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I . LO SCENARIO ECONOMICO DI RIFERIMENTO

I . I . l ’ e c o n o m i a  g l o b a l e

II 2012 è s ta to  un  an n o  p ro b le m a tico  p e r l'econom ia  g loba le . D opo  un p rim o se m e stre  ca ra tte rizz a to  da forti 

tu rb o len ze , nella seco n d a  m e tà  d e ll'an n o  si so n o  m an ifes ta ti tim idi segnali di ripresa, ch e  però  non  h an n o  

im p ed ito  una  crescita  inferiore r isp e tto  a quella  d e ll'an n o  p re c e d e n te . N ell'anno  il PIL m o nd ia le , a Parità di Poteri 

d'A cquisto, è a u m e n ta to  del 3,2% (+3,8% nel 201 l ì .  L'area critica è sta ta  quella  dell'Euro. Il re cu p e ro  della fiducia 

dei m ercati a inizio anno , g razie alle o peraz ion i di rifinanziam en to  a lu n g o  te rm in e  (LTRO) della  BCE, ha su b ito  una 

b a t tu ta  d 'a rre s to  a causa  di n u o v e  ten sio n i nelle  ec o n o m ie  "periferiche" dell'area: in partico la re  in Grecia, d ove  alla 

debo lezza  ec o n o m ica  si è  so m m a ta  l'incertezza politica, e  in S pagna, alle p re se  con  la crisi del s e tto re  bancario . Si 

sono  verificati nuovi rialzi nei differenziali tra  i ren d im en ti dei titoli di S tato, in partico la re  p e r Italia e S pagna, sui 

quali h a n n o  pesa to , tra  le a ltre  cose, i d u b b i circa la cap ac ità  dei govern i di im p le m e n ta re  le riform e necessarie .

Il ra llen tam en to  dell'a ttiv ità  ec o n o m ica  è a v v e n u to  non  solo nei paesi avanzati m a an c h e  in quelli em erg en ti, 

d e lin ean d o  un c o n te s to  g eog ra fico  sem p re  più e te ro g e n e o .

L’es t Europa e  l'Asia C en trale  so n o  s ta te  le zo n e  ch e  h a n n o  risen tito  in m an ie ra  più p e s a n te  della c o n traz io n e  in 

a t to  nell'area Euro; q u e s to  vale so p ra ttu tto  per i p aesi balcanici, d o v e  ad  un e x p o rt d ec lin an te  verso  i trad izionali 

m ercati dell'E uropa o cc id en ta le  si sono  asso c ia te  una riduz ione  significativa di capitali in e n tra ta  ed  il deleveraging  

de lle  banche , in partico la re  q u e lle  con tro lla te  da case  m adri dell'E urozona. La Russia, che  c o n tin u a  ad  e sse re  di gran  

lunga il p rinc ipale  p a e se  e s te ro  per esp o s iz io n e  SACE, ha visto  nel 2012 u na  d ec e le ra z io n e  del ta sso  di crescita  del 

PIL al 3,6%; tu ttav ia , visti i prezzi del pe tro lio  che  rim an g o n o  anco ra ti in to rn o  ai 100 dollari al barile, non  sem b ra n o  

esservi partico lari p reoccupaz ion i nel b reve  dal p u n to  di v ista ec o n o m ico  (e politico). La Turchia, ch e  si con ferm a 

p a e se  fo n d a m e n ta le  ne ll'a rea  sia a livello ec o n o m ico  ch e  politico, è  riuscita ad  o tte n e re  l'am b ito  ra ting  "in v estm en t 

grade", g razie a n c h e  ad  un fo rte  m ig lio ram en to  nella bilancia com m ercia le , favorito  sia dalla c o n traz io n e  deM 'im port 

ch e  d a ll'in c rem en to  dei flussi di e x p o rt (incluse co n sis ten ti e sp o rta z io n i di oro  verso  U rani; i m aggio ri rischi pe r il 

p ae se  d ip e n d o n o  dalla s itu az io n e  ai suoi confini.

L 'evoluzione della P rim avera A raba in N ord Africa c o n tin u a  a d e s ta re  p reo cc u p an ti in terrogativ i e  tu tti i paesi della 

co sta  sud  del M ed ite rran eo  h a n n o  visto  nel corso  d e ll'an n o  un  in c rem en to  della pe rce z io n e  del rischio politico. I 

paesi del Golfo Persico sem b ra n o  esse re  riusciti a gestire , a n c h e  con  l'a iu to  della  ren d ita  petro lifera , ten sion i sociali 

ch e  co m u n q u e  p e rm an g o n o ; l'Iran co n tin u a  a soffrire l'em b arg o  in essere, con im patti significativi su d inam ica 

di crescita e  s tab ilità  valu taria . Dal p u n to  di vista econom ico , l'area m o stra  una trad iz io n a le  d ico tom ia  tra  paesi 

im porta to ri ed  esp o rta to r i di petro lio , con q u es ti ultim i d e c isa m e n te  favoriti n e ll'a ttu a le  co n g iu n tu ra  in ternazionale . 

La recessione in Europa, la con traz ione  dei flussi turistici e l'affievolirsi dei flussi di investim en to  dall'estero  h anno  

invece rallen tato  significativam ente la crescita dei paesi im porta to ri di petrolio , in partico lare Egitto e Tunisia, dove il 

com binarsi di crisi econom ica  e tensioni sociali ren d e  la situazione sem p re  più diffìcile da gestire  pe r i governi in carica. 

