tendenza nella propensione al rischio degli investitori; la recente caduta delle borse internazionali
innescata apparentemente da un forte calo della Borsa di Shangai potrebbe essere un segnale nella direzione di
atteggiamenti di maggiore selettivita nell’assunzione dei rischi.

2. La strategia

La strategia di sviluppo di SACE mira a massimizzare il supporto al processo d'internazionalizzazione del sistema
economico italiano, attraverso I'ampliamento del perimetro operativo, il progressivo miglioramento della competitivita
dei prodotti offerti e la qualita del servizio. Nello svolgimento del proprio mandato, SACE persegue una politica di
underwriting selettiva, un’attenta gestione finanziaria e dei rischi ed un incremento complessivo della produttivita e
dell’efficienza.

| risultati ottenuti nel corso dell’esercizio 2006 testimoniano il successo del modello per linee di business adottato dalla
Societa, che ha consentito di introdurre prodotti innovativi di natura finanziario-assicurativa e di adeguare alle nuove
esigenze di mercato i prodotti piu tradizionali legati all'attivita di export. L'/Aggiornamento del Piano Industriale 2006-
2008 approvato dal Consiglio di Amministrazione il 7 dicembre 2006 individua importanti obiettivi di ulteriore crescita,
perseguiti attraverso I'ampliamento dell’offerta di prodotti, il rafforzamento della rete distributiva e la diversificazione
dei rischi in portafoglio.
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IL MODELLO DI BUSINESS DI SACE

RELAZIONE SULLA GESTIONE

Linee di Business Target

Banche Banche che finanziano esportatori italiani o importatori esteri di beni italiani

Aziende Grandi e medie imprese italiane con oltre 250 dipendenti ed un fatturato superiore a 50 milioni
di euro

PMI Piccole e Medie Imprese italiane: aziende con meno di 250 dipendenti ed un fatturato inferiore
a 50 milioni di euro

Prodotti Globali Banche che finanziano imprese italiane con alta vocazione all'internazionalizzazione

L'allargamento del perimetro operativo consentito dalla Delibera CIPE (dicembre 2004) e dal c.d. Decreto sulla
Competitivita (maggio 2005), oltre ad aver ampliato la tipologia delle operazioni assicurabili, ha reso possibile I'emissione
di garanzie finanziarie su prestiti obbligazionari, titoli di debito ed altri strumenti di finanziamento, incluse le linee di
credito concesse dal sistema bancario alle Piccole e Medie Imprese italiane con alta vocazione all’'internazionalizzazione.
E stato, inoltre, awviato il servizio di Advisory ed & stata lanciata la Polizza Credito Fornitore Basic, prodotto destinato
principalmente alle PMI.

Nel 2007 si intende rafforzare i risultati ottenuti con la revisione della Polizza Investimenti, completare le verifiche sulle
opportunita di mercato relative all’'emissione di garanzie su operazioni di cartolarizzazione o altre operazioni sui mercati
dei capitali e rendere operativo |'ulteriore ampliamento del perimetro delle attivita e dei soggetti assicurabili previsto
dalla Legge Finanziaria 2007.

Disposizioni contenute nella Legge Finanziaria 2007

banche, consente a SACE I'emissione di:

e garanzie e coperture assicurative relative a forniture di merci o servizi da parte di imprese estere controllate o
collegate a imprese italiane;

e garanzie e coperture assicurative relative a operazioni di interesse strategico per I'ltalia, come finanziamenti per reti,
centrali, infrastrutture e componenti energetiche;

e garanzie relative a finanziamenti erogati da banche e istituti finanziari italiani, senza la necessaria presenza di una
sottostante operazione di esportazione italiana.

Prosegue lo sviluppo della rete distributiva domestica ed internazionale, ampliata nel 2006 con |'apertura dei nuovi uffici
di Modena, Shanghai e Hong Kong. Nel corso del 2007 sara valutata I'opportunita di aprire nuovi uffici in Italia e all'estero,
al fine di soddisfare I'esigenza di una maggiore vicinanza alle aziende italiane e alle loro controllate all’'estero nonché ai
buyer internazionali. Verra, inoltre, potenziato il canale distributivo online, con la realizzazione della piena operativita di
ExportPlus e lo sviluppo del nuovo sito web. Per rispondere alla crescente richiesta di copertura assicurativa da parte
degli esportatori italiani che operano nei mercati della regione, nel 2006 e stato avviato il Programma Balcani, con cui
si e adottato un atteggiamento di maggiore apertura assicurativa nei confronti dei vari paesi. Il programma si aggiunge
a quello introdotto nel 2005 per i paesi dell’Africa Sub-Sahariana (Programma Africa).

Le politiche di gestione ed assunzione del rischio, condizionate dalla forte esposizione a eventi esterni riconducibili alla
missione aziendale, sono volte a ricercare una sempre piu efficiente diversificazione dei rischi. Nel 2006 si & registrato
un miglioramento del rating medio del portafoglio rischi, principalmente per effetto:

e dei rimborsi anticipati dei crediti derivanti da accordi di ristrutturazione;

e del consolidamento della nuova operativita su segmenti di mercato non tradizionali;

La Legge Finanziaria 2007, oltre ad ampliare il perimetro dei soggetti assicurabili agli intermediari finanziari diversi dalle
e del ricorso a strumenti avanzati e a coperture di talune “punte” di concentrazione di rischio.



RELAZIONE SULLA GESTIONE

3. Informazioni sulla gestione

3.1. Azionariato e capitale sociale

Le azioni di SACE sono attribuite per legge al MEF. |l capitale sociale ammontava, alla fine dell'esercizio, a 7.840.053.892
euro, suddiviso in 1.000.000 di azioni del valore nominale di 7.840,05 euro. Si segnala altresi che in data 27 dicembre
2006 I'Assemblea straordinaria di SACE S.p.A. ha deliberato la riduzione del capitale sociale ai sensi dell'art. 2445
del c.c., per un importo pari a 3,5 miliardi di euro. La riduzione ha trovato giustificazione nel miglioramento del
rischio sull’originario patrimonio dei crediti e dalla coerenza della nuova dimensione patrimoniale rispetto agli sviluppi
prospettici delle attivita della societa; il procedimento si & definito nel corso del 2007 con I'erogazione al MEF di un
importo pecuniario pari a quello oggetto di riduzione. La riduzione ex art. 2445 del c.c. non ha avuto impatto sul rating
della SACE, confermato ad Aa2 dal Rating Committee di Moody's.

3.2. Formazione del risultato d’esercizio

[l bilancio di esercizio al 31 dicembre 2006 chiude con un utile netto di 565, 1 milioni di euro. Di seguito si riportano una
tabella di sintesi dei principali dati economici e patrimoniali che hanno contribuito al risultato del periodo e la tabella del
Conto Economico.

DATI DI SINTESI (milioni di euro) 2006 2005 Var.
Premi lordi 175,4 1751 +0,2%
Sinistri 30,7 70,1 -57,1%
Riserve tecniche (lorde) 2.253,2 1.938,4 +16,2%
Investimenti (inclusi conti correnti bancari) 9.765,9 5.638,2 +73,2%
Capitale e altre riserve di Patrimonio Netto 8.303,7 8.227,1 +0,9%
Utile/(perdita) netto 565,1 701,3 -25,4%
Garanzie deliberate 8.233,6 7.667,8 +7,4%

CONTO ECONOMICO (milioni di euro) 2006 2005
Premi lordi 175,4 175,2
Premi ceduti in riassicurazione (0,6) 0,7)
Variazione della riserva premi (309,5) (105,2)
Premi netti di competenza (134,7) 69,3
Oneri per sinistri (30,7) (70,1)
Variazione dei recuperi 370,7 285,3
Variazione della riserva sinistri (11,6) 2,4
Oneri relativi ai sinistri al netto dei recuperi 328,4 217,5
Utile da investimenti dal conto non tecnico 72,3 -
Ristorni e partecipazioni agli utili (4,0) (5,8)
Spese di gestione (41,3) (42,4)
Altri proventi e oneri tecnici (9,5) (1,8)
Risultato del conto tecnico 211,2 236,8
Altri proventi e proventi finanziari 844,8 1.119,6
Altri oneri e oneri patrimoniali e finanziari (492,8) (635,7)
Utile da investimenti al conto tecnico (72,3) -
Risultato della gestione ordinaria 279,7 583,9
Proventi straordinari 7,7 19,9
Oneri straordinari (7,4) (3,5
Risultato del conto non tecnico 280,0 600,2
Risultato ante imposte 491,2 837.1
Imposte 73,9 (135,7)
Utile netto 565,1 701,3
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SACE ha realizzato nell’'esercizio 2006 un utile netto di 565,1 milioni di euro. Di seguito si commentano le principali

componenti che hanno contribuito a tale risultato.

e | premi lordi, complessivamente pari a 175,4 milioni di euro, risultano in linea rispetto all’esercizio precedente;

e |a variazione della Riserva Premi & pari a 309,5 milioni di euro. Tale valore riflette I'esigenza di integrare la Riserva
Premi con particolare riferimento alla concentrazione di rischi in Medioriente;

e gli oneri per sinistri liquidati sono in diminuzione rispetto al corrispondente periodo dell’esercizio 2005 e sono pari a
30,7 milioni di euro (-56%), di cui 22,4 milioni di euro relativi ai soli indennizzi;

e la gestione dei crediti da surroga beneficia del rimborso di alcuni crediti in portafoglio e ha generato plusvalenze
(variazione dei recuperi) per 370,7 milioni di euro;

e e spese digestione (41,3 milioni di euro), in linea rispetto all’esercizio precedente, includono le spese di manutenzione
e ristrutturazione straordinaria effettuate nel corso del 2006 sull’'lmmobile della sede.

Il Conto Non Tecnico (al lordo della gestione straordinaria) presenta un saldo positivo pari a 280 milioni di euro. Si

evidenzia quanto segue:

e il risultato netto degli investimenti finanziari inclusi nella voce Altri Proventi e proventi finanziari (198,1 milioni di
euro), & in aumento rispetto al periodo precedente, in particolare per effetto dell’aumento dell'lammontare degli
investimenti gestiti;

e gli interessi compensativi sui crediti da surroga inclusi nella voce Altri Proventi ammontano a 222,3 milioni di euro.

RELAZIONE SULLA GESTIONE

3.3. Volumi

[l valore degli impegni assicurativi deliberati (misurati come capitale ed interessi) ha registrato un incremento del 7,4%
rispetto al 2005, risultando pari a 8.233,5 milioni di euro. | nuovi impegni si sono diretti principalmente verso |I'Unione
Europea (27,1%), il Medio Oriente e Nord Africa (26,5%) ed i paesi dell'area extra-UE e della Comunita degli Stati
Indipendenti (22,9%).

Impegni deliberati per area geoeconomica

0,3% Altri paesi
Asia Orientale 9,7% ’ .

ed Oceania

27,1% UE27

13,5%
Americhe

22,9%
Altri Paesi
europei e CSI

26,5% Medio Oriente
e Nord Africa
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RELAZIONE SULLA GESTIONE

| settori industriali maggiormente interessati sono stati I'industria meccanica (18,2%), il settore bancario (15,1%),
aeronautico e navale (10,8%), oil&gas (9,2%) ed elettrico (9,1%).

Impegni deliberati per settore

9,2% Oil&Gas

10,8%
Aeronautico 9,1% Elettrico
Navale
7,9% Industria
’ ‘ Metallurgica
15,1% 7.3%
Banche Chimico e
Petrolchim.
5,8% Infrastrut.
e Costruzioni
18,2%
Industria
Meccanica 16,6% Altri settori

Gli impegni deliberati sono stati generati principalmente dalla polizza Credito Acquirente (49,0%), dalla polizza
Investimenti (15,8%) e dalla polizza Credito Fornitore (15,3%). Rispetto all’'esercizio precedente, si registra un forte
incremento dei volumi deliberati relativi alle Cauzioni (+64,4%), alla polizza Credito Fornitore (+41,6%) e alle Garanzie
per |'Internazionalizzazione (+19,3%).

Impegni deliberati per prodotto

15,3% Credito Fornitore

5,3% Cauzioni
15,8%
Investimenti ~ 5,2% Garanzie
. ‘ per l'internaz.

9,4%
Altri prodotti

49,0%
Credito
Acquirente

3.4. Evoluzione del portafoglio assicurativo: le Garanzie per I'Internazionalizzazione

Si registra un buon andamento delle Garanzie per I'Internazionalizzazione, introdotte a seguito dell’ampliamento del
perimetro operativo previsto dal Decreto per la Competitivita, con I'obiettivo di assicurare alle PMI italiane i mezzi
finanziari di medio-lungo termine necessari ad accrescere il loro livello di competitivita sui mercati internazionali. Nel
2006 sono state avviate quattro nuove operazioni in collaborazione con Banca Lombarda, Banco Popolare dell'Emilia
Romagna, Capitalia e Sanpaolo ed & stato incrementato il plafond a disposizione dell'accordo in essere con Banca
Popolare di Verona e Novara. Sono attualmente in corso di definizione ulteriori operazioni con altri primari gruppi
bancari nazionali e, per effetto dell’'ampliamento dei soggetti assicurabili previsto dalla Legge Finanziaria 2007, con
Consorzi fidi.
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Performance delle Garanzie per I'Internazionalizzazione

RELAZIONE SULLA GESTIONE

Nel corso del 2006, SACE ha ricevuto 666 richieste di garanzie e ne ha rilasciate 526, di cui 397 (75%) a favore di PM|
e la parte restante ad imprese con fatturato compreso tra 50 e 250 milioni di euro. Il fatturato medio unitario delle
imprese affidate e pari a 23 milioni di euro (12 milioni di euro per le sole PMI), il 51% del quale & dovuto allattivita
di export.

| mutui erogati ammontano complessivamente a 525,5 milioni di euro, di cui 415 garantiti da SACE, con un
affidamento medio per singola impresa pari a 1 milione di euro. Il portafoglio accumulato presenta un rating medio
pari a BBB-/BB+ ed una concentrazione degli utilizzi nelle regioni del Centro-Nord: Emilia Romagna (31%), Veneto
(29%) e Lombardia (23%). | settori industriali maggiormente interessati risultano essere i settori della meccanica
(27%), del tessile e abbigliamento (11%) e della chimica (9%). | finanziamenti sono stati utilizzati in particolare per
ristrutturare o acquistare nuovi impianti e macchinari (24%), per attivita di ricerca, sviluppo e pubblicita (11%) e per
sviluppare e rafforzare le strutture commerciali attraverso fiere e mostre internazionali (10%). | principali mercati
a cui si rivolgono i progetti d'internazionalizzazione finanziati sono la Cina (12%), la Federazione Russa (9%), la
Germania (8%) e la Romania (7%).

GARANZIE PER L'INTERNAZIONALIZZAZIONE: ESERCIZIO 2006

Portafoglio totale Portafoglio PMI

Numero di imprese affidate 526 397

Fatturato medio €23 min €12 min

% media di Fatturato Export 51% 52%

Rating medio del portafoglio BBB- /BB+ BBB-

Importo mutui erogati € 5255 min € 261,4 min
3.5. Premi

Nel 2006 i premi sono stati pari a 175,4 milioni di euro, dei quali 169,0 milioni di euro da lavoro diretto e 6,4 milioni
di euro da lavoro indiretto (riassicurazione attiva). Il risultato € in linea con lo scorso esercizio. | premi lordi di nuova
produzione' si riferiscono principalmente alla polizza Credito Acquirente (61,8%) e alla polizza Credito Fornitore

(15,7%).
Premi lordi per prodotto
15,7% 6,5% Investimenti
Credito
Fornitore

. 5,1% Conv. Quadro
~ 2,9% Garanzie
.‘ ‘ per l'internaz.

8,0%
Altri prodotti

61,8%
Credito
Acquirente

E Esposizione in essere € 414,9 min € 202,6 min
E 1. Premi incassati relativi ad operazioni deliberate nel corso dell’esercizio 2006.
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| settori industriali che hanno maggiormente concorso alla generazione di premi di nuova produzione risultano essere
il settore elettrico (20,7%), automobilistico (16,5%) e dell'industria meccanica (16,0%).

Premi lordi per settore industriale

9,6% Chimico e Petrolchim 7,2% Aeronautico e Navale

.. 6,4% Banche
. 5,6% Industria

metallurgica
16,0%
Industria.
Meccanica
18,0%
Altri settori

16,5%
Automob.

20,7% Elettrico

3.6. Sinistri

La sinistrosita del portafoglio ha raggiunto il minimo storico degli ultimi 20 anni. Gli indennizzi liquidati nel 2006, al lordo
delle spese di liquidazione relative, ammontano a 30,7 milioni di euro, con una diminuzione del 57,1% rispetto al 2005. |
sinistri liquidati per rischio commerciale sono concentrati principalmente in Argentina (28,7 %), Brasile (28,3%), Turchia
(13,0%) e Grecia (7,4%). Gli esborsi relativi al rischio politico hanno riguardato principalmente St.Vincent e Grenadine
(34,4%), Bulgaria (13,2%), Mongolia (13,1%), Somalia (12,0%) e Cina (9,1%).

