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non  finanziarie si sono  ridotti del 5,3%, a causa della con traz ione  dell'offerta e di costi di f inanziam en to  m olto  elevati. 

S econdo  la Bank Lending Survey della BCE, le condizioni dei finanziam enti alle PMI app lica te  dalle b an c h e  italiane 

so n o  s ta te  tra le più rigide tra gli istituti dì c red ito  dell'area Euro. La fase recessiva ha inoltre p ro d o tto  un au m e n to  dei 

crediti in sofferenza delle  b an c h e  verso le im prese a 83,5 miliardi di eu ro  (70,2 miliardi nel 2011). S ono cresciuti anche  

i fallim enti, che  h an n o  ragg iu n to  le 12.463 unità  (+2% risp e tto  al 2011). Una ta le  d inam ica dei fallim enti ha g en e ra to  

ripercussioni n ega tive  rilevanti sulla sinistrosità, in term ini sia di frequenza  sia di severità, delle socie tà di assicurazione 

del cred ito  ch e  o p e ran o  in Italia. S ono a u m e n ta te  le p ro ced u re  concorsuali e  le liquidazioni, che  h an n o  riguardato  

rispe ttiv am en te  1.500 e 45 mila az ien d e  tra g en n a io  e  s e tte m b re  2012.

Export italia

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 ercia le , s o s te n u to  dall'am p io  av an zo  dei p ro d o tti non  en e rg e tic i (+74 miliardi), ha ra g g iu n to  gli 11 

miliardi. Q uesto  su rp lus si realizza in un co n te s to  a n n u o  di crescita  del 3,7% dell'ex p o rt e di flessione del 5,7% 

dell'im port. I paesi più dinam ici sono  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 pagna  (-8,1%). S em p re  nel 2012, i p ro d o tti m an ifattu rieri 

in rilevante e sp a n s io n e  all'estero  sono  stati i p ro d o tti petro liferi raffinati ( + 2 1 ,8%), gli articoli farm aceu tic i e chimici 

(+12,5%) e i p ro d o tti a lim entari e b e v a n d e  (+6,7%). La crisi ha acce le ra to  i p rocessi di tra sfo rm az io n e  del com m ercio  

in ternazionale , face 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 , che  si ag g iu n g o n o  alla storica 

conco rrenza  te d esca . S ono  avvenu ti m u tam e n ti an c h e  a livello di im presa. A lcune az ien d e  h an n o  ce rca to  nuovi 

m odi di a n d a re  all'estero, ad  e sem p io  in se rendosi nelle c a te n e  p ro d u ttiv e  globali (Global V alue Chain; GVC) o 

a g g reg a n d o si in Reti d 'im p re sa . 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, co n fe rm an d o  il p ien o  recu p e ro  dei livelli pre-crisi, av v e n u to  già nel 2011. Le v en d ite  s a ran n o  m en o  

d inam iche  verso  le d es tinazion i più trad izionali a v an tag g io  delle  e c o n o m ie  em erg en ti.

Accesso al credito e ritardi nei pagamenti

C ondiz ioni di a c cesso  al c red ito  se m p re  più res tr ittiv e  ed  e s ig e n z e  c re sce n ti di liqu id ità  da p a r te  d e lle  im p rese  

h a n n o  c o n tin u a to  a g e n e ra re  un im p a tto  po sitiv o  sulla d o m a n d a  di fac toring  a n c h e  nel 2012. S eco n d o  le s tim e 

di Assifact, il turnover  del s e tto re  è  infa tti a u m e n ta to  del 4,2%  (+22%  nel 2011). Un risu lta to , c h e  n o n o s ta n te  il 

ra lle n ta m e n to , è c o m u n q u e  positivo  v isto  a n c h e  il livello s to r ic a m e n te  e lev a to  ra g g iu n to  nel 2011, a n n o  in cui 

m o lte  b a n c h e  h a n n o  c o n c e n tra to  le riso rse  nelle  p ro p rie  so c ie tà  di fac toring . Il m o n te  cred iti (ou ts ta n d in g )  ha 

invece  s u p e ra to  i 56,8 m iliardi di eu ro , con  un in c re m e n to  dello  0,9%, un  d a to  in linea con  la d in a m ic a  reg is tra ta  