L'area ch e  m ostra  la p e rfo rm a n ce  più positiva c o n tin u a  ad e sse re  quella  dell'Asia m erid io n a le  ed  o rien ta le . La Cina 

p re sen ta  tassi di crescita di tu t to  rispetto , per q u a n to  un a u m e n to  del PIL all'8%  per un p a e se  ch e  negli ultimi 

tre n ta  ann i ci ha a b i tu a to  a d in am ich e  o ltre  il 10%, possa  su sc ita re  q u a lch e  p reo cc u p az io n e . Un d iscorso  diverso
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vale per l'altro  g ig a n te  ec o n o m ico  dell'area, l'india, ch e  ha visto nel 2012 un ra llen tam en to  significativo nel ta sso  

di crescita del PIL, sceso  dal 7,9% al 4,5%, Se un ca ttivo  M o n so n e  non  è  a d d e b ita b ile  a n e ssu n o , il mix di scandali 

legati a p rob lem i di co rruzione , black o u t dovu ti ad  una  re te  in fra stru ttu ra le  ca ren te , deficit pu b b lico  quasi al 10% 

e tension i inflattive, seg n a la  che  una  serie di riform e di s tru ttu ra  so n o  d ifficilm ente postic ipab ili se il p a e se  vuo le 

co n tin u a re  a m a n te n e re  tassi di crescita in linea con  il p assa to .

Nel fra tte m p o  l'area ASEAN co n tin u a  nel suo  sen tie ro  di sv iluppo, graz ie  al tra in o  della  d o m a n d a  in te rn a  so s te n u ta  

da po litiche fiscali e m o n e ta rie  esp an siv e  delle  m aggio ri e c o n o m ie  dell'a rea  (Indonesia, M alesia, Filippine).

L'Africa S u bsahariana  co n tin u a  a m o s tra re  una  d inam ica  eco n o m ica  positiva, n o n o s ta n te  il significativo 

ra llen tam en to  della sua p rinc ipale  econom ia , il Sud Africa, ch e  nel 2012 ha reg istra to  un significativo ra llen tam en to  

nel ta sso  di crescita  del PIL; c e r ta m e n te  il p ae se  ha risen tito  dei forti legam i com m erciali con  l'Europa e  dei ridotti 

m argini di m anov ra  del b ilancio  pubb lico . Le ten sion i sociali co lleg a te  agli scon tri reg istratisi in diversi d is tre tti 

m inerari del p a e se  h a n n o  reso  tu ttav ia  ev iden ti a lcu n e  fragilità della p rinc ipale  e c o n o m ia  del c o n tin en te : il p a rtito  

al p o te re  dalla fine dell'A partheid , l'ANC, non  e s ta to  in g rad o  ad  ogg i di p o rta re  il Sudafrica su un sen tie ro  di 

sv iluppo  ec o n o m ico  inclusivo, in g rad o  di asso rb ire  gli elevati tassi di d iso cc u p az io n e  g iovan ile  e di ren d e re  m e n o  

in iqua la d is tr ib u z io n e  del redd ito .

L'America Latina nel 2012 ha reg istra to  un livello di crescita  ec o n o m ica  p a r tic o la rm e n te  c o n te n u to , risu ltando  

l'area m e n o  d inam ica  tra  q u e lle  e m erg en ti d o p o  quella  dell'Est Europa. A tra in a re  verso  il b asso  il ta sso  di crescita 

del co n tin e n te  è s ta ta  la più im p o rta n te  eco n o m ia  dell'area, il Brasile; se parlare  di s tag flaz io n e  sem b ra  eccessivo, 

p e rm a n e  tu ttav ia  il p ro b le m a di fo n d o  di un 'eco n o m ia  con  tassi di in v e stim e n to  tro p p o  bassi ed  in fra stru ttu re  

carenti, in cui fen o m en i i nfl atti vi si m a n ife s tan o  non  a p p e n a  il PIL com incia a cresce re  a tassi superio ri al 3-4%. 

Nell'altra g ra n d e  ec o n o m ia  dell'a rea , il M essico, la co m b in az io n e  v in c en te  di u na  len ta  r ip a rten za  degli USA, crescita 

del co sto  del lavoro in Cina e  a u m e n to  dei costi di tra sp o rto  dei ben i d o v u to  al prezzo  del p e tro lio  s ta n n o  re n d e n d o  

n u o v a m e n te  com p etitiv a  l'econom ia  m an ifa ttu rie ra  del paese .

1 . 2 .  IL Q U A D R O  ITALIANO: ECO N OM IA  E INDUSTRIA

Il PIL ha un a n d a m e n to  neg a tiv o  (-2,2%), face n d o  reg istrare  al no stro  p a e se  la s e co n d a  recess io n e  dall'in izio  della 

crisi finanziaria. La d o m a n d a  in terna  si è c o n tra tta  u lte r io rm en te  r isp e tto  a q u a n to  av v e n u to  nel 2011, r isen ten d o  

in m o d o  partico la re  della flessione di consum i e investim enti privati. L'unico c o n tr ib u to  positivo  alla crescita  è 

p ro v en u to  dalle  esp o rtaz io n i n e tte , n o n o s ta n te  il ra llen tam en to  della d o m a n d a  a livello g loba le .