3.7. Recuperi

Il cash flow complessivo derivante dai recuperi politici &€ stato nel 2006 pari a 5,2 miliardi di euro. Tale flusso, eccezionale
rispetto agli anni precedenti (anche confrontato con il 2005, anno nel quale SACE aveva incassato i prepayment parziali
di Russia e Peru), beneficia del prepayment finale della Russia per un valore complessivo di oltre 2,2 miliardi di euro e
dell’Algeria di 1,4 miliardi di euro, oltre che del rimborso anticipato del Brasile per 105 milioni di euro circa. Per quanto
riguarda gli Accordi Bilaterali, & da segnalare la conclusione di intese con i seguenti Paesi: Isole Cook, Mongolia,
Suriname, Moldova, Serbia e Montenegro. Per quanto riguarda il rischio commerciale, il totale recuperato di spettanza
SACE nel 2006 ammonta a circa 19,1 milioni di euro (+12% rispetto al 2005).

3.8. Portafoglio rischi

Il imborso di una larga quota dei crediti, unitamente a politiche di underwriting selettive e di gestione attiva dei rischi
in essere, ha consentito anche nel 2006 di migliorare la diversificazione del portafoglio in termini geografici, di settore,
di controparte e di durata delle posizioni assunte. L'esposizione totale, calcolata come somma dei crediti performing e
delle garanzie perfezionate (valore di capitale ed interessi), risulta pari a 23,0 miliardi di euro (+1,6%), con un livello di
concentrazione inferiore all'anno precedente: i primi tre paesi rappresentano il 38,0% dell'esposizione totale? contro il
46,3% registrato nel 2005. Si registra una maggiore esposizione nei paesi del Medio Oriente e del Nord Africa (44,4%),
seguiti dai paesi extra-UE e CSI (19,4%) e dall'Unione Europea (17,4%).

ESPOSIZIONE TOTALE - QUOTA CAPITALE ED INTERESSI (milioni di euro)

Portafoglio 2006 2005 Var.
Garanzie perfezionate 21.464,4 17.064,3 +25,8%
quota capitale 18.077,1 14.145,0 +27,8%
quota interessi 3.387,3 2.919,3 +16,0%
Crediti performing 1.494,0 5.5638,0 -73,0%
Esposizione totale 22.958,4 22.602,3 +1,6%

2. Somma di crediti performing e garanzie perfezionate in quota capitale.
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| crediti performing risultano pari a 1,5 miliardi di euro, in forte diminuzione rispetto al 2005, per effetto dei rimborsi
anticipati della Federazione Russa, dell’Algeria e del Brasile.

RELAZIONE SULLA GESTIONE

Esposizione totale per area geoeconomica (quota capitale)

17,4% UE27

~N

1

19,4%
Altri Paesi
europei e CSI

9,2%
Americhe

6,7%
Asia Orientale
ed Oceania

2,9% Africa

44,4% :
Sub-Sahariana

Medio Oriente
e Nord Africa

Le garanzie perfezionate ammontano complessivamente a 21,5 miliardi di euro (+25,8%), di cui 18,1 miliardi di
euro in quota capitale e 3,4 miliardi di euro in quota interessi. Il buon andamento della Polizza Investimenti si riflette
nell’'aumento della componente del portafoglio relativa al rischio politico (+120,8%), a fronte di una contrazione delle
garanzie relative al rischio sovrano. Aumenta anche la quota portafoglio garanzie su controparti private, pari a 9,3
miliardi di euro (+27,3%). L'esposizione verso i rischi accessori, rappresentati principalmente da rischi di produzione e
fideiussione, ammonta a 1,5 miliardi di euro (+88,1%).

PORTAFOGLIO GARANZIE - QUOTA CAPITALE (milioni di euro)

Tipologia di rischio 2006 2005 Var.
Rischio politico 3.746,0 1.696,2 +120,8%
Rischio sovrano 3.566,3 4.376,4 -18,5%
Controparti private 9.253,4 7.269,5 +27,3%
Rischi accessori 1.511,4 803,6 +88,1%
Totale 18.077,1 14.145,7 +27,8%

3.9. Riserve tecniche

La Riserva Premi, pari a 1.635,9 milioni di euro, & stata distintamente calcolata rispetto a due componenti:

e Riserva per frazioni di premio, pari a 652,3 milioni di euro, calcolata per la quota di rischio non maturata sulla base dei
premi lordi contabilizzati. L'accantonamento & determinato con il metodo del pro rata temporis;

e Riserva rischi in corso, pari a 983,6 milioni di euro, determinata in funzione delle probabilita di default relative al
portafoglio in essere. In particolare, tale voce - nell’esercizio - € stata alimentata anche a fronte dell’accantonamento
relativo all'esposizione di SACE nei confronti di Paesi del Medioriente. A tale riguardo si evidenzia che la
determinazione dell'importo da accantonare € stata prudenzialmente effettuata in base all'assunto che in caso di
default sarebbe necessario disporre di un accantonamento adeguato a coprire 18 mesi di indennizzi in quota, come
termine indicativamente necessario per un negoziato di riscadenzamento.

La Riserva Sinistri pari a 234,5 milioni di euro € stata determinata, nel rispetto del principio di prudente valutazione,

in base all’analisi oggettiva del singolo sinistro, oltre che alla valutazione del merito di credito del debitore. La Riserva

di Perequazione del Ramo Credito, pari a 382,9 milioni di euro, corrisponde, ai sensi della normativa di riferimento al

150% dell'ammontare piu elevato dei premi del ramo credito dei cinque esercizi precedenti.
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3.10. Investimenti

Nel 2006 SACE ha continuato a perseguire una politica di investimenti finanziari conservativa, con un risultato
complessivo paria 198,1 milioni di euro corrispondente ad un rendimento del 2,9% su un ammontare medio investito
di 6.870 milioni di euro. Le disponibilita liqguide ammontano complessivamente a 71 milioni di euro depositati su conti
correnti ordinari. Gli investimenti finanziari, per effetto della liquiditd generata dall’attivita ordinaria e dai recuperi,
ammontano al 31 dicembre 2006 a 9,5 miliardi di euro (con un incremento del 79,7 % rispetto all’anno precedente).

PORTAFOGLIO INVESTIMENTI (milioni di euro)

Tipologia di portafoglio 2006 2005 Var.
Pronti c/termine su Titoli di Stato 4.851 1.790 >100%
Titoli Obbligazionari 4.663 2.947 +58,2%
Time Deposit 0 548 -100,0%
Altri Investimenti 15 18 -16,7%
Totale 9.529 5.303 +79,7%

Coerentemente con le linee strategiche generali volte a migliorare I'equilibrio patrimoniale e controbilanciare i rischi
insiti nel portafoglio assicurativo, gli investimenti sono caratterizzati da un’elevata liquidita e da un limitato profilo di
rischio. In particolare, 4.851 milioni di euro risultano investiti in operazioni pronti contro termine, 4.663 milioni di euro
in titoli obbligazionari con rating compreso tra AAA e A (con prevalenza di titoli di Stato).

Composizione del portafoglio investimenti per asset class

49,0%
Titoli
Obbligazionari

51,0% Pronti
Contro Termine
su Titoli di Stato

[l portafoglio immobilizzato ammonta a 2.925 milioni di euro, con una durata media pari a 1,6 anni.

POSIZIONE DEL PORTAFOGLIO TOTALE PER DURATA FINANZIARIA AL 31.12.2006

Milioni Rating Durata
Tipologia di portafoglio di euro medio media
Immobilizzato 2.925 AA- 1,6 anni
Circolante 6.604 AA- 0,5 anni

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 rating elevato e di livello internazionale. Per quanto riguarda, invece,
le relazioni con altre ECA si segnala che nel 2006 & stato firmato I'accordo di riassicurazione con I'agenzia di credito
all'esportazione cinese Sinosure, volto a favorire gli scambi commerciali tra aziende italiane e cinesi. Sono stati, inoltre,
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firmati accordi di collaborazione con Exim Thailand, Korea Eximbank, Ingosstrakh, SBCE (Seguradora Brasileira de
Crédito a Exportacao SA), ECGC (Export Credit Guarantee Corporation of India Ltd) e AOFI (Agencija za Osiguranje i
Finansiranje Izvoza Republike Srbije ad.), che portano a 19 il totale delle intese sottoscritte finora, 12 lo scorso esercizio.
Nell'ambito del programma SACE Business School, nel corso dell'esercizio sono stati organizzati corsi formativi in
favore di Eximbank Romania, AOFI, I'agenzia kazakha KECIC e Exim Thailand.

RELAZIONE SULLA GESTIONE

3.12. Ricerca e sviluppo
SACE ha sostenuto come spese di ricerca e sviluppo, solo i costi di sviluppo relativi al lancio dei nuovi prodotti, che
sono stati interamente spesati nell’anno.

! 3.13. Gestione dei rischi

! La politica di gestione dei rischi finanziari € una componente fondamentale delle attivita aziendali ed € un'attivita che si
! configura sia in fase di assunzione del rischio, attraverso il processo di misurazione, sia in fase di gestione del rischio
! in senso stretto ed e accentrata nella funzione Risk Management.

1 | rischi di cui sopra possono essere identificati nel:

: - rischio di mercato;

3 - rischio di liquidita;

- rischio di variazione dei flussi finanziari;

! - rischio di credito.

1 E importante sottolineare come nel settore assicurativo si stia sempre piti diffondendo la cultura del controllo che
! richiede un'applicazione continua nelle misurazioni, risorse umane e tecnologiche adeguate, calibrando il sistema alle
! dimensioni e alla complessita delle attivita esercitate. Per una corretta politica di gestione dei rischi I'iter logico seguito
1 prevede un percorso che si sviluppa in senso cronologico con le fasi di identificazione, valutazione e controllo dei
‘ rischi. Altro aspetto fondamentale nella gestione dei rischi € la valutazione congiunta di attivi e passivi, considerate le
: interrelazioni esistenti tra le poste.

: Onde perseguire tale risultato la funzione Risk Management:

e definisce rischi e accantonamenti relativi, anche attraverso sistemi di “value at risk” e " portfolio scoring”;

‘ e definisce le metodologie, sviluppa i modelli e realizza i sistemi di misurazione e controllo integrato del rapporto rischio/
1 rendimento e della creazione di valore afferenti alle singole unita risk taking ed all’azienda nel suo complesso;

; e effettua I'allocazione del capitale economico sulla base dei rapporti rischio/rendimento generati dalle unita risk
1 taking;

1 e assicura la misurazione e il controllo integrato dei rischi attraverso il monitoraggio e |'analisi dell’esposizione
! complessiva al rischio;

! e coordina, con le altre funzioni competenti, le attivita relative ad operazioni di finanza straordinaria e di capital market
; (sull'attivo e sul passivo);

‘ e sviluppa e propone operazioni volte all’ottimizzazione della struttura del capitale, della gestione delle riserve e della
j liquidita (ALM).

3.14. Risorse umane

Al 31 dicembre 2006, il personale dipendente ammontava a 337 unita. Nel corso dell’esercizio sono state assunte 35
risorse ed altrettante risorse hanno cessato il loro rapporto di lavoro.

RIPARTIZIONE DEL PERSONALE PER INQUADRAMENTO

Inquadramento N. Composizione
Dirigenti 20 6,0%
Funzionari 113 33,5%
Impiegati 204 60,5%
Totale 337 100%

Le politiche di selezione e gestione del personale adottate hanno comportato un abbassamento dell’'eta media (le
risorse di eta inferiore ai 40 anni sono aumentate del 17,7%) ed un innalzamento del livello medio di istruzione (le
risorse in possesso di laurea sono aumentate del 18,2%).
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RIPARTIZIONE DEL PERSONALE PER FASCIA D’ETA

Fascia d’eta Composizione Var. vs 2005
Fino a 40 anni 43,3% +17,7%
Da 41 a 50 anni 34,4% -12,1%
Da 51 a 60 anni 21,7% -7,6%
Oltre i 60 anni 0,6% 0,0%

RIPARTIZIONE DEL PERSONALE PER TITOLO DI STUDIO

Titolo di studio Composizione Var. vs 2005
Laurea 42,4% +18,2%
Diploma 47,8% -10,1%
Altro 9,8% -10,8%

La retribuzione lorda media & stata pari a 52.715 euro, con un aumento dell’1,3% rispetto al 2005, mentre il costo medio
del lavoro per dipendente (comprensivo degli oneri sociali e degli accantonamenti per il trattamento di fine rapporto)
e risultato di 75.164 euro, in aumento dell'1,25% rispetto all'anno precedente. Il piano di formazione aziendale mira a
potenziare le specifiche competenze professionali richieste dalle diverse aree di attivita, sviluppare le capacita manageriali
e di leadership necessarie alla gestione della complessita e del cambiamento, e supportare la creazione e la condivisione
della conoscenza. Nel 2006 'attivita di aggiornamento e qualificazione del personale ha comportato I'erogazione di
7.348 ore-uomo di formazione. Nel 2006 ¢ stata rinnovata la collaborazione con le principali universita italiane, scuole di
specializzazione e master post-universitari, tra cui si segnalano il Master of Business Administration di SDA Bocconi di
Milano ed il Master in Economia e Finanza Internazionale dell'Universita degli Studi di Roma Tor Vergata.

Nel corso dell’anno & stato firmato il Contratto Integrativo Aziendale, di durata quadriennale. Tale contratto ha
previsto modifiche all’orario di lavoro, I'introduzione di un meccanismo di valorizzazione economica della produttivita
individuale, ampliamento delle coperture previdenziali e assicurative e la definizione di nuove modalita di erogazione
dei mutui al personale dipendente per |'acquisto della prima casa, in linea con quanto rilevato nel comparto
assicurativo.

3.15. Contenzioso

Al 31 dicembre 2006, la societa era parte in causa in 65 contenziosi, in larga maggioranza relativi ad impegni assicurativi
assunti in epoca precedente al 1998. In particolare, il contenzioso passivo riguarda 55 procedimenti per un importo
potenziale di circa 246 milioni di euro, mentre quello attivo riguarda 10 procedimenti (tutti di natura industriale) per circa
6 milioni di euro. Nella quantificazione del fondo rischi ed oneri si & tenuto conto delle valutazioni effettuate dai legali
esterni ed interni che si occupano della tutela in giudizio della societa, facendo riferimento, tra I'altro, a precedenti
decisioni intervenute in contenziosi di analoga natura ed alle contingenze processuali, tra cui il rischio potenziale di
soccombenza anche avanti al giudice di mera legittimita (Corte di Cassazione).

3.16. Rete di distribuzione

Con il principale obiettivo di incrementare la penetrazione nel segmento delle PMI, nel 2006 e stata ampliata la rete
distributiva domestica, con I'apertura dell’ufficio di Modena, che si aggiunge alle sedi di Roma, Milano, Mestre-Venezia
e Torino. Anche il network internazionale ha visto un sostanziale potenziamento, con |'apertura di due sedi nell'Est
Asiatico, a Shanghai e Hong Kong, ed il consolidamento dell’ufficio di Mosca. Sono stati inoltre ampliati i servizi
offerti via internet con I'avvio del progetto ExportPlus, la piattaforma online tramite cui la clientela corporate puo
attualmente ottenere informaticamente pareri preliminari sulla copertura di un'operazione commerciale e richiedere
ed ottenere I'emissione di polizze assicurative sul rischio di credito. Nel 2006 ¢ stato implementato il sistema di
Customer Relationship Management (CRM), che consente di gestire le relazioni con la clientela in maniera efficiente e
di coordinare e monitorare |'efficacia delle iniziative volte ad acquisire nuovi clienti, a beneficio della customer loyalty.
Nell'ambito di miglioramento della qualita del servizio, & stato inoltre attivato il servizio di Customer Care telefonico
che fornisce informazioni sui prodotti e servizi offerti, assistenza tecnica e supporto alla rete commerciale. Viene
riconfermata |'attenzione per le aziende di piccola e media dimensione (PMI), per le quali SACE ha sviluppato una
gamma di prodotti altamente standardizzati, semplificato procedure e ridotto sensibilmente i tempi d'istruttoria pari
nel 2006 a 14 giorni.
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3.17. Gli interventi in campo sociale e culturale

Nel 2006 SACE ha rinnovato il proprio impegno in campo sociale e ambientale introducendo un modello di misurazione
della propria Responsabilita Sociale, nel rispetto degli indicatori di performance internazionali previsti dal Global
Reporting Initiative. Questo strumento da un lato consente di confrontare le prestazioni sociali ed ambientali della
Societa con quelle d'istituzioni simili ed individuare aree di miglioramento, dall’altro di comunicare ed informare in
modo trasparente i propri stakeholder. Il programma SACE Business School, oltre a formare il personale interno, ha la
finalita di informare il sistema economico nazionale sul proprio modo di operare e su tematiche quali la valutazione del
rischio di credito in tutte le sue componenti, la normativa internazionale e gli effetti sulle condizioni di assunzione del
rischio. A queste attivita si sono affiancati i programmi di assistenza tecnica rivolti alle ECA di nuova costituzione. Nel
2006 SACE ha contribuito allo sviluppo della ricerca scientifica, attraverso I'erogazione di contributi a favore dell’Istituto
Telethon Dulbecco. SACE e stata, inoltre, tra le prime ECA ad adottare una nuova procedura per il controllo della
corruzione attuando quanto deciso nell’Action Statement dell'lOCSE. In campo ambientale, oltre al controllo degl
impatti ambientali generati dalle operazioni d'esportazione da assicurare, SACE ha misurato gli impatti sull'ambiente
dovuti alla gestione della propria attivita, inclusi quelli generati dai trasporti e dai consumi energetici e di carta.