dal turnover. Nel 2012, i tassi di in te re s se  effettiv i m ed i sul fac toring , a n c h e  se in lieve a u m e n to , so n o  risu ltati 

inferiori r isp e tto  a quelli deg li altri s tru m e n ti finanziari, d e n o ta n d o  un  m in o r rischio del p ro d o tto  r isp e tto  al 

c red ito  b a n c a rio  tra d iz io n a le  a b rev e  te rm in e . Le difficoltà eco n o m ico -fin an z ia rie  de lle  im p rese  so n o  co n fe rm a te  

an c h e  dai dati sui ritard i nei p a g a m e n ti . In Italia il 70%  de lle  a z ie n d e  soffre di p ro b le m i di liqu id ità  a causa  di 

q u es ti ritardi. In b a se  a ll'in d ag in e  European P aym en t Index  2012, i g io rn i di rita rd o  della  PA in Italia s o n o  rim asti 

stab ili a 90, nel 2012, con  u n a  d u ra ta  m ed ia  dei p a g a m e n ti di 180 g io rn i. Le rag ion i s o n o  riconducib ili n o n  solo 

alla ca ren za  di liqu id ità  m a a n c h e  alla difficolta di g e s tio n e  del ciclo passivo  dei p a g a m e n ti da p a r te  della  PA.
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Con la n u o v a  d ire ttiv a  e u ro p e a  sui ritard i di p a g a m e n to , re c e p ita  a fine  2012  dall'Ita lia , sarà  g a ra n t ita  m a g g io re  

tra sp a re n z a  e ce rtezz a  di d iri tto  nei te m p i di p a g a m e n to  tra  le im p rese  e  la PA.

Giorni di pagam ento tra le imprese in alcuni paesi europei (2012)
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Pagamenti e recupero dei crediti

I p ag am en ti tra im prese sono  stati regolati, in m edia, in circa 96 giorni, con un ritardo  m ed io  di 31 giorni. R im ane 

s to ricam en te  elevata  la p e rcen tu a le  di az ien d e  che  salda le fa ttu re  con o ltre  d u e  m esi di ritardo  rispetto  alle scadenze  

co n co rd a te  (circa il 6,2% delle  im prese  totali). È p ro seg u ito  il trend  c resce n te  dei p ro testi levati alle socie tà  italiane, 

che orm ai h an n o  su p era to  i livelli raggiunti con la recessione del 2009. S ono s ta te  67 mila le socie tà  cui è s ta to  levato 

un pro testo , pe r un  a m m o n ta re  com plessivo  di titoli p ro te sta ti pari a circa 684 milioni di euro. L'attività di recupero  

dei crediti ha con tinua to  in ev itab ilm en te  a risentire della diffìcile situazione delle im prese  italiane. L 'increm ento nella 

sinistrosità di SACE BT nel ram o cred ito  si è  tra d o tto  in un rilevante inc rem en to  del n u m ero  dei m anda ti conferiti a 

SACE SRV. Risultano quindi con fe rm ate  le d inam iche n ega tive  già o sse rv a te  in corso  d 'anno , in term ini sia di riduzione, 

in genera le , del recovery rate (s tim ato  al 23,8% rispetto  al 24,1%  del 2011) sia di d ila taz ione  dei tem p i di rien tro  per 

i piani di r ipagam en to . U n 'im portan te  novità del 2012 è s ta ta  il "C oncordato  in bianco" (o "C oncordato  con riserva"), 

in tro d o tto  dal D ecreto  Legge n. 83/2012 e ispirato alla p rocedu ra  Chapter 11 a d o tta ta  negli Stati Uniti. Tale p rocedu ra  

è nata  per consen tire  un in te rven to  an ticipato  sull'im presa in crisi (e non ancora insolvente) finalizzato a incentivare
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percorsi di r isanam en to  az iendale  che  sa lvaguard ino  la con tinu ità  dei valori p roduttiv i, ag ev o lan d o  il so steg n o  

del se tto re  bancario  e  g a ra n te n d o  allo stesso  te m p o  il m a n ten im en to  dei rappo rti con  i fornitori strateg ici pe r la 

sopravvivenza dell'attività. Tuttavia il te rm ine  per la sospensione , che  p u ò  arrivare fino a 4 m esi prim a che  segua la 

decisione di sciog lim en to  o di p rosecuzione, può  g en e ra re  uno  sta to  di incertezza eccessivo.