La p ro d u z io n e  industriale , nel 2012, si è  rid o tta  del 6,7%. Tale a n d a m e n to  è la r isu ltan te  di una  p e rfo rm a n ce  m olto  

n ega tiva  per i ben i in te rm ed i e  di un ra llen tam en to  più lieve per i ben i s tru m e n ta li e  di co n su m o . La d inam ica 

p rod u ttiv a  n ega tiva  ha p e r ta n to  ca ra tte rizza to  tu tti i setto ri, s p ec ia lm en te  quelli ch e  so n o  fo n te  di d o m a n d a  di 

co p e rtu re  assicu ra tive  del c red ito . Risultati m o lto  nega tiv i si so n o  avuti p e r i p ro d o tti in g o m m a e  p lastica, su cui 

co n tin u a  a p e sa re  la crisi del s e tto re  dei mezzi di tra sp o rto , au to m o b ili in partico lare . Nel 2012 le im m atrico lazioni 

di au toveicoli sono  d im in u ite  del 20%  circa. S eg u o n o  le a p p a re cch ia tu re  e le ttrich e , ch e  h a n n o  risen tito  s o p ra ttu tto  

della riduz ione  della d o m a n d a  dei p ro d o tti legati al s is tem a casa, specie  e le ttro d o m estic i b ianchi. Metalli e p ro d o tti 

in m eta llo  h a n n o  ac cu sa to  l'assenza di tra ino  da p a r te  dei se tto ri a valle, edilizia in p rim o  luogo . I se tto ri legno  

e  ca rta  e  te ssile  e a b b ig lia m en to  h an n o  fa tto  reg istrare  risultati a ltre t ta n to  negativ i, c o m e  co n se g u e n z a  della
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crisi dei consum i privati. A nche la m eccan ica  s tru m e n ta le , g e n e ra lm e n te  m e n o  p en a lizza ta  grazie al m igliore

p o s iz io n am e n to  su g eo g ra fie  più d inam iche, ha ch iuso  l'an n o  in n ega tivo . M eno m arca ta  è  sta ta  la co n traz io n e  

p ro d u ttiv a  p e r chim ica, c o m p u te r  ed  e le ttron ica , p ro d o tti farm aceu tic i e  a lim en tari e  b ev a n d e , con  gli ultim i d u e  

se tto ri che  h a n n o  c o n tin u a to  a beneficiare , s e p p u re  in p arte , deH 'a-cic lid tà ch e  li cara tte rizza.

1 . 3 .  PRESTITI BANCARI, IN SOLVENZE E A SSICURAZIONI DEL C R E D IT O

La deb o lezza  c o n g iu n tu ra le  italiana si è tra d o tta  in un p e rs is te n te  clim a di sfiducia pe r le fam ig lie  e  le im prese. La 

n atalità  d 'im presa  ha ragg iun to , nel 2012, il valore più b asso  degli ultim i o tto  anni. Le m agg io ri flessioni dei flussi in 

e n tra ta  si so n o  av u te  n ell'industria  m an ifa ttu riera , nelle costruz ion i e  ne ll'ag rico ltu ra . I p restiti bancari alle socie tà  

non  finanziarie si so n o  rido tti del 3,3%, a causa  della co n traz io n e  dell'o fferta  e  di costi di fin a n z iam en to  m olto  

elevati. S eco n d o  la Bank Lending Survey  della BCE, le cond izion i dei f inanziam en ti alle PMI ap p lica te  dalle  b an c h e  

italiane so n o  s ta te  tra le più rigide tra  gli istitu ti di c red ito  d ell'a rea  Euro. La fase recessiva ha ino ltre  p ro d o tto  un 

a u m e n to  dei crediti in so fferenza delle  b a n c h e  verso le im prese  a 83.5 miliardi di eu ro  (70,2 m iliardi nel 2011). 

S ono cresciuti an c h e  i fallim enti, ch e  h an n o  ra g g iu n to  le 12.463 un ità  (+2% risp e tto  al 2011); il 76%  dei de fau lt 

ha rig u a rd a to  so c ie tà  di capitali, il 13% socie tà  di p e rso n e  e  la re s ta n te  p a r te  d it te  individuali. A sub ire  l'im pa tto  

m ag g io re  della rece ss io n e  so n o  stati l'edilizia, il s is tem a m oda , il s is tem a casa e  la p ro d u z io n e  di ben i in term edi.

I . 4 .  e x p o r t  It a l i a

Nel 2012 le esp o rtaz io n i n e t te  so n o  s ta te  l'unica c o m p o n e n te  a offrire un c o n tr ib u to  positivo  al PIL italiano. Il 

saldo  com m erciale , s o s te n u to  dall'am p io  avanzo  dei p ro d o tti non  ene rg e tic i (+74 miliardi), ha rag g iu n to  gli 11 

m iliardi. Q uesto  su rp lu s  si realizza in un c o n te s to  a n n u o  di crescita  del 3,7%  dell'ex p o rt e di fle ss ione  del 5,7% 

deN 'im port. I paesi più dinam ici so n o  stati G iap p o n e  (+19,1%), Stati Uniti (+16,8%) e Svizzera (->-10,8%), in flessione 

risu ltano  le v en d ite  verso  India (-10,3%), Cina (-9,9%) e S p ag n a  (-8,1%). S em p re  nel 2 0 1 2 ,1 p ro d o tti m an ifattu rieri 

in rilevante e sp a n s io n e  all’e s te ro  sono  stati i p ro d o tti petro liferi raffinati (+21,8%), gli articoli farm aceu tic i e chimici 

(+12,5%) e i p ro d o tti a lim en tari e  b ev a n d e  (+6,7%). La crisi ha a c ce le ra to  I processi di tra sfo rm az io n e  del com m ercio  

in ternazionale , fa ce n d o  e m e rg e re  nuovi im p o rtan ti p layer tra i m ercati em erg en ti , ch e  si a g g iu n g o n o  alla storica 

co nco rrenza  te d esca . S ono  avvenu ti m u ta m e n ti an c h e  a livello di im presa. In ternazionalizzarsi tu ttav ia  non  è facile, 

in p a rtico lare  p e r le im prese  di p iccole d im ension i ch e  h an n o  limiti m agg io ri nel g es tire  la com p less ità  d e ll'app roccio  

a m ercati diversi e  lon tan i. A lcune az ien d e  h an n o  ce rc a to  nuovi m odi di a n d a re  all'estero , ad  e se m p io  in serendosi 

nelle c a te n e  p ro d u ttiv e  g lobali (Global Value Chain; GVC) o  a g g re g a n d o s i in Reti d 'im p resa .