Con il Progetto SACE e I'Arte, giunto al terzo anno d'attivita, SACE ha rinnovato il proprio impegno a sostegno della
diffusione dell’arte contemporanea italiana all’estero attraverso la pubblicazione e la promozione d'eventi espositivi di
artisti italiani. Nel 2006 sono stati realizzati 2 nuovi volumi d’arte: il catalogo di Enrico Castellani relativo alla mostra
promossa da SACE al Museo Pushkin di Mosca nel dicembre 2005 e quello dello scultore Nunzio, in relazione a due
esposizioni realizzate dall'artista a Zagabria e a Belgrado.

RELAZIONE SULLA GESTIONE

3.18. Gli interventi a sostegno dell'immagine

Con I'obiettivo di rafforzare I'immagine della Societa e per evidenziare il ruolo svolto a sostegno della competitivita
delle imprese italiane nel mondo, nel 2006 ¢ stata sviluppata una campagna di comunicazione ispirata al concetto di
“Empower your business”.

: 3.19. Corporate Governance e Modello di Organizzazione D.Igs 231/01

SACE opera attraverso un modello monistico di amministrazione e controllo. Lo Statuto prevede, quali principali organi
‘ societari il Consiglio di Amministrazione, il Collegio Sindacale, I’Assemblea dei soci, nonché I'Alta Direzione costituita
1 dall’Amministratore Delegato e dal Direttore Generale.

; La gestione di SACE si basa su principi di legalita e trasparenza perseguiti anche attraverso I'adozione di un impianto
1 di prevenzione e controllo costituito da due elementi fondamentali:

1 e il Codice Etico, che enuncia i principi morali ispiratori della condotta della societa nei rapporti dei dipendenti, dei
! clienti, dei fornitori e di tutti i soggetti portatori di interesse nei confronti della Sace;

! ¢ i| Modello di Organizzazione, Gestione e Controllo per la prevenzione dei reati di cui al D. Lgs. 231/2001 recante
1 "“Disciplina della responsabilita amministrativa delle persone giuridiche, delle societa e delle associazioni anche prive
‘ della personalita giuridica”.

: La funzione di vigilanza e controllo sull'attuazione del Modello e del Codice Etico ¢ affidata all'Organismo di Vigilanza
: che, nel 2006, ha svolto la propria attivita conformemente alle prescrizioni del Modello di Organizzazione, Gestione e
: Controllo, approvato nel 2004 dal Consiglio di Amministrazione e revisionato nel 2006.

‘ Al fine di conformarsi inoltre ai principi ispiratori della Circolare ISVAP n. 577/D del 30 dicembre 2005 “Disposizioni
! in materia di sistemi dei controlli interni e gestione dei rischi”, nonché di uniformarsi alle best practice di mercato,
SACE ha individuato una serie di interventi prioritari che dovranno essere implementati e sta predisponendo una serie
di regole, procedure e strutture organizzative atte a rilevare, misurare e controllare i rischi insiti nell'attivita svolta, allo
1 scopo di definire un adeguato livello di governance, di sistemi di controllo interno efficaci ed efficienti e di una struttura
di valutazione e controllo dei rischi.

: L'attivita di Internal Auditing € stata svolta con una metodologia conforme agli standard professionali comunemente
: accettati a livello nazionale ed internazionale, come richiesto anche dalla circolare ISVAP n. 577/D.

‘ Si informa, infine, che la Societa ha provveduto a redigere il manuale sulla Privacy che & stato consegnato a tutto
1 il personale e ha provveduto ad aggiornare il Documento Programmatico sulla Sicurezza in conformita al D. Lgs.
1 196/2003 “Codice in materia di protezione dei dati personali”.

1 Di conseguenza ¢ stato svolto un corso on line di formazione specifica del personale e sono stati nominati i responsabili
1 e gliincaricati al trattamento dei dati.

3.20. SACE BT e Assedile

Nell'ambito dell’attivita operativa, la societa ha posto in essere con la controllata operazioni che non hanno mai rivestito
caratteristiche di estraneita alla conduzione degli affari tipici. Tutte le operazioni intragruppo sono effettuate a valori
di mercato. Per quanto riguarda i rapporti intragruppo, le operazioni hanno riguardato in particolare: I'addebito dei
costi per prestazioni di servizi resi sulla base dello specifico contratto che ha affidato in outsourcing le attivita che
non costituiscono il core business aziendale; I'addebito dei costi di locazione dei locali utilizzati da SACE BT siti nella



RELAZIONE SULLA GESTIONE

sede della controllante; I'accredito alla controllata dei ricavi per la gestione del portafoglio polizze Multiexport SACE
effettuata sulla base di specifico contratto; I'addebito alla controllata dei costi di personale SACE distaccato.

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

| primi mesi del 2007 sono stati caratterizzati dal permanere di una sostenuta crescita economica in particolare delle
economie dei Paesi emergenti, da un aumento della volatilita dei mercati finanziari, dalla stabilizzazione dei tassi
di interesse statunitensi e dal rialzo di quelli europei e dalle favorevoli indicazioni relative alla crescita dell’attivita
economica in ltalia. Tra i principali incassi dei primi mesi dell’esercizio, si segnalano i pagamenti effettuati dall’Angola.
Nel mese di febbraio si € definito il procedimento di riduzione del capitale sociale ai sensi dell'art. 2445 del c.c. per un
importo pari a 3,5 miliardi di euro.

SACE ha, inoltre, siglato un accordo con una primaria banca in base al quale verranno messi a disposizione delle piccole
e medie imprese italiane, impegnate in progetti di internazionalizzazione, finanziamenti per un importo complessivo di
500 milioni di euro.

L'andamento della gestione nei primi mesi dell’esercizio 2007 conferma I'andamento delle attivita e di redditivita
previste nel Piano Industriale.

4. Proposta di destinazione dell’utile

Si propone di approvare il bilancio d'esercizio al 31 dicembre 2006 e la seguente destinazione dell'utile di esercizio,
pari ad euro 565.134.622:

Euro 565.134.622 Utile di esercizio

Euro 28.256.731 - alla "Riserva Legale” in conformita a quanto disposto dall’art. 2430 c.c.
Euro 197.797.118 - alle "“Altre Riserve”
Euro 339.080.773 - agli azionisti un Dividendo pari a euro 339,1 per ciascuna delle azioni

Roma, 28 marzo 2007
per il Consiglio di Amministrazione

Il Presidente
Ignazio Angeloni
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STATO PATRIMONIALE E CONTO ECONOMICO

Allegato |

Societa SACE S.p.A.

Capitale sociale sottoscritto E. 7.840.053.892 Versato E. 7.840.053.892

Sede in ROMA

Tribupale
BILANCIO DI ESERCIZIO
Stato patrimoniale
Esercizio 2006

(Valore in Euro)
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STATO PATRIMONIALE

STATO PATRIMONIALE E CONTO ECONOMICO

ATTIVO

i Valori dell'esercizio
A.  CREDITI VERSO SOCI PER CAPITALE SOCIALE SOTTOSCRITTO NON VERSATO 1
3 di cui capitale richiamato 2 0

B.  ATTIVI IMMATERIALI

| 1. Provvigioni di acquisizione da ammortizzare

3 b) rami danni 4 0 s 0

3 2. Altre spese di acquisizione 6 0

3 3. Costi di impianto e di ampliamento 7 0

3 4. Avviamento 8 0

3 5. Altri costi pluriennali 9 3.182.031 10 3.182.031
C.  INVESTIMENTI

1 I - Terreni e fabbricati

1. Immobili destinati all'esercizio dell'impresa 1 58.678.309

i 2. Immobili ad uso di terzi 12 532.775

} 3. Altri immobili 13 0

} 4. Altri diritti reall 14 0

3 5. Immobilizzazioni in corso e acconti 15 0|16 59.211.084

3 I - Investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate

3 1. Azioni e quote di imprese:

a) controllanti LA

| b) controllate 18 .105:800.000

| d) collegate Bl

e) altre 21 0 2 105.800.000

3 2. Obbligazioni emesse da imprese:

| a) controllanti 20,

b) controllate S

d) collegate ZE O

e) altre 27 0 28 0

3 3. Finanziamenti ad imprese:

a) controllanti 2 O

b) controllate 30 9

¢) consociate AT

d) collegate ..

e) altre 33 0 34 0l3s 105.800.000

3 da riportare 3.182.031



STATO PATRIMONIALE E CONTO ECONOMICO

Pag. 1
Valori dell'esercizio precedente
181
182 0
183 0
184 0 185 0
186 0
187
188
189 4.622.110 190 4.622.110
191 59.021.344
192 553.600
193 0
194 0
195 0[196 59.574.945
197 0
198 105.800.000
199 0
200
201 0 202 105.800.000
203 0
204 0
205 0
206 0
207 0 208 0
209 0
210 0
211 0
212 0
213 0 214 0|215 105.800.000
da riportare 4.622.110
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STATO PATRIMONIALE

STATO PATRIMONIALE E CONTO ECONOMICO

ATTIVO

i Valori dell'esercizio

riporto 3.182.031
3 C.  INVESTIMENTI (segue)

| - Altri investimenti finanziari

1. Azioni e quote

a) Azioni quotate

| b) Azioni non quotate A 0,

3 c) Quote 38 0 39

2. Quote di fondi comuni di investimento 40 0

1 3. Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso

§ 2) quotati 4 4663.125.003

: b) non quotati LS 0

3 c) obbligazioni convertibili 43 0 44 4.663.125.003

4. Finanziamenti

| a) prestiti con garanzia reale 4510191193

b) prestiti su polizze A6 o

c) altri prestiti a7 0 48 10.191.193

5. Quote in investimenti comuni 49 0

6. Depositi presso enti creditizi 50 0

i 7. Investimenti finanziari diversi 51 4.856.058.459 |52 9.529.374.655

Iv - Depositi presso imprese cedenti 53 545.169(54 9.694.930.908
D.  INVESTIMENTI A BENEFICIO DI ASSICURATI DEI RAMI VITA | QUALI NE SOPPORTANO

! IL RISCHIO E DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE

3 I - Investimenti relativi a prestazioni connesse con fondi di investimento e indici di mercato |ss 0

3 I - Investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione 56 0|s7 0
3 D bis. RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI

|- RAMI DANNI

3 1. Riserva premi 58 25.997.120

2. Riserva sinistri 59 0

3 3. Riserva per partecipazioni agli utili e ristorni 60 0

4. Altre riserve tecniche 61 0|62 25.997.120

3 Il - RAMI VITA

1. Riserve matematiche 63 0

3 2. Riserva premi delle assicurazioni complementari 64 0

3. Riserva per somme da pagare 65 0

3 4. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 66 0

5. Altre riserve tecniche 67 0

3 6. Riserve tecniche allorché il rischio dell'investimento

' € sopportato dagli assicurati e riserve derivanti dalla

gestione dei fondi pensione 68 0|69 0|70 25.997.120
3 da riportare 9.724.110.060



STATO PATRIMONIALE E CONTO ECONOMICO

Pag. 2
Valori dell'esercizio precedente
riporto 4.622.110
216 0
217 0
218 0 219 0
220 0
221 2.947.369.964
222 0
223 0 224 2.947.369.964
225 11.032.913
226 0
227 0 228 11.032.913
229 0
230 548.000.000
231 1.795.698.528(232 5.302.101.405
233 816.093 234 5.468.292.442
235 0
236 0[237 0
238 32.278.000
239 0
240 0
241 0|242 32.278.000
243 0
244 0
245 0
246 0
247 0
248 0]249 0]250 32.278.000
dariportare, 5.505.192.552
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STATO PATRIMONIALE

STATO PATRIMONIALE E CONTO ECONOMICO

ATTIVO
Valori dell'esercizio
riporto 9.724.110.060
E.  CREDITI
I - Crediti, derivanti da operazioni di assicurazione diretta, nei confronti di:
1. Assicurati
a) per premi dell'esercizio AN 30.231.266
b) per premi degli es. precedenti 72 0 73 30.231.266
2. Intermediari di assicurazione 74 0
3. Compagnie conti correnti 75 0
4. Assicurati e terzi per somme da recuperare 76 1.280.792.490|77 1.311.023.756
I - Crediti, derivanti da operazioni di riassicurazione, nei confronti di:
1. Compagnie di assicurazione e riassicurazione 78 401.288
2. Intermediari di riassicurazione 79 80 401.288
- Altri crediti 81 517.165.061 82 1.828.590.105
F.  ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO
| - Attivi materiali e scorte:
1. Mobili, macchine d'ufficio e mezzi di trasporto interno 83 1.384.875
2. Beni mobili iscritti in pubblici registri 84 0
3. Impianti e attrezzature 85 267.809
I - Disponibilita liquide
1. Depositi bancari e c/c postali 88 71.035.870
2. Assegni e consistenza di cassa 89 10.641|90 71.046.510
I - Azioni o quote proprie 91 0
Iv - Altre attivita
1. Conti transitori attivi di riassicurazione 92 45.387
2. Attivita diverse 93 5.442.606|94 5.487.993 |95 78.330.413
G. R RATEI E RISCONTI
1. Per interessi 96 78.706.290
2. Per canoni di locazione 97 0
3. Altri ratei e risconti 98 921.630]99 79.627.920
TOTALE ATTIVO 100 11.710.658.497

! 4. Scorte e beni diversi 86 143.226|87 1.795.909



STATO PATRIMONIALE E CONTO ECONOMICO

Pag. 3
Valori dell'esercizio precedente
riporto 5.505.192.552
251 30.627.251
252 8.704.168 253 39.331.418
254 0
255 0
256 4.700.019.309 (257 4.739.350.728
258 3.096.770
259 260 3.096.770
261 1.257.091.051 262 5.999.538.548
263 812.291
264 0
265 302.298
266 111.427|267 1.226.016
268 169.917.032
269 3.955|270 169.920.987
271 0
272 272.375
273 1.935.109|274 2.207.484|275 173.354.486
276 66.200.991
277 0
278 166.220|279 66.367.211
280 11.744.452.797
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STATO PATRIMONIALE
PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

A.  PATRIMONIO NETTO

STATO PATRIMONIALE E CONTO ECONOMICO

| - Capitale sociale sottoscritto o fondo equivalente 101 7.840.053.892
I - Riserva da sovrapprezzo di emissione 102
i - Riserve di rivalutazione 103
IV - Riserva legale 104 61.313.583
vV - Riserve statutarie 105
VI - Riserve per azioni proprie e della controllante 106
Vil - Altre riserve 107 402.326.849
Vil - Utili (perdite) portati a nuovo 108
X - Utile (perdita) dell'esercizio 109 565.134.622
- Acconti su dividendi 110 8.868.828.946
B.  PASSIVITA' SUBORDINATE m 0

C.  RISERVE TECNICHE

| - RAMI DANNI
1. Riserva premi 112 1.635.919.663
2. Riserva sinistri 113 234.455.527
3. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 114 0
4. Altre riserve tecniche 115 0
5. Riserve di perequazione 116 382.908.998(117 2.253.284.187
I - RAMI VITA
1. Riserve matematiche 18 0
2. Riserva premi delle assicurazioni complementari 119 0
3. Riserva per somme da pagare 120 0
4. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 121 0
5. Altre riserve tecniche 122 0]123 0124 2.253.284.187
D.  RISERVE TECNICHE ALLORCHE' IL RISCHIO DELL'INVESTIMENTO E' SOPPORTATO
DAGLI ASSICURATI E RISERVE DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE
I - Riserve relative a contratti le cui prestazioni sono connesse con fondi di
investimento e indici di mercato 125 0
I - Riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione 126 0127 0
da riportare 11.122.113.133




Valori dell'esercizio precedente

STATO PATRIMONIALE E CONTO ECONOMICO

Pag. 4

292

1.332.664.000

293

222.866.426

294

295

382.908.998|297

1.938.439.424

281 7.840.053.892
282
283
284 26.250.388
285
286
287 360.815.846
288
289 701.263.910
-256.580.726290 8.671.803.310
291 0

299

300

301

302

303

304

1.938.439.424

305

306

307

0

da riportare

10.610.242.734
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STATO PATRIMONIALE
PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

STATO PATRIMONIALE E CONTO ECONOMICO

riporto 11.122.113.133
E.  FONDI PER RISCHI E ONERI
1. Fondi per trattamenti di quiescenza ed obblighi simili 128 2.440.451
2. Fondi per imposte 129 731.855
3. Altri accantonamenti 130 116.751.259131 119.923.565
F.  DEPOSITI RICEVUTI DA RIASSICURATORI 132 0
G.  DEBITI E ALTRE PASSIVITA'
| - Debiti, derivanti da operazioni di assicurazione diretta, nei confronti di:
1. Intermediari di assicurazione 133 0
2. Compagnie conti correnti 134 0
3. Assicurati per depositi cauzionali e premi 135 230.139.576
4. Fondi di garanzia a favore degli assicurati 136 0|137 230.139.576
I - Debiti, derivanti da operazioni di riassicurazione, nei confronti di:
1. Compagnie di assicurazione e riassicurazione 138 570.681
2. Intermediari di riassicurazione 139 0140 570.681
i - Prestiti obbligazionari 141 0
IV - Debiti verso banche e istituti finanziari 142 150.526.017
VI - Prestiti diversi e altri debiti finanziari 144 0
Vi - Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 145 7.877.232
il - Altri debiti
1. Per imposte a carico degli assicurati 146 0
2. Per oneri tributari diversi 147 698.155
3. Verso enti assistenziali e previdenziali 148 864.722
4. Debiti diversi 149 17.715.241 150 19.278.118
IX - Altre passivita
1. Conti transitori passivi di riassicurazione 151 40.267
2. Provvigioni per premi in corso di riscossione 152 6.820
3. Passivita diverse 153 56.729.716(154 56.776.803|155 465.168.428
da riportare 11.707.205.125
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.



