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Rating Action: Sace S.p.A.

MOODY'S ANNUNCIA UNA PRIMA ASSEGNAZIONE DI RATING SULLA SOLIDITA' FINANZIARIA DELLA
SOCIETA' D'ASSICURAZIONE SACE S.P.A (Aa2), CON PROSPETTIVE STABILI

London, 11 January 2006 -- In data odierna Moody's Investors Service ha annunciato una prima
assegnazione di rating sulla solidita finanziaria della societa d'assicurazione Sace S.p.A. (Aa2); le prospettive
di rating sono stabili.

Sace S.p.A., fondata a Roma negli anni '70 come ente pubblico facente capo al Ministero delllEconomia e
delle Finanze e recentemente trasformata in societa per azioni con capitale interamente detenuto dallo
stesso ministero, e l'agenzia italiana per il credito all'esportazione, la cui missione consiste principalmente
nel promuovere le esportazioni e gli investimenti italiani offrendo garanzie contro i rischi politici e
commerciali. Inoltre, Sace ha recentemente ampliato le sue aree di attivita in ambito assicurativo mediante la
creazione di Sace BT, societa partecipata al 100%, che opera nell'assicurazione dei crediti a breve termine e
nei prodotti di cauzione prevalentemente in rapporto ai mercati dei paesi OCSE.

Il rating Aa2 assegnato a Sace rispecchia anche l'applicazione della nuova metodologia di rating elaborata
da Moody's per gli emittenti legati allo Stato di appartenenza ("government-related issuer" o GRI). Si prega di
fare riferimento alla Metodologia di Rating di Moody's intitolata "Applicazione dell'analisi dell'inadempienza
congiunta a emittenti legati allo Stato di appartenenza", pubblicata ad aprile 2005, e al relativo comunicato
stampa. In linea con la metodologia GRI, il rating Aa2 assegnato da Moody's a Sace rispecchia il risultato
combinato dei seguenti dati di partenza:

- valutazione del "baseline credit risk" pari a 3 (in una scala da 1 a 6, dove al valore 1 corrisponde il minor
rischio di credito)

- sovereign rating a lungo termine di livello Aa2 assegnato alla Repubblica Italiana
- dipendenza nella media
- forte supporto statale

La valutazione del "baseline credit risk" di Sace trova il proprio fondamento nel livello di capitalizzazione e
nella posizione di mercato, entrambi molto forti, di cui gode la societa nel proprio mercato di nicchia. Alla fine
del 2004 il capitale sociale di Sace ammontava a 8.365 milioni di Euro, mentre i premi netti sottoscritti e le
riserve nette erano rispettivamente pari a 122 e 1.857 milioni di Euro. Questi dati dovrebbero essere
considerati nel quadro dei particolari requisiti patrimoniali di Sace, definiti da: 1) il notevole "asset risk" legato
ai crediti rinegoziati dal Club di Parigi (crediti relativamente illiquidi originati da mercati emergenti che
rappresentano quasi il 50% dello stato patrimoniale di Sace e il 63% del suo capitale alla fine del 2005); 2)
I'asset risk (0 essenzialmente il "rischio di assicurazione™) connesso a Sace BT; 3) il rischio di assicurazione
legato al credito all'esportazione, che rappresenta l'attivita primaria di Sace.

La dipendenza nella media rispecchia I'esposizione al quadro economico prevalente in Italia e alla
composizione degli attivi detenuti da Sace, caratterizzati da una moderata correlazione con i mercati
finanziari italiani, il tutto controbilanciato dall'esposizione al rischio di credito (e, di conseguenza, dai recuperi
finali) situato all'esterno del mercato nazionale.

Il forte supporto pubblico origina dal diretto impegno dello Stato nel capitale, dalle esplicite garanzie prestate
dallo Stato italiano (sebbene entro certi limiti e tenendo conto che per le passivita di Sace BT e Assedile non
esiste alcuna garanzia esplicita), nonche dall'importanza strategica per I'ltalia della funzione svolta da Sace,
che induce il governo a fornire il proprio sostegno in caso di necessita.

Nel corso del tempo si potrebbe registrare una pressione al rialzo del livello di rating assegnato, per effetto
dei seguenti fattori: 1) livelli di capitalizzazione in linea con una valutazione piu elevata del "baseline credit";
2) una consistente riduzione dell'asset risk e del rischio assicurativo sostenuti dalla societa; 3) l'innalzamento
del livello di rating assegnato alla Repubblica Italiana, che controlla Sace e rappresenta il suo garante di
ultima istanza.

Per converso, il livello di rating assegnato potrebbe risentire di pressioni al ribasso per effetto di: 1) un netto
peggioramento dell'attuale capitalizzazione per effetto di ingenti perdite assicurative; 2) un consistente



aumento dell'asset risk e del rischio assicurativo sostenuti dalla societa; 3) un declassamento dei rating a
lungo termine della Repubblica Italiana; 4) una variazione rilevante nell'assetto proprietario della societa e/o
nel livello di sostegno statale.

Al 31 dicembre 2004, il capitale azionario di Sace ammontava a 8.365 milioni di Euro, con asset complessivi
pari a 10.808 milioni di Euro. Per l'esercizio 2004 la societa ha dichiarato un utile netto di 525 milioni di Euro
(268 milioni di Euro al netto dell' utile su cambi di natura straordinaria).
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