I . 5 .  P R O S P E T T I V E  P E R  IL 2 0  I 3

Dalle previsioni SACE e m e rg e  ch e  le esp o rtaz io n i ita liane di ben i c re sce ran n o  del 7,2% nel 2013, c o n fe rm an d o  II 

p ie n o  recu p e ro  dei livelli pre-crisi, av v e n u to  già nel 2011. Le v en d ite  sa ran n o  m e n o  Indirizzate verso  le des tinazion i 

più trad izionali a v an tag g io  delle  e c o n o m ie  em erg en ti . La d ico to m ia  "avanza ti-em erg en ti"  sta  tu ttav ia  cam b ian d o , 

a favore di un q u ad ro  sem p re  più e te ro g e n e o . Da un lato  non  v an n o  s o tto s tim a te  le o p p o r tu n ità  offerte  da alcuni 

paesi avanzati in rip resa (ad es. gli Stati Uniti) o che  h a n n o  su b ito  un Im p a tto  m e n o  m a rca to  dalla crisi (ad es. la 

Svizzera); dall'a ltro  non  b isogna  sop rav v a lu ta re  i BRICS, alle p re se  con  ra llen tam en to  dei tre n d  di crescita  e  prob lem i
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stru ttu ra li. A livello se tto ria le  si co n fe rm a il dua lism o  nelle  perfo rm an ce : in te rm e d i/in v estim en ti e  ag rico li/consum o .

I prim i si a l te rn e ra n n o  nel ruo lo  di traino , graz ie  a se tto ri co m e chim ica, m eccan ica  s tru m e n ta le  e  m etalli, che 

r ie n tran o  nei p ro g e tti di sv iluppo  dei paesi e m e rg e n ti e  nelle  GVC. L'export di ben i agricoli e  di co n su m o  crescerà 

invece più le n ta m e n te  a causa  della  c a d u ta  dei consum i nei m ercati de ll'a rea  eu ro , con  l'e c c e z io n e  dei p ro d o tti 

trad izionali de ll'a lto  di g am m a, se m p re  più d o m a n d a ti dai m ercati em erg en ti.

2 .  LA STRATEGIA

Nel co rso  del 2012, SACE ha o p e ra to  in un c o n te s to  di p rog ress ivo  p e g g io ra m e n to  del q u a d ro  m acroeconom ico , 

d o v u to  al d e te r io ra m e n to  delle  cond izion i econom ico -fin an z ia rie  dei Paesi periferici dell'E urozona, alla flessione 

delle  im portaz ion i de lle  e c o n o m ie  av an za te  ed  alle pe rs is ten ti difficoltà degli in te rm ed ia ri finanziari nel ren d ere  

d ispon ib ile  la liquidità so p ra ttu tto  per tran sazion i di m e d io -lu n g a  d u ra ta , in dollari.

In q u e s to  co n tes to , SACE è tu ttav ia  riuscita a co n fe rm are  gli ob ie ttiv i di P iano Industria le , grazie  al raffo rzam ento  

della co llab o raz io n e  con  la c a p o g ru p p o  Cassa D epositi e  Prestiti, aN 'interno del p ro g ram m a Export Banca, e  con la 

Banca E uropea deg li Investim en ti a s o s te g n o  di p ro g e tti in frastru ttu ra li e  de lle  PMI.

A nche nel 2012 è s ta ta  p e rseg u ita  la s tra teg ia  di fecalizzazione sul c lien te  a d o tta ta  negli ultim i anni, a ttraverso  

l 'am pliam ento  della presenza  territoriale sia a livello dom estico  {con l'apertu ra  dell'ufficio di Brescia e dei SACE Point 

di A ncona e Pescara) che  in ternazionale , (con l'inaugurazione dell'ufficio di M umbai), il co n so lid am en to  delle sedi già 

a reg im e e  la creazione di una specifica d irezione com m erciale  pe r favorire il co o rd in am en to  opera tivo  sul territorio. 

Le azioni di so s te g n o  alle im prese  h an n o  r ig u a rd a to  ino ltre  iniziative m ira te  quali il p ro g ram m a  "Reagire alla crisi" e 

l'offerta di p ro d o tti assicurativi e finanziari d ed ica ti alla piccola e m ed ia  im presa ("PMI No-Stop"), in co llabo raz ione  

con le a ltre  socie tà  del G ruppo.

Nel 2013 SACE p ro seg u irà  il p e rco rso  di a t tu a z io n e  delle  Linee G uida del P iano Industria le  2011-2013, in un 

c o n te s to  m a c ro eco n o m ico  ca ra tte rizza to  da p ro sp e ttiv e  m igliori s o p ra ttu tto  nella se c o n d a  p a r te  d e ll'anno , s ep p u r  

nel p e rm a n e re  di livelli di incertezza  e volatilità p a rtic o la rm e n te  elevati. Il p assag g io  di p ro p rie tà  di SACE a Cassa 

D epositi e Prestiti, p e rfez io n a to  a fine 2012, ren d erà  ino ltre  possib ile  a ttu a re  ulteriori s inerg ie  industriali a s u p p o rto  

del sis tem a P aese  e, in partico lare , de ll'ex p o rt italiano.