STATO PATRIMONIALE E CONTO ECONOMICO

Pag. 5
Valori dell'esercizio precedente
riporto 10.610.242.734
308 2.517.432
309 0
310 80.688.544(311 83.205.975
312 0
313 0
314 0
315 493.096.601
316 317 493.096.601
318 9.812
319 0[320 9.812
321 0
322 237.676.445
323 0
324 0
325 8.077.950
326 0
327 138.271.015
328 728.733
329 17.265.299(330 156.265.048
331 7.066
332 244.352
333 140.944.693|334 141.196.112|335 1.036.321.967
da riportare 11.729.770.676
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STATO PATRIMONIALE
PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

STATO PATRIMONIALE E CONTO ECONOMICO

riporto 11.707.205.125
H.  RATEI E RISCONTI
1. Per interessi 156 3.375.239
2. Per canoni di locazione 157 62.078
3. Altri ratei e risconti 158 16.055(159 3.453.372
TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 160 11.710.658.497

STATO PATRIMONIALE
GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D’ORDINE

Valori dell'esercizio

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE
| - Garanzie prestate

1. Fidejussioni 161 73.750
2. Avalli 162 0
3. Altre garanzie personali 163 0
4. Garanzie reali 164 0

- Garanzie ricevute

1. Fidejussioni 165 4.456.123
2. Avalli 166 0
3. Altre garanzie personali 167 0
4. Garanzie reali 168 0
I - Garanzie prestate da terzi nell'interesse dell'impresa 169 0
IV - Impegni 170 872.178.475
vV - Beni di terzi 171 0
VI - Attivita di pertinenza dei fondi pensione gestiti in nome e per conto di terzi 172 0
Vi - Titoli depositati presso terzi 173 0
Vil - Altri conti d'ordine 174 0




STATO PATRIMONIALE E CONTO ECONOMICO

Pag. 6
Valori dell'esercizio precedente

riporto 11.729.770.676
336 3.905.400
337 45.338

338 10.731.382(339 14.682.121

340 11.744.452.797

Valori dell'esercizio precedente

341 0

342 0

343 0

344 0

345 13.164.930

346 0

347 0

348 0

349 0

350 3.786.052.837

351 0

352 0

353 0

354 0
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STATO PATRIMONIALE E CONTO ECONOMICO

Allegato I

Societa SACE S.p.A.

Capitale sociale sottoscritto E. 7.840.053.892 VersatoE. 7.840.053.892

Sede in ROMA

Triounale
BILANCIO DI ESERCIZIO
Conto economico
Esercizio 2006

(Valore in Euro)
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CONTO ECONOMICO

Valori dell'esercizio

STATO PATRIMONIALE E CONTO ECONOMICO

. CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI

. [1. PREMI DI COMPETENZA, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

| a) Premi lordi contabilizzati

| b) (-) Premi ceduti in riassicurazione

| c) Variazione dell'importo lordo della riserva premi

| d) Variazione della riserva premi a carico dei riassicuratori 5 -134.681.300
2. (+) QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DAL CONTO NON TECNICO (VOCE lI. 6) 6 72.334.846
1 3. ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 7 1.472.562
. |4, ONERIRELATIVI Al SINISTRI, AL NETTO DEI RECUPERI E DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

! a) Importi pagati

aa) Importo lordo 8 30.741.341

3 bb) (-) quote a carico dei riassicuratori o 0 0 30.741.341

| b) Variazione dei recuperi al netto delle quote a carico dei riassicuratori

! aa) Importo lordo 1 -370.667.691

! bb) (-) quote a carico dei riassicuratori 12 0 13 -370.667.691

3 ¢) Variazione della riserva sinistri

1 aa) Importo lordo 14 11.589.079

bb) (-) quote a carico dei riassicuratori 15 0 16 11.589.079 17 -328.337.271
. 5. VARIAZIONE DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 18 0
3 6. RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLI UTILI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 19 3.989.218
3 7. SPESE DI GESTIONE:

1 a) Provvigioni di acquisizione 20 64.677

1 b) Altre spese di acquisizione 2 11853735

| c) Variazione delle provvigioni e delle altre spese di acquisizione

1 da ammortizzare 2D

| d) Provvigioni di incasso 3 .. 580304

3 e) Altre spese di amministrazione 24 28.783.632

3 f) (-) Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori 25 40.079 26 41.342.270
| 8. ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 27 10.968.592
. 9. VARIAZIONE DELLE RISERVE DI PEREQUAZIONE 28 0
3 10.  RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI (Voce Il 1) 29 211.163.299



STATO PATRIMONIALE E CONTO ECONOMICO

Pag. 1
Valori dell'esercizio precedente
1M1 175.167.563
112 655.092
113 83.325.859
114 21.864.408 115 69.322.205
116 0
17 8.859.186
18 70.145.627
19 0 120 70.145.627
121 -285.301.525
122 0 123 -285.301.525
124 -2.392.822
125 0 126 -2.392.822 127 -217.548.720
128 0
129 5.825.397
130 0
131 11.771.447
132 0
133 903.683
134 29.747.469
135 12.259 136 42.410.339
137 10.660.666
138 0
139 236.833.708
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CONTO ECONOMICO

Valori dell'esercizio

IIl. CONTO TECNICO DEI RAMI VITA

1. PREMI DELL'ESERCIZIO, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE:
a) Premi lordi contabilizzati 30 0

STATO PATRIMONIALE E CONTO ECONOMICO

b) (-) premi ceduti in riassicurazione 31 0 32 0

2. PROVENTI DA INVESTIMENTI:
a) Proventi derivanti da azioni e quote 33 D,
(di cui: provenienti da imprese del gruppo 34 0)

b) Proventi derivanti da altri investimenti:

aa) da terreni e fabbricati 35 0
bb) da altri investimenti 36 0 v 0
(di cui: provenienti da imprese del gruppo 3B )
c) Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti 39 D
d) Profitti sul realizzo di investimenti A0 0
(di cui: provenienti da imprese del gruppo A0 2 0

3. PROVENTI E PLUSVALENZE NON REALIZZATE RELATIVI A INVESTIMENTI A BENEFICIO DI ASSICURATI
I QUALI NE SOPPORTANO IL RISCHIO E A INVESTIMENTI DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE 43 0

4. ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 44 0

S. ONERI RELATIVI Al SINISTRI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE:
a) Somme pagate

aa) Importo lordo 45 0
bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 46 0 a7 0
b) Variazione della riserva per somme da pagare
aa) Importo lordo 48 0
bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 49 0 50 0 51 0

6. VARIAZIONE DELLE RISERVE MATEMATICHE E DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE,
AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

a) Riserve matematiche:

aa) Importo lordo 52 0

bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 53 0 SO,
b) Riserva premi delle assicurazioni complementari:

aa) Importo lordo 55 0

bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 56 0 s 0
c) Altre riserve tecniche

aa) Importo lordo 58 0

bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 59 0 80

d) Riserve tecniche allorché il rischio dell'investimento & sopportato
dagli assicurati e derivanti dalla gestione dei fondi pensione
aa) Importo lordo 61 0

bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 62 0 63 0 64 0




STATO PATRIMONIALE E CONTO ECONOMICO

Pag. 2
Valori dell'esercizio precedente
140 0
141 0 142 0
143
(di cui: provenienti da imprese del gruppo 144 0)
145 0
146 0 147 0
(di cui: provenienti da imprese del gruppo 148 0)
149 0
150 0
(di cui: provenienti da imprese del gruppo 151 0) 152 0
153 0
154 0
155
156 0 157 0
158 0
159 0 160 0 161 0
162
163 0 164 0
165
166 0 167 0
168
169 0 170 0
171 0
172 0 173 0 174 0
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STATO PATRIMONIALE E CONTO ECONOMICO

CONTO ECONOMICO

Valori dell'esercizio

RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLI UTILI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

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

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

d) Provvigioni di incasso
e) Altre spese di amministrazione

f) (-) Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori

65

72

9. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI:
a) Oneri di gestione degli investimenti e interessi passivi
b) Rettifiche di valore sugli investimenti

c¢) Perdite sul realizzo di investimenti 76 0

10.  ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI E MINUSVALENZE NON REALIZZATE RELATIVI A INVESTIMENTI
A BENEFICIO DI ASSICURATI | QUALI NE SOPPORTANO IL RISCHIO E A INVESTIMENTI DERIVANTI DALLA
GESTIONE DEI FONDI PENSIONE 77 0

11.  ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 78 0

12. () QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO NON TECNICO (voce lIl. 4) 79

13.  RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA (Voce lll. 2) 80 0

ll. CONTO NON TECNICO

1. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI (voce I. 10) 81 211.163.299

2. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA (voce Il. 13) 82 0

3. PROVENTI DA INVESTIMENTI DEI RAMI DANNI:
a) Proventi derivanti da azioni e quote 83 0

(di cul: provenienti da imprese del gruppo 80D

b) Proventi derivanti da altri investimenti:
aa) da terreni e fabbricati 85 249.690
224.510.237 87 224.759.927

bb) da altri investimenti 86

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 88 0)

c) Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti

d) Profitti sul realizzo di investimenti

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 91 0) 92

468.843.115




STATO PATRIMONIALE E CONTO ECONOMICO

Pag. 3
Valori dell'esercizio precedente
175 0
176 0
177 0
178 0
179 0
180 0
181 0 182 0
183 0
184 0
185 0 186 0
187 0
188 0
189 0
190 0
191 236.833.708
192 0
193 0
(di cui: provenienti da imprese del gruppo 194 0)
195 178.403
196 109.548.728 197 109.727.131
(di cui: provenienti da imprese del gruppo 198 0)
199 1.346.440
200 9.129.442
(di cui: provenienti da imprese del gruppo 201 0) 202 120.203.013
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CONTO ECONOMICO

Valori dell'esercizio

STATO PATRIMONIALE E CONTO ECONOMICO

4. (+) QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DAL

CONTO TECNICO DEI RAMI VITA (voce Il. 12) 93 0
5. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI DEI RAMI DANNI:

a) Oneri di gestione degli investimenti e interessi passivi 94 58.514.199

b) Rettifiche di valore sugli investimenti 95 13.319.766

c) Perdite sul realizzo di investimenti 9% 17.715.371 97 89.549.336
6. (-) QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI (voce I. 2) 98 72.334.846
7. ALTRIPROVENTI 99 375.907.436
8. ALTRI ONERI 100 403.219.404
9. RISULTATO DELLA ATTIVITA' ORDINARIA 101 490.810.263
10. PROVENTI STRAORDINARI 102 7.731.732
11.  ONERI STRAORDINARI 103 7.350.770
12.  RISULTATO DELLA ATTIVITA' STRAORDINARIA 104 380.962
13. RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 105 491.191.225
14. IMPOSTE SUL REDDITO DELL'ESERCIZIO 106 -73.943.397
15.  UTILE (PERDITA) D'ESERCIZIO 107 565.134.622




STATO PATRIMONIALE E CONTO ECONOMICO

Pag. 4
Valori dell'esercizio precedente

203 0
204 41.049.357
205 272.630.266

206 130.711.622 207 444.391.244

208 0

209 999.365.083

210 91.328.754

211 820.681.807

212 19.860.564

213 3.541.363

214 16.319.201

215 837.001.008

216 135.737.098

217 701.263.910
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NOTA INTEGRATIVA

BILANCIO D'ESERCIZIO
2006




Nota Integrativa

Premessa

Il presente Bilancio, che si compone degli schemi dello Stato Patrimoniale e del Conto Economico nonché della Nota
Integrativa e relativi allegati ed & corredato dalla Relazione degli Amministratori sull'andamento della gestione nel suo
complesso. E' stato redatto, in ossequio all’art. 6 comma 22 del D.L. 269/2003, in conformita alle disposizioni applicabili
di cui al Decreto Legislativo 7 settembre 2005 n. 209, al Decreto Legislativo 26 maggio 1997, n. 173 limitatamente alle
disposizioni in materia di conti annuali e consolidati delle imprese di assicurazione, al Provvedimento dell'ISVAP, del
1° dicembre 1997 n. 735. Considerata la specificita del settore ci si & rifatti alle disposizioni introdotte dalla riforma del
diritto societario (Decreto legislativo 17 gennaio 2003 n. 6 successive modificazioni ed integrazioni) ove applicabili a
SACE. Il bilancio & sottoposto a revisione contabile, in conformita a quanto previsto dall'art. 2409-ter, comma 1, lettera
b) del Codice Civile, in esecuzione della delibera dell’Assemblea degli azionisti del 25 febbraio 2004, che ha attribuito
I'incarico del controllo contabile alla Reconta Ernst & Young S.p.A. per il periodo 2004-2006.

NOTA INTEGRATIVA - PREMESSA

Ai sensidel D. Igs. 173/1997, la Nota Integrativa comprende:

Parte A - Criteri di valutazione

Parte B - Informazioni sullo Stato Patrimoniale e sul Conto Economico
Parte C - Altre informazioni

Gli importi riportati in Nota Integrativa sono espressi in migliaia di euro.

Viene infine presentato il Bilancio Consolidato, che ai sensi del D.Lgs. 38 del 28/2/2005 & stato redatto in conformita ai
Principi Contabili Internazionali (IAS/IFRS).



NOTA INTEGRATIVA - PARTE A

Parte A - Criteri di valutazione e di redazione del Bilancio

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

SEZIONE 1 - ILLUSTRAZIONE DEI CRITERI DI VALUTAZIONE
Sono di seguito esposti i criteri utilizzati nella formazione del bilancio di esercizio e le 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.

Terreni e fabbricati

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 al costo storico, maggiorato degli oneri accessori. Trattandosi di forme di investimento
durevole, le citate partecipazioni sono considerate immobilizzazione finanziarie e sono valutate con il metodo del costo
rettificato: pertanto, mentre gli incrementi di valore non vengono rilevati in bilancio, le perdite durevoli di valore riducono
I'ammontare delle partecipazioni iscritte, ove le condizioni economico-finanziarie della partecipata lo richiedano. |
dividendi sono rilevati per competenza al sorgere del diritto di credito.

Investimenti

In ottemperanza al DM n. 116895 del 10 novembre 2004, finalizzato ad una gestione efficiente delle attivita, oltre
che delle deliberazioni assunte in tal senso dal Consiglio di Amministrazione, gli investimenti di SACE sono distinti
nei comparti “durevole” e “non durevole”. | 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 I'imputazione in bilancio dei ratei
attivi. | titoli ad utilizzo non durevole sono valutati al minore tra costo medio ponderato e valore di realizzo desumibile
dall'andamento del mercato. Le svalutazioni effettuate sono annullate, in tutto o in parte, mediante ripristini di valore,
qualora vengano meno i motivi che le hanno originate. L'eventuale trasferimento dei titoli da un comparto all’altro
avviene sulla base del valore contabile 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 e debiti

| crediti e i debiti sono iscritti in bilancio al valore nominale e sono rettificati per adeguarli al presumibile valore di realizzo. 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. | crediti per spese di salvataggio vantati nei confronti di assicurati
sono iscritti in bilancio al valore nominale; in sede di valutazione si tiene conto di tutti gli elementi obiettivi che possono
determinare la perdita del credito stesso. Con riferimento, infine, alle spese di salvataggio richieste al committente estero,
I'iscrizione in bilancio avviene al valore di presunto realizzo. Eventuali deroghe ai criteri di valutazione, determinate da cause
eccezionali, sono analiticamente motivate in Nota Integrativa ai sensi dell’art. 2423 bis comma 2 del C.C..

Crediti per premi dell’esercizio
| 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.
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Attivi materiali e scorte

Sono iscritti al costo di acquisto, maggiorato degli oneri accessori di diretta imputazione; sono svalutati per perdite
durevoli di valore ed ammortizzati applicando aliquote rappresentative della vita utile stimata dei beni; I'ammortamento
ha inizio a partire dal momento in cui i beni diventano disponibili per I'uso.

NOTA INTEGRATIVA - PARTE A

Riserve tecniche

Sono determinate, ai sensi dell’art. 31 del D. Igs. 173/97, nel rispetto del principio generale secondo il quale I'importo
delle riserve deve consentire di far fronte, per quanto ragionevolmente prevedibile, agli impegni assunti con i contratti
di assicurazione. Le riserve su rischi assunti in riassicurazione sono determinate sulla base delle comunicazioni
delle imprese cedenti. Gli importi delle riserve tecniche cedute a riassicuratori sono determinate applicando, agli
importi lordi delle riserve tecniche del lavoro diretto, le percentuali di riassicurazione previste dai relativi contratti di
riassicurazione.

a) Riserva premi

La riserva per frazioni di premi € determinata con il metodo del pro-rata temporis, applicato analiticamente per ciascuna
polizza sulla base dei premi lordi, dedotte le spese di acquisizione dirette. La riserva premi & stata inoltre integrata per
fronteggiare la parte di sinistralita attesa, non coperta dalla riserva per frazioni di premi, con riferimento ai contratti
assicurativi in portafoglio perfezionati entro la data di chiusura dell’'esercizio. In particolare, la riserva Rischi in corso e
stata determinata tenendo conto di ipotesi aggiornate di pricing sul portafoglio esistente con riferimento ai rischio di
default (paese/soggetti privati). La Riserva Premi, nella sua totalita, & considerata adeguata a coprire i rischi incombenti
sull'impresa dopo la fine dell’esercizio.

b) Riserva sinistri

Nel rispetto del principio di prudente valutazione, la riserva viene determinata in base all’analisi oggettiva del singolo
sinistro. Lariservazione avviene per I'importo corrispondente al “costo ultimo”. Nel calcolo della riserva vengono, inoltre,
previste tutte le spese, incluse quelle diliquidazione, che si stima 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
esigibilita e riscuotibilita 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 possibilita degli
eventi stessi. Relativamente alle posizioni in contenzioso, sono considerate le caratteristiche del singolo contenzioso
e lo stato dell'istruttoria. Nella valutazione delle controversie e nella stima degli accantonamenti si tiene conto anche
degli interessi e delle spese legali che Sace potrebbe essere chiamata a sostenere. La quota di Riserva Sinistri a carico
dei riassicuratori & stata determinata applicando un criterio analogo a quello utilizzato per I'assicurazione diretta ed
in osservanza ai trattati vigenti nel periodo. La Riserva Sinistri del lavoro indiretto € appostata sulla base di scambi di
comunicazioni con le cedenti g, allo stato, & ritenuta congrua.

c) 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 di perequazione & stata determinata, ai sensi dell’art. 37
del D.Lgs 209/2005, calcolando il 150% dell’'ammontare piu elevato dei premi del ramo credito nei 5 esercizi
precedenti.