2  . LA STRATEGIA

Nel corso  del 2012, SACE ha o p e ra to  in un c o n te s to  di p rog ressivo  p eg 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 ec onom ico -finanziarie  dei Paesi periferici dell'E urozona, alla flessione 

delle  im portaz ion i de lle  ec 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 liquid ità so p ra ttu tto  p e r transazion 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 e tu ttav ia  riuscita a con fe rm are  gli ob ie ttiv i di P iano Industria le , g razie al raffo rzam en to  

della co llabo raz ione  con  Cassa D epositi e Prestiti, aH 'interno del p ro g ram m a  Export Banca, e  con  la Banca Europea 

degli 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 sta ta  p e rseg u ita  la stra teg ia  di fecalizzazione sul clien te  a d o tta ta  negli ultimi 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 con so lid am en to  delle sedi già 

a regim 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 s o s te g n o  alle im prese  h a n 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 edia  im presa ("PMI No-Stop"), in co llabo raz ione  

con le socie tà  con tro lla te .

Nel 2013 SACE p ro seg u irà  il p e rco rso  di a ttu a z io n e  delle  Linee G uida del P iano Industria le  201 1-2013, in un 

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

nel p e rm an e re  di livelli di incertezza  e  vola tilità p a rtic o la rm e n te  elevati. Il p a ssag 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 e rà  ino ltre  possib ile  a ttu a re  ulteriori s inerg ie industriali a su p p o rto  

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

SACE BT attiva p rin c ip a lm en te  nell'assicu razione  del cred ito , nelle  cauzioni e nei rischi della co struz ione , ha risen tito  

delle  difficili condizioni e c o n o m ich e  crea tesi nel 2012. L 'aum ento  delle  inso lvenze  ha av u to  im p atti significativi 

sul risu ltato  ec o n o m ico  della C om pagn ia . Per far f ro n te  al p e g g io ra m e n to  co n g iu n tu ra le , SACE BT ha a d o tta to  

po litiche anco ra  più p rudenzia li di assunzione , pricing  e g e s tio n e  dei con tra tti. La co n tro lla ta  SACE SRV, attiva 

nell'acqu isiz ione di dossier inform ativ i s tru m en ta li alla v a lu taz io n e  del rischio co n tro p a rte , nell'a ttiv ità  di recupe ro  

crediti e  nelle  analisi e  ricerche e c o n o m ich e  su Italia e  paesi avanzati, ha co n tin u a to  il suo  ruo lo  cap tive, in iziando 

ad  offrire i p ropri servizi an c h e  sul m erca to  es te ro

Il 2012 è s ta to  il te rzo  an n o  di p iena  op era tiv ità  p e r SACE Fct, la socie tà  di fac to ring . Il b u siness  della S ocie tà si è 

co n c en tra to  sull'offerta al m erca to  di p ro d o tti di sm obilizzo  dei crediti p e r d eb ito ri della Pubblica A m m inistraz ione 

e  di a z ien d e  private, con  soluzioni di F actoring  S tan d a rd  e  di R everse F actoring. Nel corso  dell’a n n o  so n o  s ta te
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avviate im p o rtan ti co llaborazioni con prim ari istitu ti di c red ito  e fac to r pe r o p eraz ion i in pool, so tto sc ritti accordi 

con  A ssociazioni di C ategoria , o ltre  al raffo rzam en to  della p a r tn e rsh ip  d is tribu tiva  con P oste  Italiane. Nel 2012, 

SACE Fct ha co m p le ta to  l'iscrizione all'E lenco S peciale  ex art. 107 del T.U.B.

3 .  LA FO RM A ZIO N E D E L RISULTATO CO N SO LID A TO

Di seguito si riporta una sintesi dell'andam ento  econom ico deH'esercizio 2012.