3 . INFORMAZIONI SULLA GESTIONE

3.1.  AZIONARIATO E CA PITALE S O C IA L E

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

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

2012, n. 95, co n v e rtito  dalla le g g e  7 a g o s to  2012, n, 135. Il cap ita le  socia le am m o n ta v a  alla fine dell'esercizio  a 

4 .340.053.892 euro, sudd iv iso  in 1.000.000 di azioni del valore n o m in a le  di 4.340,05 euro .

SACE S.p.A. non  p o ss ied e  azioni p ro p rie  n é  della  co n tro llan te .
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3.2. F O RM A ZIO NE DEL RISULTATO D 'E S E R C I Z I O

Di seg u ito  si r ip o r tan o  i p rinc ipali da ti econom ici e pa trim onia li ch e  h a n n o  c o n trib u ito  al risu lta to  del p e rio d o  (Dati 

di Sintesi) e  la ta b e lla  del co n to  econom ico .

DATI DI SINTESI

2012 2011 var.
Premi lordi 299.3 336,1
Sinistri 197,4 55,1 >100%
Riserve tecniche 2.673,6 2.477,4 0%
Investimenti (inclusi altri elementi dell'attivo) 7.517,4 3%
Patrimonio netto 5.808,3 5.713,2 2%
Utile lordo 275,6 43%
Utile netto 184,0 39%
Volumi deliberati 8.519,5 1.44- . .

CONTO ECONOMICO

2012 2011
Premi lordi 299,3 336.1
Premi ceduti in riassicurazione (0,2) (0,7)
Variazione della riserva cremi 56,5 30,4
Premi netti di competenza 355,6 365,9
Oneri per sinistri (197,4) (55,1)
Variazione dei recuperi 190,4
Variazione della riserva sinistri (21,6)(318,1)
Oneri relativi ai sinistri al netto dei recuperi (366,1) 113,6
Variazione della riserva di perequazione 67,4 (40,3)
Utile da nvestimenti dal conto non tecnico 126,4 0,0
Ristorni e partecipazioni agli utili (1.8)
Spese di gestione (57,7) (56,4)
Altri proventi e oneri tecnici 4,6 6,6

Risultato del conto tecnico 126,4 387,6
Altr pioventi e pioventi finanziari 1.092,9 1062,8
Altr oneu e oneti patr mon dii e h \ .nzijn (700,6) (1.177,8)
Utile da investimenti al conto tecnico (126,4) ] 0,0

Risultato della gestione ordinaria 265,9 (115,1)
Proventi straordinari 1,9 4,6
Oneri straordinari (0,5) (1,6)

Risultato del conto non tecnico 267,3 (112,0)
Risultato ante imposte 393,7 275,6

Imposte (138,6) (91,7)
Utile netto 255,1 184,0
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SACE ha realizzato  nell'esercizio 2012 un utile n e t to  di eu ro  255,1 m ilioni in a u m e n to  del 39%  risp e tto  al risu lta to  del

co rrisp o n d e n te  p e rio d o  del 2011 (euro  184 milioni).

Di seg u ito  si c o m m e n ta n o  le principali co m p o n e n ti ch e  h a n n o  co n trib u ito  a ta le  risu ltato :

• i prem i lordi, com plessivam ente pari a eu ro  299,3 milioni sono  in dim inuzione rispetto  all'esercizio p rece d en te  (-11 %);

• la variazione della Riserva Premi risulta positiva e pari ad  eu ro  56,5 milioni;

■ la variazione in a u m e n to  della riserva sinistri (euro  318,1 m ilioni) è d o v u ta  p r in c ip a lm en te  agli im porti relativi 

alle d e n u n c e  di m a n ca to  incasso  nei con fron ti dei d eb ito ri iraniani;

• gli oneri p e r sinistri liquidati a u m e n ta n o  risp e tto  al co rr isp o n d e n te  p e rio d o  dell'eserciz io  2011 e so n o  pari a eu ro  

197,4 milioni.

• la variazione dei recuperi le g a ta  alla g e s tio n e  dei crediti da su rroga  pari ad  eu ro  149,4 milioni, risulta in 

d im in u z io n e  risp e tto  all'esercizio p re c e d e n te  (euro 190,4 milioni);

• le sp ese  di g e s tio n e  (eu ro  57,7 milioni) r isu ltano  s o stan z ia lm en te  in linea con  q u e lle  dello  scorso  esercizio e 

inc ludono  una  variazione in a u m e n to  riconducib ile  e s sen z ia lm e n te  al co s to  del pe rsona le ;

• il risu ltato  del co n to  non  tecn ico  (al n e tto  della g e s tio n e  strao rd inaria) è positivo  e pari a eu ro  265,9 milioni.

3.3. VOLUMI

Gli Im pegni assicurativi d e libera ti ne ll'an n o  2012 (m isurati in te rm in i di q u o ta  ca p ita le  ed  interessi), risu ltano  pari

a eu ro  8.519,5 m ilioni. I nuovi im pegn i si so n o  d ire tti p rin c ip a lm en te  verso  l'U nione Europea (41,1%), le A m eriche

(21,5%) e gli Altri Paesi Europei e della C om unità  deg li S tati In d ip e n d en ti (16,8%).