Fondo per trattamento di quiescenza e simili
[l Fondo accoglie I'accantonamento del fondo interno di previdenza integrativa del personale.

Fondi per rischi e oneri

| Fondi per rischi ed oneri sono stanziati per fronteggiare perdite o passivita, ritenuti di natura certa o probabile, periquali
tuttavia alla chiusura dell’esercizio non sono determinabili in modo certo 'ammontare e/o il periodo di sopravvenienza.
Gli stanziamenti riflettono la migliore stima possibile sulla base degli elementi disponibili.

Fondo imposte
[l Fondo accoglie gli accantonamenti relativi all’eventuale differimento di imposte.

Trattamento di fine rapporto lavoro subordinato

Il debito, al netto delle anticipazioni, copre tutti gliimpegni della Societa nei confronti del personale alla data di chiusura
dell’'esercizio ed e calcolato per ogni singolo lavoratore dipendente, in base ai contratti di lavoro e alle disposizioni di
Legge vigenti.



NOTA INTEGRATIVA - PARTE A

Ratei e risconti
| ratei e risconti attivi e passivi sono iscritti secondo i criteri della temporalita, nel rispetto dell'effettiva competenza dei
costi e dei ricavi.

Operazioni fuori bilancio e strumenti finanziari derivati

Sono esposte in bilancio e valutate sulla base delle disposizioni dettate dalla Legge n. 342/2000. In particolare, le
operazioni in derivati, ai sensi del DM n. 116895 del 10 novembre 2004 e delle deliberazioni assunte dal Consiglio
di Amministrazione in tema di protezione del portafoglio, sono poste in essere con finalita di copertura. Esse
vengono valutate secondo il principio di “coerenza valutativa”: vengono, in altri termini, imputati a Conto Economico
le minusvalenze e le plusvalenze da valutazione coerentemente con le corrispondenti plusvalenze o minusvalenze
da valutazione calcolate sulle poste patrimoniali coperte. Il valore dei contratti derivati viene determinato facendo
riferimento alle rispettive quotazioni di mercato. Dei valori e degli impegni connessi agli strumenti derivati sono fornite
indicazioni nei conti d'ordine.

Premi Lordi Contabilizzati
| 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 afferenti titoli emessi nell’esercizio.

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 I'accantonamento a riserva legale, I'eventuale saldo netto positivo (utile netto)
viene accantonato ad una “Riserva di Patrimonio Netto”. Tale posta non puod essere distribuita fino al realizzo
dell’attivita o della passivita che I'ha generata. La riserva in argomento pud anche essere utilizzata a copertura di
perdite di esercizi precedenti.

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

La quota dell’utile degli investimenti da trasferire dal conto non tecnico € determinata secondo le disposizioni dell'art.
55 del D.Lgs 173/97 e del Provvedimento ISVAP n. 1140 G dell'8/3/99, applicando all'utile netto degli investimenti il
rapporto tra la semisomma delle Riserve tecniche e la semisomma delle Riserve tecniche e dei patrimoni netti all'inizio
ed alla fine dell’'esercizio.

Proventi e oneri straordinari
Sono compresi nella voce esclusivamente i risultati rivenienti da eventi che producono effetti rilevanti sulla struttura
aziendale, le alienazioni di investimenti durevoli e le sopravvenienze.

Imposte sul reddito

L'onere per imposte sul reddito ¢ rilevato sulla base della migliore stima del reddito imponibile determinato nel rispetto
delle norme vigenti in materia. Inoltre, la Societa per il triennio 2004 - 2006, in qualita di consolidante, ha optato per
il c.d. "“consolidato fiscale nazionale” unitamente alla societa controllata SACE BT S.p.A.. Si & tenuto altresi conto
di quanto statuito dai principi contabili di riferimento in materia di imposte differite e anticipate. Pertanto le imposte
anticipate, cosi come il beneficio fiscale connesso a perdite riportabili a nuovo, sono rilevate qualora vi sia ragionevole
certezza della loro recuperabilita futura, e le passivita per imposte differite non sono rilevate quando esistono scarse
possibilita che il relativo debito insorga.
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Cambi adottati
| cambi delle principali valute, adottati per la conversione in euro, sono i seguenti:

NOTA INTEGRATIVA - PARTE A

31.12.2006 31.12.2005 31.12.2004
Dollaro USA 1.3170 1.17970 1.36210
Sterlina GB 0.6715 0.68530 0.70505
Franco Svizzero 1.6069 1.55510 1.54290

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

SEZIONE 2 - RETTIFICHE ED ACCANTONAMENTI FISCALI
Non sono stati effettuati accantonamenti e rettifiche di valore in applicazione di norme tributarie.



NOTA INTEGRATIVA - PARTE B

Parte B - Informazioni sullo Stato Patrimoniale e sul Conto Economico

STATO PATRIMONIALE (in euro migliaia) 31.12.2006 31.12.2005
Attivi immateriali 3.182 4.622
Investimenti 9.694.931 5.468.292
Riserve tecniche carico riassicuratori 25.997 32.278
Crediti 1.828.590 5.999.5639
Altri elementi dell'attivo 78.330 173.354
Ratei e risconti attivi 79.628 66.367
Attivo Stato Patrimoniale 11.710.658 11.744.453
Patrimonio Netto:

- Capitale Sociale 7.840.054 7.840.054
- Riserva Legale 61.314 26.250
- Altre Riserve 402.327 360.816
- Utile d'esercizio 565.135 701.264
- Acconti su Dividendi - (256.581)
Riserve tecniche 2.253.284 1.938.439
Fondi per rischi ed oneri 119.924 83.206
Debiti ed altre passivita 465.168 1.036.322
Ratei e risconti passivi 3.453 14.682
Passivo Stato Patrimoniale 11.710.658 11.744.453

CONTO ECONOMICO (in euro migliaia) 31.12.2006 31.12.2005
Conto tecnico dei rami danni
Premi lordi 175.441 175.167
Variazione della Riserva Premi e premi ceduti (310.122) (105.842)
Premi netti (134.681) 69.322
Quota dell’utile trasferito dal conto non tecnico 72.335 -
Altri proventi tecnici 1.473 8.859
Oneri da sinistri al netto dei recuperi e dalle cessioni in riassicurazione 328.337 217.549
Ristorni e partecipazioni agli utili (3.989) (5.826)
Spese di gestione (41.342) (42.410)
Altri oneri tecnici, al netto della riassicurazione (10.969) (10.660)
Risultato del conto tecnico dei rami danni 211.163 236.834
Conto non tecnico
Proventi da investimenti dei rami danni 468.843 120.203
Oneri patrimoniali e finanziari dei rami danni (89.549) (444.391)
Quota dell'utile trasferito al conto tecnico dei rami danni (72.335) -
Altri proventi 375.907 999.365
Altri oneri (403.219) (91.329)
Proventi straordinari 7.732 19.860
Oneri straordinari (7.351) (3.541)
Imposte sul reddito 73.943 (135.737)
Utile d’esercizio 565.135 701.264
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Stato Patrimoniale - Attivo

SEZIONE 1 - VOCE B - ATTIVI IMMATERIALI (ALLEGATO N. 4)

NOTA INTEGRATIVA - PARTE B

Le variazioni intervenute nell’esercizio relativamente agli attivi immateriali sono riportate nell’'Allegato 4. Il saldo si
riferisce interamente alla voce “Altri costi pluriennali” il cui dettaglio € di seguito riportato:

Tabella 1 (in euro migliaia)

Descrizione 31.12.2006 31.12.2005
Diritti utilizzo opere dell'ingegno 448 361
Marchi e Licenze 2 2
Costi software 2.732 4.259
Immobilizzazioni in corso e acconti - -
Totale Altri costi pluriennali (voce B5) 3.182 4.622

| costi per software (euro 2.732 mila) si riferiscono prevalentemente ai costi per I'implementazione e lo sviluppo dei
sistemi informatici riferiti al progetto eSace.

SEZIONE 2 - VOCE C - INVESTIMENTI (ALLEGATIN. 5, 6, 7, 8, 9,10)

: 2.1 - Terreni e fabbricati - voce C.I

1 La voce Terreni e fabbricati € rappresentata :
1 a. dal valore del fabbricato di proprieta della Societa (euro 9.311 mila), sito in Piazza Poli 37/42 in Roma, utilizzato in
1 parte per I'esercizio dell'impresa ed in parte concessa in locazione alla controllata SACE BT S.p.A.;

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

1 Con riferimento all'informativa richiesta dall'art. 16 comma 7 del D.Lgs. 173/97, si sottolinea che il valore corrente
! dell'immobile presente nel patrimonio e stato determinato, nel 2004 in sede di trasformazione della SACE in societa
; per azioni e della rettifica dei valori, sulla base di apposita perizia giurata nella quale si € tenuto conto:

! - delle caratteristiche intrinseche (tipologia dell'immobile, stato di conservazione);

‘ - delle caratteristiche estrinseche (contesto urbanistico, esistenza di vincoli, incidenza delle spese);

: - delle quotazioni di mercato riferite ad immobili similari desunte sulle singole piazze e di eventuali situazioni
: particolari.

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

Il totale degli Investimenti iscritti in bilancio alla categoria in esame ammonta, al 31 dicembre 2006 ad euro 105.800
mila (riferite interamente ad immobilizzazioni finanziarie). La voce & relativa alla partecipazione nella societa controllata
SACE BT S.p.A., costituita in data 27 maggio 2004, il cui capitale sociale & stato interamente sottoscritto da SACE. Si
precisa che la societa controllata ha registrato per I'esercizio 2006 un utile di circa euro 113 mila.

2.2.1.a) Le variazioni intervenute nell’esercizio delle azioni e quote sono rappresentate nell’Allegato n. 5.

2.2.1.b) Informazioni relative alle imprese partecipate
Sono riportate nell’Allegato 6 della Nota Integrativa.

2.2.1.c) Prospetto analitico delle movimentazioni
E riportato nell’Allegato 7 alla Nota Integrativa.

2.3 - Altri investimenti finanziari - Voce C.III

2.3.1 - Ripartizione degli investimenti finanziari in base all’utilizzo.

Nell'allegato 8 € riportata la ripartizione degli investimenti in base all'utilizzo durevole e non durevole nonché il valore
di bilancio ed il valore corrente. Nel corso dell’esercizio non si & dato luogo a trasferimenti da un comparto all'altro.
Gli Investimenti e I'attribuzione alla classe in base all’utilizzo sono stati effettuati nel rispetto delle linee guida per la
gestione finanziaria della Societa.



NOTA INTEGRATIVA - PARTE B

Tabella 2 (in euro migliaia)

Elenco dei titoli di Stato e obbligazionari

con indicazione del soggetto emittente 31.12.2006 31.12.2005
Titoli di Stato emessi dalla Rep. Italiana 2.406.442 956.453
Titoli di Stato emessi dalla Rep. Federale Tedesca - 99.905
Titoli di Stato emessi dalla Rep. Francese 579.548 1.735.283
Titoli di Stato emessi dalla Rep. Austriaca 57.872 155.728
Titoli di Stato emessi dalla Rep. Ellenica 298.428 -
Altri titoli quotati 1.320.835 -
Totale 4.663.125 2.947.369

Gli Altri titoli quotati fanno principalmente riferimento a titoli obbligazionari emessi da Cassa Depositi e Prestiti, GE
Capital euro funding, European Investment Bank, Monte dei Paschi di Siena.

| titoli sono depositati presso istituti bancari. Per quanto riguarda la valutazione dei titoli immobilizzati al fair value, si
rimanda all'allegato n. 9.

Con riferimento alle “obbligazioni ed altri titoli a reddito fisso” iscritti nella voce CllI, gli importi imputati a Conto
Economico nell’esercizio a titolo di scarto di emissione e di negoziazione ammontano a:

Tabella 3 (in euro migliaia)

Descrizione Positivi Negativi
Scarti di emissione 97 72
Scarti di negoziazione 3.663 5.464

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.lll.4 e dei depositi presso enti creditizi - voce C.III.6
(Allegato n. 10).

La voce Finanziamenti comprende i mutui ipotecari a favore del personale dipendente il cui valore all'inizio dell’'esercizio
era pari ad euro 11.033 mila. Nel corso dell’esercizio sono state incassate rate per euro 842 mila. Il valore di bilancio a
chiusura d'esercizio € pari a euro 10.191 mila.

2.3.4 - Indicazione analitica delle posizioni di importo significativo dei prestiti con garanzia reale - Voce C.lll.4.a
| prestiti con garanzia reale (euro 10.191 mila) si riferiscono alla quota capitale residua al 31/12/2006 relativa a n. 165

mutui concessi ai dipendenti. Gli ammontari residui in essere non sono singolarmente significativi.

2.3.5 - Ripartizione per durata di vincolo dei depositi presso enti creditizi - Voce C.III.6

Tabella 4 (in euro migliaia)

Durata vincolo 31.12.2006 31.12.2005
Fino a 3 mesi 0 548.000
TOTALE 0 548.000
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2.3.6 - Composizione per tipologia degli investimenti finanziari diversi - Voce C.IIl.7

Tabella 5 (in euro migliaia)

NOTA INTEGRATIVA - PARTE B

Descrizione 31.12.2006 31.12.2005
Pronti c/termine 4.850.551 1.789.999
Crediti verso ass. polizza TFR 5.458 5.650
Altro 49 49
Investimenti Finanziari diversi 4.856.058 1.795.698

Le operazioni in pronti c/termine in essere con primari Istituti di Credito e si riferiscono a Titoli di Stato dell'area Euro.

2.4 - Depositi presso imprese cedenti - Voce C.IV

La voce accoglie 'ammontare dei depositi a garanzia trattenuti presso le imprese cedenti regolati dai trattati in vigore.
Gli stessi trattati disciplinano altresi le condizioni e le modalita di movimento di tali conti. Questi complessivamente
ammontano ad euro 545 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 esclusivamente dalla Riserva Premi cosi composta:

Tabella 6 (in euro migliaia)

Riserva Premi 31.12.2006 31.12.2005
Per frazione di premio 12.999 16.139
Per rischi in corso 12.999 16.139
Totale Riserva Premi 25.998 32.278

SEZIONE 5 - VOCE E - CREDITI

Tabella 7 (in euro migliaia)

Descrizione 31.12.2006 31.12.2005
Assicurati per premi dell’esercizio 30.231 30.627
Assicurati per premi dell’esercizio precedente 8.704
Crediti derivanti da operazione di assicurazione diretta verso assicurati 30.231 39.331
Assicurati e terzi per somme da recuperare (Voce E.) 1.280.792 4.700.019
Compagnie di assicurazione e riassicurazione (Voce E.II) 401 3.096
Altri crediti (Voce E.II) 517.165 1.257.092
TOTALE 1.828.590 5.999.538

Nei paragrafi che seguono si forniscono le informazioni sulla composizione della voce Crediti.

5.1 - Crediti derivanti da operazioni di Assicurazione diretta nei confronti di assicurati (Voce El).

La voce comprende gli importi dei premi da incassare su polizze perfezionate alla data del bilancio (euro 30.231 mila). Nel
corso dell’esercizio non sono state effettuate svalutazioni con riferimento ai crediti derivanti da operazioni di assicurazione
per premi. La voce "“Assicurati e terzi per somme da recuperare” (euro 1.280.792 mila) € costituita principalmente dai
crediti da surroga conferiti dal MEF ai sensi del D.L. 269/2003 valutati al valore di presumibile realizzo, determinato
separatamente per ciascuna tipologia di credito e di controparte. La voce in esame comprende anche i crediti relativi
all'operazione di “Credit Link Notes” che, ai sensi dell'art. 6 comma 19 del D.L. 269/2003, costituiscono “Patrimonio
Separato” di SACE. Alla data del bilancio, su tale operazione, risultano crediti da incassare per euro 169.353 mila.

Per i citati crediti & stato predisposto apposito Rendiconto, allegato alla presente Nota (Parte C - altre informazioni).