(imporri in euro migliaio) 31-12-2012 31-12-2011
380.124 442.292

Variazione delle Riserve tecniche 91.338 (99.467)
Prem edut nrassd  inper?r/o <34.738) (42J93)
Premi netti di com petenza (436.724) 300.533
Oneri netti relativi ai sinistri 458.570 (46.019)
Spese di gestione: 100.718 97.186

Provvigioni e altre spese di acquisizione 33.724 32.126
Spese di gestione degli investimenti 3.896 5.426
Altre spese di amministrazione 63.098 59.634

Pioventi e oneri derivanti da -tr jnem finanziari a fairvalue rilevato a con to  e c o r 28.974 (572.503)
Proverai derivanti da altri strumenti finanziarie nves..... . mmobiliari 123448 209.792
Oneri derivanti da altri « ru m era i finanziar' e investimenti immobiliari 23.382 5.810
Altri ricavi 463 580 509.596
Altri cos: 199.518 179.194
Utile an te  im poste 270.538 211.247
im poste (102.605) (71 727)
Utile ne tto  dell'esercizio 167.933 139.520

Lutile n e tto  di p e rtin en za  è di eu ro  167,9 m ilioni. Gli e lem en ti che  h a n n o  d e te rm in a to  il risu lta to  del p e rio d o  sono  

di segu ito  riep ilogati:

• i p rem i lordi pari a eu ro  380,1 milioni d im inu iscono  risp e tto  allo scorso  esercizio (euro  442,3 milioni).

• gli oneri ne tti relativi ai sinistri pari a eu ro  458,6  sono  la r isu ltan te  di sinistri p aga ti pe r eu ro  237,9 milioni, della 

variazione della riserva sinistri ed  a ltre  riserve te cn ich e  p e r e u ro  334,8 milioni e  della variaz ione  dei recuperi 

positiva per eu ro  114,1 milioni;

• le sp ese  di g e s tio n e  am m o n ta n o  a eu ro  100,7 milioni;

• il co n trib u to  della g es tio n e  non tecn ica  risulta positivo  e pari a eu ro  393,1 milioni.
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A.  LA G E S T IO N E  ASSICURATIVA

Premi

Nel 2012 i prem i lordi sono  stati pari a eu ro  380,1 milioni, dei quali eu ro  359,1 milioni da lavoro d ire tto  ed  euro  21,0 milioni 

da lavoro indiretto  (riassicurazione attiva). La riduzione dei prem i rispetto  allo scorso esercizio è  s ta ta  pari a circa il 14%. 

Ripartizione Premi

2012 2011 Var. vs 2011

Ramo
Ramo Oanni (lavoro diretto) 359.090 431 393 -17%

Assicuratore del Credito 304.469 352.028 -14%

Cauzioni 43.087 65.143 -34%

Altri Danni ai Beni ________ \ 11.099 13.673 -19%

RC Generale 249 309 -19%

Incendio 140 176 -20%

infortuni 46 64 -28%

Malattia 0 0 №

Ramo Vita (lavoro diretto) 0 0 Ms

Totale Lavoro Diretto 359.090 431.393

Totale Lavoro Indiretto ___1 21.035 10.899 ^3%

Totale 380.124 442.292 -14%

In te rm in i di inc idenza dei singoli rami sui prem i lordi da lavoro d ire tto , si o sse rva  c h e  l'84,8%  dei prem i deriva 

dall'a ttiv ità  di assicu raz ione  del credito , il 12,0% dal ram o cauzion i e il 3,1% dal ram o Altri d an n i ai beni.

Ripartizione dei premi per ramo (lavoro diretto)

Altri Danni A| 

0,
3,1%

A ssicurazione 
d e 1 Credi'.o 
84,8%

Il 77,6% dei prem i lordi da lavoro d ire tto  è di c o m p e te n z a  di SACE, m e n tre  il r im an en te  22,4%  di SACE BT.
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Ripartizione dei premi (lavoro diretto)

77,6%

Sinistri e recuperi

Nel 2012 SACE S.p.a. ha p a g a to  indennizzi p e r un im p o rto  to ta le  di eu ro  197,4 milioni in a u m e n to  risp e tto  al valore 

reg istra to  nel 2011, pari a eu ro  55,1 milioni. L 'aum ento  è  d o v u to  s o p ra ttu tto  agli indennizzi, relativi a co n tro p arti 

iran iane, causati dalle difficolta ad  o n o ra re  i p ag a m e n ti pe r le sanzioni im p o ste  al Paese da ONU e UE.