Impegni deliberati nell'esercizio 2012 per area geo-economica

Sd'ia' <na
As;a Oentaie 
ed Ocean a 
6 ,0%

A'tr: paesi 
eurooe eCS'

21,5%
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I se tto ri industriali m a g g io rm e n te  in teressa ti da ll'a ttiv ità  di SACE so n o  stati il s e tto re  B anche (18,1%), il s e tto re  

Oil&Gas (12,4%) e il s e tto re  E lettrico (10,7%).

Impegni deliberati nell'esercizio 2012 per settore

A:r settori 3ancne

Cinico/ infrastrutture
Petroicn m co e Cosrruzon 
8.0%

Gli im pegn i d e libera ti so n o  relativi p rin c ip a lm en te  alle G aranzie Finanziarle (55,9%), alle polizze C redito  A cquiren te 

(21,2%) ed  alle polizze C redito  Fornitore (11,3%).

Impegni deliberati nell'esercizio 2012 per prodotto

Gdranz ò
P:nanz . nt.
3Ml Atr prode: 
3,0%

luzion,
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3.4. EVOLUZIONE DEL PORTAFOGLIO ASSICURATIVO: LE GARANZIE FINANZIARIE P E R  L 'iNTERNA­

ZIONALIZZAZIONE

Nel corso  del 2012 SACE ha rilasciato 361 n u o v e  g aran z ie  co n tro  le 290  rilasciate nell'eserciz io  p re c e d e n te , p e r un 

am m o n ta re  finanzia to  pari a eu ro  396 m ilioni (+37%  risp e tto  al 2011) ed  un im p e g n o  assu n to  di eu ro  254 m ilioni 

(+40%  risp e tto  al 2011). Nel d e ttag lio , circa il 74% de lle  g a ran z ie  so n o  s ta te  rilasciate a favore di PMI, m e n tre  la 

re s ta n te  p a r te  ad  im prese  con  fa ttu ra to  c o m p reso  tra  50 e  250  m ilioni di eu ro . Il fa ttu ra to  m ed io  un itario  delle

im prese  affidate  è pari a eu ro  35 milioni, di cui circa il 51% deriva dall'a ttiv ità  di expo rt.

Garanzie per l'in ternazionalizzazione: esercizio 2012

Portafoglio  to ta le Portafoglio  PMI

Numero di garanzie rilasciate 361 266

Fatturato medio € 35 min €17 min

% media di fatturato export 0,51 0,53

Importo mutui garantiti € 396 min € 207 min

Importo mutui erogati € 235 min € 113 min

€ 254 min € 119 min

Il po rta fog lio  accu m u la to  n e ll'an n o  p re sen ta  una c o n c en traz io n e  nelle  regioni del C entro-N ord , con il 26% delle  

ga ranz ie  rilasciate a favore di im p rese  del V eneto, il 24%  a favore di im prese  dell'Em ilia R om agna, il 14% a favore di 

im prese  della L om bardia e  il 9 % a favore di im prese  del P iem on te . La d is tr ib u z io n e  se tto ria le  dei m utu i garan titi 

reg istra una p reva lenza  nel s e tto re  del co m m erc io  e  servizi (18%), della  m eccan ica  (17%) e della m etallu rg ia 

(1 5%). La d es tin az io n e  p rev a len te  è  relativa all'acqu isto , riqualificazione o rinnovo  di im pian ti e  m acch inari (21%), 

investim enti all'estero  (20%) e acq u is to  e r is tru ttu raz io n e  di ben i im m obili (9%). Nel co rso  d e ll'an n o  sono  stati 

liquidati indennizzi p e r eu ro  8,4 milioni, in d im in u z io n e  risp e tto  a ll'an n o  p re c e d e n te  (eu ro  11 milioni) e  so n o  stati 

e ffe ttua ti recuperi pe r eu ro  2,6 milioni (euro 4,3 milioni nel 201 1 ). Nel co rso  del 2012, 98 im p rese  h a n n o  benefic ia to  

della so sp e n sio n e  dei p ag a m e n ti de lle  ra te  cap ita le  ai sensi dell'Avviso C o m u n e  ABI del 3 a g o s to  2009, p e r un 

im p o rto  com pless ivo  di e u ro  16 milioni.
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3.5. PREMI

Nel 2012 i prem i lordi so n o  s ta ti pari a eu ro  299,3 milioni, g en e ra ti pe r eu ro  278,7 milioni da lavoro d ire tto  e  per 

eu ro  20,6 milioni da lavoro Ind ire tto  (riassicurazione attiva). R ispetto  al 2011 si è  reg istra ta  una  riduz ione  d e l l '1 1%.

I p ro d o tti ch e  h an n o  m a g g io rm e n te  co n trib u ito  alla g en e ra z io n e  di p rem i so n o  la polizza C redito  A cqu iren te  

(45,0%), le G aranzie F inanziarie (31,9%) e la polizza C redito  F orn ito re (6%).

Premi lordi per prodotto

Garanz'a
Rn. ni 3MI Altri 

_ . 2,4% Prodot!
n v esrn en :

31,9%

I se tto ri industriali ch e  h a n n o  m a g g io rm e n te  co n c o rso  alla g en e ra z io n e  di prem i risu ltano  e sse re  il s e tto re  Oil&Gas 

(19,0%), il s e tto re  B anche (15,1%) ed  il s e tto re  A eronau tico  e N avale (9,6%).