NOTA INTEGRATIVA - PARTE B

Nella tabella che segue sono riportate le variazioni intervenute nell’esercizio con riferimento alla voce “Assicurati e terzi
per somme da recuperare”:

Tabella 8 (in euro migliaia)

Descrizione

Valori al 1 gennaio 2006 4.700.019
+ Crediti maturati nell’'esercizio 16.478
- chiusura crediti per incassi dell'esercizio -3.368.727
- perdite su crediti /svalutazioni -32.213
+ riprese di valore 69.755
- rettifiche -15
Adeguamenti cambio (+/-) -104.505
Valori al 31 dicembre 2006 1.280.792

I valore dei Crediti diminuisce per i movimenti intervenuti nell’esercizio (euro 3.368.727 mila riferiti agli incassi del periodo),
dell’'adeguamento ai cambi di fine periodo (euro 104.505 mila), ed aumenta per effetto delle riprese di valore (euro 69.755
mila, di cui euro 34.734 mila riferiti alla Angola ed euro 35.021 mila alla Serbia e Montenegro).
La valutazione dei crediti da surroga sulla base del presumibile valore di realizzo, effettuata alla data del bilancio utilizzando
il metodo analitico, ha dato luogo a riprese di valore esclusivamente per le posizioni in relazione alle quali nel corso
dell'esercizio sono stati perfezionati accordi intergovernativi che hanno ricompreso all’interno dei piani di rimborso anche
rate precedentemente escluse, migliorando in tal modo il merito creditizio del debitore. Di contro, sono stati svalutati
integralmente i crediti sulla cui recuperabilita si & accresciuto il grado di incertezza per la mancanza di comportamenti
concludenti da parte dei debitori (svalutazioni pari a euro 15.873 mila). A seguito di accordi intergovernativi, nell’esercizio
sono state inoltre effettuate cancellazioni di crediti verso Paesi HIPC, del valore nominale di euro 91.990 mila, che erano stati
completamente svalutati nei precedenti esercizi. Nell'esercizio 2006, per effetto del pagamento della seconda rata prevista
dall'accordo di ristrutturazione stipulato nell'anno 2005 con la Repubblica Federale della Nigeria, & divenuta efficace la
cancellazione del residuo debito del Paese (euro 365.848 mila); cio ha determinato la definitivita delle svalutazioni effettuate
negli anni precedenti sul credito verso il Paese ed ha concorso alla determinazione della perdita fiscale 2006 sulla quale sono
state calcolate le imposte anticipate (si veda in proposito anche la Sezione 21.7 della presente Nota Integrativa).

Con riferimento all'operazione OPTIMUM, si evidenzia quanto segue:

e nel corso del 2005 si € posto termine in via anticipata alla cartolarizzazione OPTIMUM mediante un receivables
retransfer agreement in forza del quale SACE ha riacquistato da OPTIMUM verso corrispettivo (euro 12 mila per
spese chiusura operazione) gli outstanding receivables, ossia i crediti originariamente ceduti alla SPV eccedenti
rispetto alle esigenze finanziarie della stessa;

e tenuto conto che tali crediti erano omogenei rispetto ad altre posizioni creditorie non oggetto di cartolarizzazione
ed esposte in bilancio, lo scorso esercizio, al fine di corrispondere una rappresentazione veritiera e corretta della
complessiva situazione patrimoniale della societa ed in conformita all'art. 2423, comma 4 c.c., si & ritenuto di dover
derogare al criterio di valutazione prescritto dall’art. 2426, comma 1, punto 9) c.c. dando cosi luogo ad una rivalutazione
di euro 104.235 mila del valore contabile degli specifici crediti. In contropartita a tale rivalutazione € stata alimentata
una riserva di Patrimonio Netto la cui distribuibilita € subordinata all'effettivo recupero dei crediti;

e nel corso del 2006 la quota incassata di tali crediti € pari ad euro 35.608 mila, con una plusvalenza pari ad euro 4.208
mila; nella tabella di Patrimonio Netto, cui si rinvia, sono riportati gli effetti sulla Riserva ex art. 2423, comma 4 c.c..

5.2 - Dettaglio della voce “Altri Crediti” (voce E.III)

Tabella 9 (in euro migliaia)

Descrizione 31.12.2006 31.12.2005
Altri crediti Paese 1.570 592.505
Crediti per interessi compensativi su indennizzi da recuperare 333.775 560.682
Crediti verso I'Erario 87.645 84.618
Attivita per imposte anticipate 92.526 17.806
Crediti diversi 1.649 1.481
Altri Crediti (voce EIll) 517.165 1.257.092
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La voce "Altri crediti Paese” (euro 1.570 mila) accoglie I'ammmontare dei crediti acquistati da assicurati relativamente
alla loro quota di scoperto. | crediti citati hanno caratteristiche analoghe, per tempi e condizioni di rimborso, ai crediti
verso Paesi esteri vantati direttamente da Sace e sono stati iscritti al costo di acquisto. La voce “Crediti per interessi
compensativi su indennizzi da recuperare” (euro 333.775 mila) rappresenta il totale dovuto alla data del bilancio da
Paesi esteri a titolo di interessi previsti dagli accordi di ristrutturazione in essere. Tra i crediti verso I’Amministrazione
finanziaria (euro 87.630 mila) assumono rilevanza: i crediti d'imposta richiesti a rimborso, che maggiorati degli interessi
maturati alla data del 31 dicembre 2006, ammontano a euro 15.205 mila; gli acconti IRES e IRAP versati per |'esercizio
2006 (pari ad euro 68.538 mila) e le ritenute fiscali subite sui propri conti correnti e quelle trasferite dalla controllata
per effetto dell’adesione al consolidato fiscale (euro 3.816 mila). Le attivita per imposte anticipate (euro 92.526 mila) si
riferiscono a voci di Conto Economico che concorrono alla determinazione del reddito imponibile in esercizi diversi da
quello nel quale sono contabilizzate, nonché all’effetto fiscale derivante dalla definitivita della perdita su alcuni crediti
politici in conseguenza di accordi di ristrutturazione produttivi di effetti nel corso del 2006. Il dettaglio € riportato nella
sezione 21.7 della presente Nota Integrativa.

NOTA INTEGRATIVA - PARTE B

CREDITI PAESE - RIPARTIZIONE PER AREA GEOGRAFICA

Tabella 10 (in euro migliaia)

Descrizione 31.12.2006 31.12.2005
Africa 352.100 2.348.876
America 452.270 656.399
Asia 191.543 234.573
Europa 614.066 2.594.814
Oceania 0 6.052

1.609.979 5.840.714

CREDITI PAESE - RIPARTIZIONE PER VALUTA ESTERA

Tabella 11 (in migliaia)

Valuta 31.12.2006 31.12.2005
usb 1.495.521 4.282.896
EURO 419.522 1.975.263
CHF 132.398 357.394
Altre valute 10 3.519

SEZIONE 6 - VOCE F - ALTRI ELEMENTI DELLATTIVO

6.1 - Variazioni nell’esercizio degli attivi ad utilizzo durevole inclusi nella classe F.I.

Tabella 12 (in euro migliaia)

Variazione in Variazioni in

Descrizione 2005 aumento diminuzione 2006
Mobili e macchine 3.328 952 512 3.768
Impianti 794 36 830
Totale 4.122 988 512 4.598

Disponibilita liquide
| depositi presso gli Istituti di Credito ammontano ad euro 71.036 mila, di cui euro 64.972 mila si riferiscono a conti
correnti in valuta. La consistenza della cassa al 31 dicembre 2006 & pari a euro 10,6 mila.



6.3 - Conti transitori attivi di riassicurazione

| conti transitori attivi di riassicurazione accolgono, per euro 45 mila, i valori reddituali negativi di natura tecnica la cui

contabilizzazione nel Conto Economico viene rinviata all'esercizio successivo.

6.4 - Attivita diverse

Tabella 13 (in euro migliaia)

NOTA INTEGRATIVA - PARTE B

Descrizione 31.12.2006 31.12.2005
Attivita da plusvalenze su contratti a termine in cambi 1.386 427
Attivita da plusvalenze su opzioni in cambi 3.524 919
Conto transitorio di corrispondenza societa controllata 532 589
TOTALE 5.442 1.935

SEZIONE 7 - RATEI E RISCONTI ATTIVI - VOCE G

Tabella 14 (in euro migliaia)
Descrizione 31.12.2006 31.12.2005
per interessi su titoli di Stato 65.430 50.340
per interessi su investimenti finanziari diversi 11.135 6.218
Altri ratei attivi 0 1
Ratei attivi 76.565 56.559
Per interessi passivi su finanziamenti e inv finanziari 2141 9.642
Altri risconti attivi 922 166
Risconti attivi 3.063 9.808

La voce relativa agli interessi su investimenti finanziari diversi (euro 11.135 mila) € composta dagli interessi sugli
investimenti in operazioni in Pronti/Termine.

La voce Altri ratei e risconti attivi pari ad euro 922 mila, si riferisce per euro 122 mila a quote di costi generali da
attribuire ad esercizi successivi, e per euro 800 mila a quote di oneri relativi a derivati di copertura non di pertinenza
dell’'esercizio in chiusura.
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Stato Patrimoniale Passivo e Patrimonio Netto

SEZIONE 8 - PATRIMONIO NETTO - VOCE A

NOTA INTEGRATIVA - PARTE B

Le variazioni intervenute nell’esercizio sulle voci in esame sono dettagliate nella tabella seguente:

Tabella 15 (importi in euro migliaia)

Capitale Riserva Altre Acconti su Utile
Descrizione Sociale Legale Riserve Dividendi d’esercizio Totale
Saldi al 1° gennaio 2005 7.840.054 525.007 8.365.062
Destinazione dell’utile 2004:
- Distribuzione dividendi (242.177) (242.177)
- Altre Destinazioni 26.250 256.580 (282.830)
Acconto sul dividendo 2005 (256.580) (256.580)
Riserva ex art. 2423, comma 4 104.235 104.235
Risultato dell’esercizio 2005 701.263 701.263
Saldi al 31.12.2005 7.840.054 26.250 360.816 (256.580) 701.263 8.671.803
Saldi al 1° gennaio 2006 7.840.054 26.250 360.816 (256.580) 701.263 8.671.803
Destinazione dell’utile 2005:
- Distribuzione dividendi (368.109) (368.109)
- Copertura acconto sui dividendi 256.580 (256.580)
Risultato al 31.12.2006 565.135 565.135
Saldi al 31.12.2006 7.840.054 61.313 402.327 0 565.135 8.868.829

Nel prospetto sono rappresentate analiticamente le voci di Patrimonio Netto secondo il loro grado di disponibilita e
distribuibilita, come richiesto dall'art. 2427 n.7-bis del Codice Civile.

Riepilogo delle

utilizzazioni
Possibilita di Quota effettuate nei 3
(importi in euro) Importo utilizzo disponibile esercizi precedenti
Capitale al 31.12.2006 7.840.053.892
Riserve di utili:
Riserva legale 61.313.583 B -
Altre Riserve 402.326.849 A B 402.326.849
Totale 402.326.849
quota non distribuibile (1) 179.458.610
quota distribuibile 222.868.239

Legenda: A: per aumento di capitale; B: per copertura perdite; C: per distribuzione ai soci.

1. la quota non distribuibile accoglie euro 68.627 migliaia riferiti alla Riserva ex art. 2423, comma 4 costituita al 31.12.2005 (per euro 104.235 migliaia) al
netto degli incassi del periodo (euro 35.608 migliaia) nonché la quota residua della Riserva utili su cambi (euro 110.832 migliaia).

|l Capitale sociale € composto da n. 1 milione di azioni per un valore nominale complessivo di euro 7.840.054 mila,
interamente attribuite al Ministero dell'Economia e delle Finanze. Si rappresenta che in data 27 dicembre 2006
I’Assemblea straordinaria dei soci di SACE S.p.A. ha deliberato la riduzione del capitale sociale ai sensi dell’art. 2445
del c.c., per un importo pari ad euro 3,5 miliardi. Il relativo procedimento si & definito nel corso del 2007. L'operazione
€ giustificata in ragione del miglioramento del rischio sull’originario patrimonio dei crediti e dalla coerenza della nuova

3 - Altre Destinazioni 35.063 41.511 (76.574)
dimensione patrimoniale agli sviluppi prospettici delle attivita della societa.
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SEZIONE 9 - PASSIVITA SUBORDINATE

Non esistono passivita subordinate.

SEZIONE 10 - RISERVE TECNICHE - VOCE C.I. (ALLEGATO 13)

10.1 - Variazioni nell’esercizio delle componenti della Riserva premi - Voce C.I.1 - e delle componenti della
Riserva sinistri - Voce C.1.2 dei rami danni (allegato 13)

Tabella 17 (in euro migliaia)

Descrizione 31.12.2006 31.12.2005
Riserva premi

- Riserva per frazioni di premio 652.310 634.832
- Riserva per rischi in corso 983.610 697.832
Totale 1.635.920 1.332.664
Riserva sinistri

- Riserva per indennizzi e spese dirette 221.138 192.799
- Riserva per spese di liquidazione 12.517 29.966
- Riserva per sinistri tardivi 801 100
Totale 234.456 222.865

La riserva premi si riferisce per euro 259.616 mila ad esposizioni in divisa estera.

La riserva sinistri si riferisce per euro 86.728 mila ad esposizioni in divisa estera.

La Riserva Sinistri & ritenuta sufficiente a coprire il potenziale costo dei sinistri non pagati, in tutto o in parte, alla
chiusura dell’esercizio. Il risparmio che si origina dalle differenze tra la riserva in entrata, gli indennizzi pagati per sinistri
di esercizi precedenti e i sinistri senza seguito, al quale si aggiunge I'importo della riserva ancora in essere alla fine
dell’'esercizio evidenzia il buon esito delle azioni di recupero intraprese nei confronti dei terzi obbligati. Tali risparmi
confermano la congruita del criterio adottato nella valutazione di tutti gli oneri prevedibili. Nella tabella che segue
vengono esposti i valori del lavoro diretto e del lavoro indiretto:

Tabella 18 (in euro migliaia)

LD LI LD LI
Descrizione 31.12.2006 31.12.2006 31.12.2005 31.12.2005
Riserva premi
- Riserva per frazioni di premio 635.448 16.862 618.854 156.978
- Riserva per rischi in corso 966.748 16.862 681.854 15.978
Valore di bilancio 1.602.196 *33.724 1.300.708 31.956
Riserva sinistri
- Riserva per indennizzi e spese dirette 215.906 5.232 187.049 5.750
- Riserva per spese di liquidazione 10.590 1926 28.103 1.863
-Riserva per sinistri tardivi 801 100 0
Valore di bilancio 227.297 7.158 215.252 7.613

La variazione della Riserva Rischi in corso accoglie I'accantonamento relativo all'esposizione di SACE anche nei
confronti di Paesi del Medioriente, per i quali si & proceduto ad effettuare un accantonamento in base all’assunto che
in caso di default sarebbe necessario disporre di un accantonamento adeguato a coprire 18 mesi di indennizzi in quota,
come termine indicativamente necessario per un negoziato di riscadenzamento.

Gli attivi patrimoniali assicurano la copertura delle Riserve tecniche risultanti alla chiusura dell’esercizio.
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10.2 - Riserva di perequazione

La riserva di perequazione, pari a euro 382.909 mila & invariata rispetto all’esercizio precedente, ed & stata determinata
sulla base del dettato dell’art. 37 del D.Lgs 209/2005, in misura pari al 150% dell’'ammontare piu elevato dei premi del
ramo credito nei 5 esercizi precedenti.

NOTA INTEGRATIVA - PARTE B

SEZIONE 12 - FONDI PER RISCHI ED ONERI - VOCE E

Le variazioni intervenute nell’esercizio sono riportate nell’allegato 15.

| Fondi per rischi ed oneri ammontano ad euro 119.924 mila; I'importo comprende euro 2.440 mila relativi al trattamento

di quiescenza, euro 732 mila per imposte differite ed euro 116.751 mila per “Altri accantonamenti” le cui componenti

principali sono di seguito riepilogate:

e euro 61.433 mila riferiti al contenzioso in essere alla data di chiusura dell'esercizio;

e euro 25.399 mila sugli accordi in corso di perfezionamento con assicurati;

e curo 4.838 mila accantonati prudenzialmente per somme da assegnare ad assicurati a titolo di quote di spettanza;

e euro 25.082 mila per potenziali passivita stimate verso assicurati, nei confronti dei quali non risulta ancora maturato
il diritto ad ottenere tali somme.

SEZIONE 13 - DEBITI ED ALTRE PASSIVITA - VOCE G

Debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta (voce G.I).

Tabella 19 (in euro migliaia)

Descrizione 31.12.2006 31.12.2005
Rimborsi di premi 833 990
Depositi c/spese istruttoria 921 1.080
Quote spettanza su recuperi 228.386 491.026
Debiti verso Assicurati voce G.1.3. 230.139 493.096

La voce "Debiti per quote di spettanza su recuperi” accoglie 'ammontare delle somme dovute agli assicurati per le
quote di scoperto sulle somme recuperate. La variazione rispetto all’'esercizio precedente si giustifica per effetto dei
pagamenti delle quote di spettanza effettuati anche con riferimento ai prepayments sopra richiamati.

13.2 - Debiti verso banche ed Istituti finanziari (voce G.IV)

La voce comprende il debito verso le banche controparti dell’operazione “Credit Linked Note" (euro 149.128 mila) per
le rate residue previste dal contratto di finanziamento. | pagamenti effettuati nel corso dell’anno relativi alla operazione
citata ammontano a euro 58.481 mila. Gli interessi passivi di competenza dell’anno ammontano ad euro 14.479 mila.

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.