Il cash fìow  dei recupe ri d e riv an te  dai crediti sovrani è s ta to  pari a circa eu ro  125 m ilioni e  quello  riferito ai crediti 

com m erciali è  s ta to  pari a circa eu ro  15,8 milioni.

La con tro lla ta  SACE BT ha p a g a to  indennizzi per eu ro  67,5 milioni (euro 56,8 milioni al 31 d ic em b re  2011). 

L'evoluzione dei co s to  dei sinistri ha av u to  d in a m ic h e  non  o m o g e n e e , in partico lare:

• il Ram o Credito, ha reg istra to  un in c rem en to  del nu m ero  delle  d e n u n c e  di m a n c a to  incasso  del 25% risp e tto  

al 2011, a fro n te  di una  so stanzia le  stab ilità  ne ll'onere  com p less iv o  dei sinistri. L'attività di recupero , a ttiva ta  

al m o m e n to  della  d en u n c ia  del sinistro  e  ch e  p ro se g u e  d o p o  la liqu idaz ione, ha co n se n tito  di perven ire , già 

nella fase  p re  liqu idazione, ad  una ch iusura  senza  seg u ito  pari al 14,9% del n u m e ro  dei sinistri, in calo r ispetto  

all'esercizio p re c e d e n te  di 3 p u n ti percen tuali:

• il Ram o C auz ione ha fa tto  rilevare un  in c rem en to  del n u m e ro  delle d e n u n c e  (-3 %  risp e tto  al 2011) m a un 

d e c re m e n to  del co s to  m ed io  dei sinistri d enunc ia ti;

• il Ram o Altri D anni ai Beni a fro n te  di una riduz ione  nel n u m e ro  delle  d e n u n c e  del 26%, si è reg istra to  un 

in c rem en to  nel co sto  dei sinistri m ag g io re  di 100%.

5 .  LA G E S T IO N E  DEI R ISC H I

5 .  I P O L IT IC H E  S U L L A  G E S T IO N E  DEI R IS C H I

La gestio n e  dei rischi è basa ta  sulla con tinua  evo luzione dei processi, delle  risorse u m a n e  e  delle  te cno log ie  im piegate,

e risulta in tegra ta  nei flussi decisionali per m igliorarne la p res taz io n e  rettificata per i rischi (risk-adjustedperform ance). 

Le fasi di identificazione, m isurazione e contro llo  dei rischi sono  e lem enti fondan ti di una valu taz ione  cong iun ta  

dell'attivo e  del passivo az iendale e v en g o n o  effe ttu a te  seco n d o  le migliori te cn ich e  di asset liability m anagem ent.
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La socie tà  a t tu a  il p ro cesso  di g e s tio n e  dei rischi in con fo rm ità  a requisiti p revisti dalla n o rm a tiva  di rife rim en to '. Le

n o rm a tive  alle quali il Risk M a n ag em en t si è  isp ira to  p rev ed o n o  tre  pilastri:

• il p rim o (I Pilastro) in tro d u ce  un requ isito  pa trim o n ia le  p e r f ro n te g g ia re  i rischi tipici dell'a ttiv ita  assicu rativa/ 

finanziaria (tecnico, co n tro p a rte , m e rca to  e operativi);

• il seco n d o  (Il Pilastro) r ich iede  alle socie tà  di do ta rsi di una s tra teg ia  e di un p ro cesso  di con tro llo  d e ll'ad eg u a tezza  

patrim onia le ;

• il te rzo  (III Pilastro) in tro d u ce  obb ligh i di in form ativa rig ua rdan ti l 'a d eg u a tez za  patrim on ia le , l 'esposiz ione  ai 

rischi e  le ca ra tte ris tich e  gen e ra li dei relativi sistem i di g e s tio n e  e contro llo .