Premi lordi per settore industriale

Costruzioni
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3.6. SINISTRI

Nel 2012 so n o  stati e ro g a ti indennizzi p e r un im p o rto  to ta le  di eu ro  197,4 milioni, su p e rio re  al co rrisp o n d e n te  

valore reg istra to  nel 2011, pari ad  eu ro  55,7 milioni. L’a u m e n to  è  d o v u to  s o p ra ttu tto  agli indenn izzi riferiti a polizze 

Iran causati dalle difficoltà de lle  co n tro p a rti iran iane  ad  o n o ra re  i p a g a m e n ti pe r le sanzioni im p o ste  al Paese da 

ONU e UE ch e  h an n o  p o r ta to  alla ch iusura p re sso ch é  to ta le  dei canali di p a g a m e n to . Per q u a n to  riguarda  i sinistri 

di na tu ra  com m erc ia le  i se tto ri più colpiti so n o  stati il s ideru rg ico  e  il m eccan ico .

3.7. R E C U P E R I

Nel 2012 si so n o  reg istrati recuperi di s p e tta n z a  SACE d erivan ti dai crediti sovrani pari a circa e u ro  125 milioni a 

cui h an n o  co n trib u ito  p e r la m ag g io r p a r te  Iraq ed  Egitto. Per q u a n to  rigua rda  i recupe ri com m erciali, il to ta le  di 

s p e ttan za  SACE nel 2012 a m m o n ta  a circa eu ro  15,8 milioni riferiti p rin c ip a lm en te  a ll'acco rdo  tra n sa ttiv o  con un 

co rp o ra te  m essicano .

3.8. P O R T A F O G L IO  RISCHI

L'esposizione to ta le , ca lco la ta  co m e so m m a dei crediti e  de lle  g a ran z ie  p e rfez io n a te  (cap itale  ed  interessi), risulta

pari a eu ro  32,9 m iliardi, in d im in u z io n e  del 4.9°'o r isp e tto  a fine 2011 e  qu ind i in c o n tro te n d e n z a  risp e tto  ai risultati 

di fine esercizio degli anni p rece d en ti. Il fe n o m e n o  è d ire tta  co n se g u e n z a  di una  d im in u z io n e  del po rta fog lio  

garanz ie  (che ra p p re se n ta  il 97,7%  de ll'e sposiz ione  com plessiva) ch e  si riduce  del 5,10/o risp e tto  a fine esercizio

2 0 1 1 : n o n o s ta n te  il p e rfez io n am en to  in corso  d a n n o  di o p eraz ion i di d im en s io n e  rilevante, il flusso in e n tra ta  non 

è riuscito  a c o m p e n sa re  i natu rali rientri, i num erosi p re p a g a m e n ti (parziali e to tali) su g rand i o p eraz ion i n o n ch é  

i sinistri in corso  nell'anno . Il po rta fo g lio  crediti ha reg istra to  un  a u m e n to  del 3,7% risp e tto  ai dati di fine 2011: 

l 'in c rem en to  è  da im p u ta re  s o p ra ttu to  alla c o m p o n e n te  sovrana  c h e  ra p p re se n ta  il 98,1%  del to ta le  cred iti ed  è 

a u m e n ta ta  del 5,5% risp e tto  a fine 2011.

Esposizione to ta le  di SACE

Quota capitale ea interessi (importi ir euro rr. honi) 2012 2011 var.
P ortafoglio
Garanzie perfezionate 32.193.16 33.928,10 -5,1%
quota capitale 27.531,72 ' 28.884,91 -4,7%
quota interessi 4.661,44 5.043,2 -7,6%

Crediti performing 744,1 717,7 3,7%
Esposizione to ta le 32.937,3 34.645,8 -4,9%

L'analisi per area  g e o -ec o n o m ic a  ev idenzia  la m a g g io re  esp o s iz io n e  verso  i paesi deH 'U nione E uropea (37,2%, 

risp e tto  al 34,5%  del 2011 ), ed  in pa rtico la re  verso  l'Italia, ch e  rim ane al p rim o  p o s to  in te rm in i di co n c en traz io n e , 

p u r con un p eso  relativo p re sso ch é  invariato. C resce an c h e  l'esposiz ione  su "Altri paesi eu ro p e i e  CIS" (da 24,2%  

a 25,2%) e "Asia O rien ta le  ed  O ceania" (da 9,7%  a 10,3%). D im inuisce l'esposiz ione  sia nei paesi dell'Africa S ub­

S ahariana (da 1,8% a 1,3%) ch e  del M edio O rien te  e N ord Africa (da 17,7% a 14,1%). R im angono  p re sso ch é  stabili le 

esposizioni verso  le A m eriche.
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Esposizione totale per area geo-economica (%)

Africa
Asia or enra e Sub Sahariana 
e Oceania 1,3%
10,3%

Amer-
11,9%

MedoOreme 
e \ord Afr ca

A :r paes 
europei eCSi 
25 ,2%

A nalizzando il solo po rta fo g lio  p e rfez io n a to  in q u o ta  cap ita le  (e qu ind i l'effettiva Exposure a t  D efault alla d a ta  di 

rilevazione) la co n c en traz io n e  sull'Italia d im inu isce  dal 26,2%  al 25,3%  (pur r im a n e n d o  al p rim o  posto ). A um en ta  di

co n tro  il valore rilevato sui prim i dieci paesi, ch e  p assa  dal 68,8%  di fine 2011 al 71,4%.

L'analisi pe r tipo log ia  di rischio ev idenzia una  co n traz io n e  p a rtic o la rm e n te  a c c e n tu a ta  del rischio sovrano

(-21,9%, p e r e ffe tto  dello  sp o s ta m e n to  d e ll'esposiz ione  Iran in Riserva Sinistri) e  sui rischi accessori {-47%, per la 

n a tu ra le  scad en za  di alcuni rilevanti rischi di in d e b ita  e scu ss io n e  di fidejussioni). L 'esposizione sul rischio p rivato

-  c o n s id e ran d o  sia il rischio di c red ito  sia gli surety b o n d  -  resta  la più e levata , con  un ' inc idenza  pari all'86,5%  del 

to ta le  del po rta fo g lio  (pur reg is tran d o  anch 'essa  una  co n traz io n e  del 2,4% risp e tto  2011).