Altri debiti - voce G.VIII

Tabella 20 (in euro migliaia)

Descrizione 31.12.2006 31.12.2005
Per oneri tributari diversi 698 138.271
Verso Enti assistenziali e previdenziali 865 729
Debiti diversi 17.715 17.265
TOTALE 19.278 156.265
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13.6 - Dettaglio dei debiti diversi - voce G.VIIl.4

| debiti diversi sono rappresentati essenzialmente da debiti verso fornitori per euro 6.454 mila a fronte di costi generali
di amministrazione di competenza dell’esercizio, per debiti verso dipendenti (al lordo dei relativi contribuiti) per euro
10.452 mila riferiti a premi, ratei della quattordicesima, incentivi all'esodo, ferie maturate e non godute.

13.7 - Conti transitori passivi di riassicurazione - voce G.I1X.1

| dati ricevuti dalle imprese cedenti sui valori reddituali provvisori di natura tecnica per I'esercizio 2006 sono stati rinviati
nel conto tecnico dell’esercizio successivo attraverso |'utilizzo dei conti transitori di riassicurazione. Ai sensi dell'art. 42
del D.Lgs. 173/97 si precisa che I'importo delle riserve sinistri indicato in bilancio tiene conto di euro 40,3 mila riferiti
ai trattati con compagnie riassicurate.

13.8 - Passivita diverse - voce G.IX.3

La voce Passivita diverse, che ammonta complessivamente a euro 56.730 mila, accoglie tra I'altro le minusvalenze da
valutazione sui contratti derivati in portafoglio (euro 3.103 mila) utilizzati per la copertura dal rischio di cambio degli attivi
patrimoniali in valuta ed include inoltre euro 53.200 mila riferiti ad incassi da Paesi Debitori, in attesa di ripartizione.

SEZIONE 14 - RATEI E RISCONTI - VOCE H

14.1 - Indicazione separata dell'importo dei ratei e dei risconti per ciascuna delle voci di bilancio.

Tabella 21 (in euro migliaia)

Descrizione 31.12.2006 31.12.2005
Per interessi su finanziamenti 3.375 3.905
Per interessi passivi su investimenti Finanziari 0 10.721
Ratei passivi 3.375 14.626
Risconti passivi su fitti attivi 78 55
Risconti passivi 78 55

14.2 - Composizione per tipologia degli altri ratei e risconti (voce H.3).
La voce Altri ratei e risconti passivi pari ad euro 16 mila si riferisce ai risconti passivi su canoni di locazione.

14.3 - Indicazione dei ratei e dei risconti pluriennali e separatamente di quelli con durata superiore ai cinque anni.
La voce relativa agli interessi su finanziamenti si riferisce alla quota degli interessi maturata alla data del bilancio sul
finanziamento relativo all'operazione Credit Linked Note. Non si segnalano risconti di durata superiore all’anno.

SEZIONE 15 - ATTIVITA E PASSIVITA RELATIVE A IMPRESE PARTECIPATE

Nell'allegato 16 viene fornito il dettaglio delle attivita e delle passivita relative ad imprese del gruppo.

SEZIONE 16 - CREDITI E DEBITI

16.1 - Esigibilita dei crediti e dei debiti

Dei crediti di cui alle voci C ed E dell'attivo, euro 835,5 mila sono esigibili oltre I'esercizio successivo ed euro 653,9
mila oltre i cinque anni.

| debiti di cui alle voci F e G del passivo (euro 1.028.244 mila) hanno scadenza entro i cinque anni.
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SEZIONE 17 - GARANZIE, IMPEGNI ED ALTRI CONTI D’'ORDINE - VOCI I, I, Il E IV

[l dettaglio dei conti d'ordine viene fornito nell’allegato 17.

NOTA INTEGRATIVA - PARTE B

17.1 - Composizione degli impegni

Negli impegni, la voce piu significativa si riferisce agli strumenti finanziari derivati, dei quali viene fornito il dettaglio
nell'allegato 18, per unimporto totale di euro 872.178 mila. Tale importo comprende euro 479.651 mila che rappresentail
capitale nozionale preso a riferimento per I'operazione di Credit Default Swap a parziale copertura di polizze assicurative
emesse. In linea con le specifiche delibere assunte dal Consiglio di Amministrazione, I'operativita in strumenti finanziari
derivati e stata finalizzata alla gestione efficace del portafoglio ed alla copertura degli attivi dal rischio di cambio e di
credito. Il valore complessivo degli strumenti finanziari derivati & stato ridotto rispetto allo scorso esercizio in misura
corrispondente all'ammontare del recupero degli asset coperti. | contratti negoziati sono stati stipulati con controparti
costituite da istituti finanziari di primario livello internazionale e di sicura affidabilita. Le posizioni aperte alla data di
chiusura dell’esercizio, distinte per finalita, tipologia e scadenza di contratto, sono le seguenti:

Tabella 22 (in migliaia)

Capitale di riferimento

Tipo derivato Scadenze usd euro chf
Forward su valute 08-gen-07 50.000
22-gen-07 135.000
02-apr-07 50.000
30-nov-07 200.000
Opzioni su valute 30-giu-09 100.000
20-dic-07 50.000 50.000
30-nov-08 50.000
20-dic-11 30.000

L'effetto delle operazioni di copertura in cambi sulle posizioni in valuta scadute in corso di anno, presenta un saldo
positivo di euro 27.292 mila, mentre |'effetto relativo alle valutazioni ai cambi di fine esercizio dei derivati in essere e
delle poste in divisa estera presenta un saldo negativo di euro 113.368 mila. Il dettaglio analitico di tali componenti €
riportato nella Sezione 22 della presente Nota Integrativa.

Nella seguente tabella si espone, come prescritto dall'art. 2427 - bis del Codice Civile, il fair value per ciascuna categoria
di strumenti finanziari derivati.

(in migliaia di euro)

Descrizione Fair Value
Forward 769
Opzioni 893
Credit Default Swap 53

3 Derivati di credito 20-dic-09 420.000
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Conto Economico

SEZIONE 18 - INFORMAZIONI SUL CONTO TECNICO DEI RAMVII DANNI

18.1 - Premi lordi contabilizzati

| premi lordi dell’esercizio ammontano ad euro 175.440 mila. Come richiesto dalla normativa di riferimento, si specifica
che le Garanzie per I'Internazionalizzazione hanno visto I'impegno di 3 risorse e si prevede di incassare, al termine dei
5 anni di durata dei finanziamenti, un premio complessivo pari al 2,2% dell'lammontare di finanziamenti garantiti.

18.2 - La distinzione dei premi per lavoro diretto, lavoro indiretto, Portafoglio Italia e Portafoglio Estero viene
sintetizzata nell’allegato 19.

18.3 - Specificazioni delle ragioni del trasferimento di quote dell'utile degli investimenti dal conto non tecnico
e indicazione della base applicata per il calcolo - Voce 1.2

Ai sensi dell’art. 55 del D.Lgs 173/97 al saldo tecnico € stata trasferita una quota dell’utile degli investimenti pari ad
euro 72.335 mila.

18.4 - Altri proventi tecnici al netto delle cessioni in Riassicurazione - Voce 1.3

Tabella 22 (in euro migliaia)

Descrizione 31.12.2006 31.12.2005
Premi relativi ad esercizi precedenti lavoro diretto (+) 177 11
Premi relativi ad esercizi precedenti lavoro indiretto (+) -0,7 -15
Premi relativi ad esercizi precedenti lavoro ceduto (-) 0 0
Proventi tecnici diversi (+) 1.297 8.864
TOTALE 1.473 8.860

La voce “Proventi tecnici diversi” riguarda prevalentemente le aperture dossier dell’esercizio pari ad euro 721 mila e
gli altri proventi tecnici rivenienti dalla gestione dei contratti assicurativi pari ad euro 575 mila.

18.5 - Oneri relativi ai sinistri al netto dei recuperi e delle cessioni in Riassicurazione

Tabella 23 (in euro migliaia)

LD LI Totale LD LI Totale
Descrizione 31.12.06 31.12.06 31.12.06 | 31.12.05 31.12.05 31.12.05
Sinistri pagati relativi all’esercizio in corso -10.418 -331 -10.749 -37.769 -33 -37.802
Sinistri pagati relativi ad esercizi precedenti -11.332 -272 -11.604 -22.410 -3.248 -25.658
Costi di amministrazione gestione sinistri -8.388 0 -8.388 -6.686 0 -6.686
Variazione dei recuperi 332.034 148 332.182 231.226 291 231.517
Sval. dei crediti per somme da recuperare -15.873 0 -15.873 -65.197 0 -65.197
Rival. dei crediti per somme da recuperare 69.755 0 69.755 119.291 0 119.291
Perdite su crediti per somme da recuperare -156.397 0 -15.397 -309 0 -309
Variazione riserve sinistri -12.045 456 -11.589 9 2.384 2.393
Totale Oneri netti relativi ai sinitri 328.336 1 328.337 218.155 -606 217.549

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. La differenza tra I'importo delle riserve sinistri esistenti
all'inizio dell’'esercizio e gli indennizzi pagati durante I'esercizio stesso, per sinistri avvenuti in esercizi precedenti,
nonché I'importo della relativa riserva alla fine dell’esercizio presenta un risultato positivo di euro 793 mila.
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18.6 - Ristorni e partecipazioni agli utili al netto delle cessioni in riassicurazione - Voce 1.6
| ristorni, caratterizzati dai rimborsi di premio al netto delle cessioni in riassicurazione, sono rappresentati nella tabella
seguente:
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Tabella 24 (in euro migliaia)

Descrizione 31.12.2006 31.12.2005
Ristorni netti di premi relativi all’esercizio in corso 3.989 6.358
Ristorni netti di premi ceduti a riassicuratori - -533
TOTALE 3.989 5.825

18.7 - Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori - Voce 1.7.f
La voce in questione presenta un saldo al 31 dicembre 2006 pari a euro 40 mila riferiti esclusivamente alle provvigioni
ricevute da riassicuratori.

Spese di gestione - il dettaglio di tale voce ¢ indicato nella tabella che segue:

Tabella 25 (in euro migliaia)

Descrizione 31.12.2006 31.12.2005
Provvigioni di incasso e da acquisizione 745 903
Altre spese di acquisizione 11.854 11.772
Altre spese di amministrazione 28.784 29.747
Provvigioni e partecipazioni agli utili -40 -12
Spese di gestione 41.343 42.410

Le altre spese di acquisizione comprendono le provvigioni di riassicurazione ed i costi generali distinti tra costi del
personale (euro 7.750 mila), altri costi generali di amministrazione (euro 3.935 mila), ammortamenti di beni strumentali
e immateriali (rispettivamente euro 62 mila e euro 106 mila) attribuiti all’acquisizione e gestione dei contratti assicurativi.
Le altre spese di amministrazione comprendono i costi generali distinti tra costi del personale (euro 25.181 mila), altri
costi generali di amministrazione (euro 3.286 mila), ammortamenti di beni strumentali (euro 316 mila). Nell'allegato
32 si evidenziano le spese del personale, la descrizione delle voci di imputazione, la consistenza media del personale
nell’esercizio, il numero ed i compensi spettanti ad Amministratori e Sindaci.

18.8 - Altri oneri tecnici al netto delle cessioni in Riassicurazione - Voce 1.8

La voce in argomento presenta un saldo al 31 dicembre 2006 pari a euro 10.969 mila e comprende:

a) annullamenti tecnici di premi per effetto della risoluzione dei contratti assicurativi (derivanti principalmente dal
perfezionamento dell’'operazione di accelerazione della polizza stipulata con DEPFA per euro 8.603 mila, in base alla
quale SACE si & surrogata nella posizione creditoria verso la Russia);

b) i costi relativi ai servizi resi dalla societa controllata sulla base del relativo contratto di service per euro 329 mila;

c¢) gli annullamenti tecnici di premi relativi ad esercizi precedenti e gli oneri tecnici della gestione caratteristica, non
rientranti nelle voci precedenti, per euro 46 mila.

18.9 - Variazione della Riserva di Perequazione - Voce 1.9

La riserva, determinata in euro 382.909 mila in sede di trasformazione in S.p.A (01/01/2004) sulla base dei criteri fissati
dallarticolo 37 del D.Lgs 209/2005, non ha subito variazioni.

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 il Portafoglio Italia.
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SEZIONE 21 - INFORMAZIONI CONCERNENTI IL CONTO NON TECNICO (lil)

21.1 - Dettaglio dei proventi da investimenti dei Rami danni - Voce IIl.3 (Allegato 21)
| proventi da investimenti sono sintetizzati nella tabella seguente:

Tabella 26 (in euro migliaia)

Descrizione 31.12.2006 31.12.2005
Proventi derivanti da investimenti in terreni e fabbricati 250 178
Proventi derivanti da altri investimenti 224.510 109.549
Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti 4911 1.346
Profitti sul realizzo di investimenti 239.172 9.130
TOTALE 468.843 120.203

| “proventi derivanti da altri investimenti” (euro 224.510 mila) includono euro 126.072 mila per interessi su titoli di
Stato, euro 86.691 mila per proventi su operazioni di Pronti contro termine, euro 316 mila per interessi per vendite di
valute a termine e euro 207 mila interessi attivi su mutui ipotecari, euro 4.647 mila per interessi su time deposit ed
euro 6.229 mila per differenziali positivi su IRS. Quanto alle riprese di valore sugli investimenti (euro 4.911 mila), la
voce si riferisce a operazioni di vendita su valuta a termine (euro 1.387 mila) e opzioni (euro 2.851 mila) accese ai fini
di copertura dell’'esposizione in cambi (si veda anche Sezione 22 della presente Nota Integrativa). La voce profitti sul
realizzo di investimenti (euro 239.172 mila) include euro 214.077 mila relativi a plusvalenze su contratti a termine, euro
18.060 mila per proventi su derivati di cambio, euro 7.035 mila per profitti su vendite di titoli. La composizione delle
singole voci & fornita nell’allegato 21.

21.2 - Dettaglio degli oneri patrimoniali e finanziari dei Rami danni - Voce Ill.5 (Allegato 23)
Gli oneri patrimoniali e finanziari sono sintetizzati nella tabella seguente:

Tabella 27 (in euro migliaia)

Descrizione 31.12.2006 31.12.2005
Oneri di gestione degli investimenti e altri oneri 58.514 41.049
Rettifiche di valore sugli investimenti 13.320 272.630
Perdite sul realizzo di investimenti 17.715 130.712
TOTALE 89.549 444.391

La voce "Oneri di gestione degli investimenti e altri oneri” comprende oltre agli oneri per il rimborso dei titoli di Stato
(euro 18.403 mila), interessi passivi su punti forward per operazioni di copertura in cambi (euro 31.306 mila) gli oneri
per la gestione dell'immobile (euro 364 mila). La composizione delle singole voci & fornita nell'allegato 23.
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21.3 - Dettaglio degli Altri proventi - Voce IIl.7
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Tabella 28 (in euro migliaia)

Descrizione 31.12.2006 31.12.2005
Interessi compensativi su premi 1.436 98
Interessi compensativi su crediti 222.340 318.546
Interessi attivi e proventi diversi 31.356 17.603
Interessi attivi su crediti d'imposta 269 270
Rivalutazione crediti per interessi compensativi 9 10.267
Plusvalenze su Altri Crediti 96.701 77.830
Utili su cambi da realizzo 4.576 105.481
Utilizzi fondi e insussistenze di passivo 9.850 9.564
Utili su cambi da valutazione poste in divisa estera 8.352 457.594
Altri Ricavi 59 1.133
Ricavi per prestazioni v/societa controllate 959 979
TOTALE 375.907 999.365

Lavoce “Interessi compensativi su crediti” (euro 222.340 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 96.701 mila) si riferiscono alle plusvalenze da incasso derivanti dal Credito
acquisito dal MEF nel novembre 2004. Gli Utili su cambi da valutazione includono il risultato della controvalutazione
delle poste in divisa estera ai cambi di fine esercizio. Si rammenta che la gestione dei crediti in valuta € oggetto di
Macro-Hedging mediante derivati di copertura, il cui risultato economico di fine esercizio € rilevato, in ossequio a
quanto stabilito dal Provvedimento Isvap n. 735 tra gli Oneri Patrimoniali e Finanziari.

21.4 - Dettaglio degli Altri oneri - Voce lII.8 - (Allegato 32)

Tabella 29 (in euro migliaia)

Descrizione 31.12.2006 31.12.2005
Altri costi amministrativi area non tecnica 6.686 6.657
Ammortamenti di beni immateriali 1.813 1.846
Accantonamenti a fondi rischi 38.320 2.628
Perdite su cambio da realizzo 171.891 5.130
Perdite su cambio da valutazione 131.834 22.526
Altri oneri finanziari 2.554 3.697
Interessi passivi su finanziamenti 14.479 16.280
Svalutazione crediti per interessi compensativi 8.768 19.373
Svalutazione crediti per interessi di mora 76 0
Altri interessi passivi e oneri su operazioni SPOT 26.798 13.191
TOTALE 403.219 91.328

La voce “Perdite su cambio da valutazione” (euro 131.834 mila) si riferisce per euro 130.841 mila ai crediti per capitale
ed interessi verso Debitori esteri espressi in valuta estera, e per euro 994 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). Gli Interessi passivi su finanziamenti (euro 14.479 mila) sono relativi all'operazione di Credit
Linked Note. | costi del personale sono complessivamente evidenziati nell'allegato 32.
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21.5 - Dettaglio dei proventi straordinari - Voce 11l.10

Tabella 30 (in euro migliaia)

Descrizione 31.12.2006 31.12.2005
Sopravvenienze attive diverse 7.578 7.502
Altri proventi straordinari 42 12.108
Altri proventi finanziari 112 250
TOTALE 7.732 19.860

La voce sopravvenienze attive diverse include per euro 5.425 mila il minor onere fiscale relativo all'accantonamento
per |'lres 2005.

21.6 - Dettaglio oneri straordinari - Voce I11.11

Tabella 31 (in euro migliaia)

Descrizione 31.12.2006 31.12.2005
Altri oneri finanziari esercizi precedenti 272 934
Sopravvenienze passive diverse 7.079 2.607
TOTALE 7.351 3.541

La voce Sopravvenienze passive diverse include le svalutazioni di interessi compensativi di esercizi precedenti e costi
generali di competenza di esercizi precedenti.
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21.7 - Dettaglio delle imposte sul reddito di esercizio e imposte differite - Voce I1l.14

La voce € complessivamente pari ad euro 73.943 mila, cosi determinata:

a) euro 44 mila corrispondenti all'onere di adesione al consolidato fiscale;

b) nessun onere & stato accantonato per IRAP in quanto la base imponibile & risultata essere negativa;

c) euro 74.719 mila per imposte anticipate, determinate come illustrato nella tabella che segue. Nell'esercizio in corso
si e provveduto a contabilizzare le imposte anticipate IRES ed IRAP in virtu dell'insorgere della ragionevole certezza
di conseguire in futuro redditi imponibili fiscali tali da permetterne il recupero. Come nel precedente esercizio non &
stata rilevata fiscalita anticipata relativamente alle svalutazioni dei crediti da surroga, dal momento che non sussiste
la ragionevole certezza della recuperabilita degli importi e del lasso temporale in cui tali differenze temporanee si
riverseranno;

d) euro 732 mila per imposte differite determinate come illustrato nella tabella che segue.

Le imposte anticipate e differite ai fini IRAP sono state determinate sulla base dell'aliquota in vigore pari al 5,25%. Per

quanto riguarda I'IRES I'aliquota applicata € quella del 33%. La formazione delle imposte anticipate e differite viene

illustrata nelle tabelle che seguono.

Tabella 32 (euro migliaia)

Saldo Variazioni Saldo

IRAP iniziale dell’esercizio finale

Imposte
Tipologia delle differenze Differenze Differenze Differenze (aliquota
temporanee temporanee Imposte temporanee Imposte temporanee 5,25%)
Con imputazione a Conto Economico
Differenze che originano attivita per imposte
anticipate
Spese di rappresentanza 36 2 133 7 169 9
Spese di manutenzione 2.476 105 57 28 2.533 133
Fondo di riserva 34.394 1.462 -5.161 73 29.233 1.635
Riserva sinistri 163 7 2.291 122 2.454 129
Spese certificazione bilancio 91 4 91 6 182 10
Differenze di ammortamento 85 4 -85 -4
Totali 1.583 -2.674 232 34.570 1.815
Differenze escluse dalla determinazione delle
imposte anticipate
Svalutazioni crediti da surroga r. pol. 75.276 22.060
Svalutazioni crediti ramo fideiussioni 56
Svalutazione crediti da surroga r.comm. 10.352 2.567
Svalutazioni altri crediti area tecnica 8.613
Differenze che originano passivita per
imposte differite
Differenze di ammortamento 1.913 100 1.913 100
Totali 1.913 100 1.913 100




NOTA INTEGRATIVA - PARTE B

Saldo Variazioni Saldo

IRES iniziale dell’esercizio finale

Imposte
Tipologia delle differenze Differenze Differenze Differenze (aliquota
temporanee temporanee Imposte temporanee Imposte temporanee 33%)
Con imputazione a Conto Economico
Differenze che originano attivita per imposte
anticipate
Spese di rappresentanza 62 21 126 42 188 62
Spese di manutenzione 3.481 1.149 -829 -273 2.652 875
Fondo di riserva 42.561 14.045 -13.328 -4.398 29.233 9.647
Riserva sinistri 163 b4 2.291 756 2.454 810
Spese certificazione bilancio 2005 182 60 182 60
Fondo passivita potenziali 2.628 867 35.692 11.778 38.320 12.646
Differenze di ammortamento 85 28 -85 -28
Perdita fiscale 201.852 66.611 201.852 66.611
Totali 16.223 225.719 74.487 274.8381 90.711
Differenze escluse dalla determinazione delle
imposte anticipate
Svalutazioni crediti da surroga r. pol. 75.276 22.060
Svalutazioni crediti ramo fideiussioni 56
Svalutazione crediti da surroga r.comm. 10.352 2.567
Svalutazioni altri crediti area tecnica 8.613
Differenze che originano passivita per
imposte differite 1.913 632 1.913 632
Totale imposte anticipate da differenze
temporanee 17.806 74.719 92.526
Totale imposte differite da differenze
temporanee 732 732
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SEZIONE 22 - INFORMAZIONI VARIE RELATIVE AL CONTO ECONOMICO

Le informazioni relative ai rapporti con imprese del Gruppo sono fornite in dettaglio nell’allegato 30. Le informazioni
relative alla distribuzione per area geografica (ltalia, 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 e riportata nell’allegato 32. L'effetto delle
operazioni di copertura in cambi sulle posizioni in valuta scadute in corso di anno, presenta un saldo positivo di euro
27.292 mila, mentre I'effetto relativo alle valutazioni ai cambi di fine esercizio dei derivati in essere e delle poste in
divisa estera presenta un saldo negativo di euro 113.368 mila, come dimostrato nella tabella che segue.

NOTA INTEGRATIVA - PARTE B

Tabella 33 (euro migliaia)

PROSPETTO DELLE PLUS/MINUS IN CAMBI SULLE POSTE IN DIVISA ESTERA E DA OPERAZIONI DI
COPERTURA IN CAMBI

Minusvalenze su contratti a termine e negoziazioni (17.715,4)
Plusvalenze su contratti a termine e negoziazioni 214.077,2
Plusvalenza netta da realizzo (A) 196.361,8
Utili cambio da realizzo 4.576,1
Perdite cambio da realizzo (171.891,0)
Minusvalenze da negoziazioni spot (18.719,2)
Plusvalenze da negoziazioni spot 16.964,8
Perdite cambi netti da realizzo (B) (169.069,3)
Utili netti realizzati (A+B) 27.292,6
Minusvalenze da valutazione contratti a termine e derivati (1.196,2)
Plusvalenze da valutazione contratti a termine e derivati 4.910,6
Plusvalenza netta da valutazione (C) 3.714,4
Utili cambio valutazione riserve tecniche 6.399,3
Utile cambio da valutazione crediti e debiti 7.355,3
Perdite cambio da valutazione crediti e debiti (130.840,8)
Utile cambio da valutazione disponibilita liquide 996,8
Perdite cambio da valutazione disponibilita liquide (993,7)
Perdite cambi netti da valutazione (D) (117.083,1)
Perdite nette da valutazione (C) + (D) (113.368,7)




NOTA INTEGRATIVA - PARTE C

Parte C - Altre informazioni

1. Rendiconto Finanziario

SOCIETA SACE S.PA.

RENDICONTO FINANZIARIO CHE ESPONE LE VARIAZIONI NELLA SITUAZIONE PATRIMONIALE E
FINANZIARIA IN TERMINI DI LIQUIDITA" PER LESERCIZIO CHIUSO AL 31 DICEMBRE 2006

FONTI 2006 2005

Utile netto d’esercizio 565.135 701.264
Rettifiche per partite che hanno influito sull’utile ma non hanno provocato movimenti di
liquidita, e movimenti di attivita e passivita correnti che non hanno influito sull’utile:

Variazione delle Riserve tecniche 321.126 102.796
Variazione delle imm immateriali 1.440 629
Movimento dei crediti, debiti, attivita e passivita 4.142.608 2.085.536
Aumento dei Fondi rischi ed oneri 36.719

Variazione delle Riserve di Patrimonio Netto (ex art 2423 bis cc) 104.235
Fondi da operazioni correnti 5.067.028 2.994.460
Disinvestimenti:

Variazione Altri Investimenti finanziari

Totale Fonti 5.067.028 2.994.460
IMPIEGHI

Aumento degli Investimenti 4.226.639 2.638.827
Variazione dei fondi rischi ed oneri 53.862
Diminuzione dei debiti 571.154

Pagamento dividendo esercizio 368.109 242.176
Pagamento acconto sul dividendo 2005 256.580
Totale Impieghi 5.165.902 3.191.445
Variazione della liquidita (98.874) (196.985)
Totale a pareggio 5.067.028 2.994.460
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2. Patrimonio Separato, ai sensi dell’art.6 comma del D.Lgs. n. 269/2003

La gestione del patrimonio separato relativo all’'operazione “Credit Link Notes"” si chiude con una perdita di euro 5.978
mila. Alla data del bilancio, sull’operazione di Credit Link Notes, risultano crediti da incassare per euro 169.353 mila. Sui
crediti in argomento sono maturati interessi compensativi per euro 6.884 mila.

Le passivita che gravano sui crediti citati ammontano ad euro 149.373 mila ed hanno maturato interessi per euro
14.479 mila. Di seguito si riporta il rendiconto.

NOTA INTEGRATIVA - PARTE C

Rendiconto del Patrimonio Separato

STATO PATRIMONIALE 31.12.2006 31.12.2005 Var.

Attivi Immateriali

Investimenti

Riserve Tecniche Carico Riass.Ri e retrocessionari

Crediti 169.535 236.524 (66.989)
Altri Elementi Dell’Attivo 2.218 22 2.196
Ratei e Risconti attivi
TOTALE ATTIVO 171.753 236.546 (64.793)
31.12.2006 31.12.2005 Var.
Patrimonio Netto
Capitale sociale 33.563 33.563 0
Perdita dell'esercizio (5.978) (3.371) (2.607)
Perdite portate a nuovo (8.581) (5.209) (3.372)
Depositi ricevuti da riassicuratori 0 0
Debiti ed altre Passivita’ 149.373 207.658 (58.285)
Ratei e risconti passivi 3.375 3.905 (530)
TOTALE PASSIVO 171.753 236.546 (64.793)
CONTO ECONOMICO 31.12.2006 31.12.2005 Var.

Premi lordi contabilizzati

Premi ceduti in riassicurazione

Altri Prov.Tecnici
Oneri relativi ai Sin. Al netto dei recuperi (1.042) 1.516 (2.658)
Variazione riserve tecniche
Ristorni e Part.Utili
Spese Di Gestione
Altri proventi e oneri tecnici

Proventi e Oneri da Investimenti del Ramo Danni 1.879 1.879
Altri Proventi 13.415 22171
Altri Oneri 22.314 27.058

Proventi Straordinari

Oneri Straordinari
Risultato della gestione (5.978) (3.371) (679)
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Il sottoscritto dichiara che il presente bilancio & conforme alla verita ed alle scritture

| rappresentanti legali della Societa ( * )

IGNAZIO ANGELONI (Presidente Consiglio di amministrazione) (**)

| Sindaci

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

( * )Per le societa estere la firma deve essere apposta dal rappresentante generale per I'ltalia.
( ** )Indicare la carica rivestita da chi firma.
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Allegato 21
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Allegato 25
Allegato 26
Allegato 29
Allegato 30
Allegato 31
Allegato 32

Stato Patrimoniale Gestione Danni
Prospetto relativo alla ripartizione del risultato di esercizio tra rami danni e rami vita
Attivo - Variazioni nell’esercizio degli attiviimmateriali (voce B) e dei terreni e fabbricati (voce C.I)

Attivo - Variazioni nell’esercizio degli investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate:
azioni e quote (voce C.Il.1), obbligazioni (voce C.II.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.II.1,2,3,5,7)

Attivo - Variazioni nell’esercizio degli altri investimenti finanziari a utilizzo durevole: azioni e
quote, quote di fondi comuni di investimento, obbligazioni e altri titoli a reddito fisso, quote in
investimenti comuni e investimenti finanziari diversi (voci C.lIl.1,2,3,5,7)

Attivo - Variazioni nell’esercizio dei finanziamenti e dei depositi presso enti creditizi (voci C.lll.4, 6)

Passivo - Variazioni nell’esercizio delle componenti della riserva premi (voce C.1.1) e della riserva
sinistri (voce C.1.2) dei rami danni

Passivo - Variazioni nell’esercizio dei fondi per rischi e oneri (voce E) e del trattamento di fine
rapporto di lavoro subordinato (voce G.VII)

Prospetto di dettaglio delle attivita e passivita relative alle imprese del gruppo e altre
partecipate

Dettaglio delle classi |, II, lll 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 1.2 e 111.3)

Oneri patrimoniali e finanziari (voci 1.9 e I11.5)

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 Societa gli allegati previsti dal Decreto Legislativo n. 173/1997, tutti gli
allegati non valorizzati o di pertinenza del ramo vita non sono stati allegati.
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Societa SACE S.p.A. Nota integrativa - Allegato 1

STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI

NOTA INTEGRATIVA - ALLEGATI

3 ATTIVO

Valori dell'esercizio

3 A. CREDITI VERSO SOCI PER CAPITALE SOCIALE SOTTOSCRITTO NON VERSATO 1 0
3 di cui capitale richiamato 2 0

3 B. ATTIVI IMMATERIALI

3 1. Provvigioni di acquisizione da ammortizzare 4 0

3 2. Altre spese di acquisizione 6 0

3 3. Costi di impianto e di ampliamento 7 0

3 4. Avviamento 8 0

3 5. Altri costi pluriennali 9 3.182 10 3.182
; C. INVESTIMENTI

3 | - Terreni e fabbricati

3 1. Immobili destinati all'esercizio dell'impresa 1 58.678

} 2. Immobili ad uso di terzi 12 533

3 3. Altri immobili 13 0

4. Altri diritti reali 14 0

3 5. Immobilizzazioni in corso e acconti 15 016 59.211
3 ] - Investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate

! 1. Azioni e quote di imprese:

3 a) controllanti 17 0

3 b) controllate 18 105.800

| ¢) consociate 19 0

3 d) collegate 20 0

3 e) altre 21 0 22 105.800

3 2. Obbligazioni emesse da imprese:

3 a) controllanti 23 0

3 b) controllate 24 0

3 c) consociate 25 0

3 d) collegate 26 0

3 e) altre 27 0 28 0

3 3. Finanziamenti ad imprese:

3 a) controllanti 29 0

3 b) controllate 30 0

3 ¢) consociate 31 0

3 d) collegate 32 0

e) altre 33 0 0[ss 105.800
da riportare 3.182
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Esercizio . 2006
Pag. 1
Valori dell'esercizio precedente
181 0
182 0
184 0
186 0
187 0
188 0
189 4.622 190 4.622
191 59.021
192 554
193 0
194 0
195 0196 59.575
197 0
198 105.800
199 0
200 0
201 0 202 105.800
203 0
204 0
205 0
206 0
207 0 208 0
209 0
210 0
21 0
212 0
213 0 214 0|215 105.800
da riportare 4.622
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STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI

NOTA INTEGRATIVA - ALLEGATI

ATTIVO
Valori dell'esercizio
riporto 3.182
C. INVESTIMENTI (segue)
] - Altri investimenti finanziari
1. Azioni e quote
a) Azioni quotate 36 0
b) Azioni non quotate 37 0
c) Quote 38 0 39 0
2. Quote di fondi comuni di investimento 40 0
3. Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso
a) quotati 41 4.663.125
b) non quotati 42 0
c) obbligazioni convertibili 43 0 44 4.663.125
4. Finanziamenti
a) prestiti con garanzia reale 45 10.191
b) prestiti su polizze 46 0
c) altri prestiti 47 0 48 10.191
5. Quote in investimenti comuni 49 0
6. Depositi presso enti creditizi 50
7. Investimenti finanziari diversi 51 4.856.058|52 9.529.375
\% - Depositi presso imprese cedenti 53 545(54 9.694.931
D bis. RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI
| - RAMI DANNI
1. Riserva premi 58 25.997
2. Riserva sinistri 59 0
3. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 60 0
4. Altre riserve tecniche 61 0 62 25.997
da riportare 9.724.110
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Pag. 2
Valori dell'esercizio precedente
riporto 4.622
216 0
217
218 0 219 0
220 0
221 2.947.370
222 0
223 0 224 2.947.370
225 11.033
226 0
227 0 228 11.033
229 0
230 548.000
231 1.795.699 (232 5.302.101
233 816|234 5.468.292
238 32.278
239 0
240 0
241 0 242 32.278
da riportare 5.505.193
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STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI

NOTA INTEGRATIVA - ALLEGATI

ATTIVO
Valori dell'esercizio
riporto 9.724.110
E. CREDITI
| - Crediti, derivanti da operazioni di assicurazione diretta, nei confronti di:
1. Assicurati
a) per premi dell'esercizio 7 30.231
b) per premi degli es. precedenti 72 0 73 30.231
2. Intermediari di assicurazione 74 0
3. Compagnie conti correnti 75 0
4. Assicurati e terzi per somme da recuperare 76 1.280.792|77 1.311.024
] - Crediti, derivanti da operazioni di riassicurazione, nei confronti di:
1. Compagnie di assicurazione e riassicurazione 78 401
2. Intermediari di riassicurazione 79 0|80 401
Il - Altri crediti 81 517.165(82 1.828.590
F. ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO
| - Attivi materiali e scorte:
1. Mobili, macchine d'ufficio e mezzi di trasporto interno 83 1.385
2. Beni mobili iscritti in pubblici registri 84 0
3. Impianti e attrezzature 8<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>