Portafoglio G aranzie -  Esposizione per tipo log ia di rischio
(im porti in euro milioni)

2012 [ 2011 var.
Tipo di rischio
Rischio Sovrano 1.763,0 2.257,6 -21,9%
Rischio Politico 1.739,5 1.817,8 -4,3%
Rischio Privato 23.820,8 24.416,2 -2,4%
Rischi Accessori 208,5 393,3 -47,0%
Totale M fei7.S31 ,7 28.884,9 -4,7%

A ll'Interno del rischio p rivato  si ev idenzia l 'au m en to  del rischio co rp o ra te  -  ram o c red ito  -  del 15,1 %, e  del rischio 

b anche , +14,3% . Di contro , si so tto lin ea  una  fo rte  c o n traz io n e  d ell'e sp o siz io n e  sul rischio co rp o ra te  -  ram o  cauzioni

-  del 22,8%: lo svincolo di fidejussioni di e lev a to  im p o rto  non  e s ta to  c o m p e n s a to  dalla finalizzazione di n uove 

operaz ion i. La c o m p o n e n te  rischi s tru ttu ra ti m ostra  una significativa r id u z io n e :-19,2% , su c o rp o ra te  con  collaterali, 

p e r e ffe tto  dei norm ali rientri e di p re p a g a m e n ti su g rand i operaz ion i; -44,1 % su finanza s tru ttu ra ta  per il p assag g io  

a riserva sinistri d e ll'esposiz ione  Iran.
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2012 2011 var.
Tipo Rischio !
Corporate - ramo credito 10.090,7 8.767,5 15,09%
Banking 1.973,8 1.726,2 14,34%
Aeronautico (AssetSased) 538,6 531,1 1.41%
Corporate con collaterali 2.259,0 -19,20%
Project Finance 4876,7 4.937.7 -1.24%
Finanza Strutturata 695,5 1.243,9 -44,09%
Corporate - ramo cauzioni 3820,3 4.950.7 -22,83%
Totale 23.820,8 24.416,2 -2,44%

L'analisi p e r se tto re  co n tin u a  a reg istrare  un  fo rte  livello di co n c en traz io n e , con  I prim i c in q u e  se tto ri che 

ra p p re se n ta n o  II 67,6%  del po rta fo g lio  p riva to  to ta le . Il s e tto re  p rev a len te  rim an e  OII&Gas con  un Incidenza pari al 

26% e un a u m e n to  del 2,9%  risp e tto  al 2011.

3 . 9 .  R IS E R V E  T E C N I C H E

Le Riserve T ecniche so n o  ca lco la te  a co p e rtu ra  della Best Estimate d e te rm in a ta , p e r la c o m p o n e n te  Riserva Premi, 

tra m ite  m e to d o lo g ia  CreditMetrics (calco lando  la pe rd ita  a tte sa  d ell'in te ro  po rta fo g lio  fino al run off de llo  stesso), 

m e n tre  per la Riserva Sinistri nel r isp e tto  del princ ip io  di p ru d e n te  valu taz ione , In b a se  all'analisi o g g e ttiv a  di 

c iascun sinistro. V iene Inoltre d e te rm in a to  un ca ricam en to  di sicurezza {'risk m arg iri) a co p e rtu ra  delle  c o m p o n en ti 

non  market-consistent p resen ti nel m o de llo  di calcolo.

Il valore com plessivo  è  d e te rm in a to  co m e so m m a di:

• Riserva p e r frazioni di p rem io , pari a eu ro  1.283,5 m i l i o n i ,  ca lco la ta  p e r la q u o ta  di rischio n o n  m a tu ra ta  sulla b ase  

dei prem i lordi contabilizza ti. L 'accan to n am en to  è  d e te rm in a to  con  II m e to d o  del prò rata temporis;

• Riserva rischi in corso, pari a eu ro  350 milioni;

• Riserva Sinistri, pari a eu ro  592 milioni;

• Riserva di P ereq u az io n e  del Ram o Credito, pari a eu ro  4 4 8 ,1 milioni.

3 .  I O .  INVESTIMENTI

L'attività di g e s tio n e  finanziaria di SACE si svolge lu n g o  le lìnee g u ida  d e t ta te  dal Consiglio  di A m m in istraz ione ed  

ha com e obb ie ttiv i:

• l'o ttim izzazione della s tru ttu ra  del capitale;

• la g e s tio n e  della liquidità al fine di realizzare un equilibrio  patrim on ia le ;

• il b ilan c iam en to  dei rischi assun ti dalle attiv ità  di co re business, insiti nel po rta fo g lio  garanz ie .

Tale s tra teg ia  è  a t tu a ta  con  una  g e s tio n e  In teg ra ta  di asset-liability management, realizzata a ttrav erso  l'im piego  di

s tru m e n ti con  lim itato  profilo  di rischio ed  elevata  liquidità.

Il to ta le  degli asseta fine 2012 è pari a Euro 7.504,1 min ed  è c o m p o s to  nel s e g u e n te  m odo: il 63,6%  risulta investito  

In obb ligazion i, I'8,3% in OICR, lo 0,5% In azioni ed  II 27,6%  in s tru m e n ti m o ne tari.