Si riporta  di segu ito , declinati pe r le socie tà , i raschi m a g g io rm e n te  significativi:

• Rischio tecnico: in teso  com e rischio di sottoscrizione e rischio del credito2. Il prim o, associa to  al portafog lio  

delle polizze, è  il rischio di incorrere in p erd ite  eco n o m ich e  derivanti daH 'andam en to  sfavorevole della sinistrosità

effettiva rispetto  a quella stim ata  ¡rischio tariffazione) o da scostam en ti tra il costo  dei sinistri e  q u an to  riservato 

(rischio riservazione); il s eco n d o  al rischio di d efau lt e  m igrazione del m erito  di c red ito  della co n tro p arte . Entram bi 

i rischi sono  governati a ttraverso  l'adozione di p ruden ti po litiche di pricing e riservazione, defin ite  seco n d o  le 

migliori p ratiche di m ercato , po litiche assuntive , te cn ich e  di m on ito ragg io  e g es tio n e  attiva del portafoglio .

• Rischio di mercato: rischi genera ti dall'operativ ita sui m ercati riguardan ti gli strum en ti finanziari, le valu te e le 

merci, g es tito  tram ite  tecn iche  di asset-liability m a n a g e m e n t e  m a n te n u to  en tro  livelli p red e te rm in a ti a ttraverso  

l'adozione di linee gu ida  in te rm in i di a sse t allocation e m odelli quan tita tiv i di m isurazione del rischio (M arket VaR).

■ Rischio operativo: rischio di subire perd ite  derivanti dall'inadeguatezza o dalla disfunzione di procedure, risorse 

um ane e sistemi interni op p u re  da eventi esogeni. SACE e SACE BT effe ttuano  p eriod icam en te  valutazioni qualitative 

dei potenziali fattori di rischio [RiskSelfAssessment), rilevando e storicizzando le perd ite  operative effettive attraverso 

il processo di Loss Data Collection. Q uesti dati rap p resen tan o  l'input del processo  di m isurazione e g es tione  dei rischi 

operativi in linea con i principi ispiratori della norm ativa di riferimento. Al fine di una più accurata com plessiva gestione 

del rischio saranno  im plem entati an ch e  in SACE Fct sistemi di Loss Data Collection e  Self Assessment.
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• Rischio di liquidità: rischio ch e  la soc ie tà  non  sia in g ra d o  di liqu idare investim en ti ed  altre  attiv ità  p e r  rego lare 

le p ro p rie  obb ligazion i finanziarie alla scad en za  senza  incorrere  in perd ite . Per i po rta fog li assicurativi non  sono  

rilevabili significativi rischi di liqu id ità in q u an to , in a g g iu n ta  a fo rm e te cn ich e  di so tto sc riz io n e  che  co n se n to n o  

una ripa rtiz ione nel te m p o  della liqu idaz ione  d e ll'ev en tu a le  sinistro , la politica deg li in vestim en ti è  s tre t ta m e n te  

c o e re n te  con  le specifiche e s ig e n ze  di liquid ità degli stessi. Tutti gli s tru m e n ti c o n ten u ti nei po rta fog li di 

neg o z iaz io n e  a co p e rtu ra  de lle  riserve te cn ich e  s o n o  riconducibili a titoli n eg o z ia ti su m ercati reg o lam en ta ti, 

e  la rid o tta  vita m ed ia  del co m p lesso  degli in vestim en ti assicura una  rap ida  ro ta z io n e  deg li stessi. In ta le  

am bito , SACE Fct sta p ro c e d e n d o  alla defin iz ione  di una specifica policy  p e r  la g e s tio n e  del rischio di liquidità, in 

o tte m p e ra n z a  allo sch em a della no rm ativa  p ru d en z ia le  di riferim en to .

• Rischio di concentrazione: rischio d e riv an te  da  esposizion i verso  co n tro p a rti, g ru p p i di c o n tro p a r ti co n n e sse  

e co n tro p a rti del m e d es im o  se tto re  eco n o m ico  o ch e  ese rc itan o  la s tessa  attiv ità  o  a p p a rte n e n ti  alla m edesim a  

area geografica;

• Rischio di tasso di interesse: specifico d e ll'opera tiv ità  di SACE Fct e  riferito ad  attiv ità  d iverse  da q uelle  a llocate  

nel po rta fo g lio  di negoz iaz ione; ra p p re se n ta  l'esposiz ione  della s ituaz ione  e c o n o m ico -p a trim o n ia le  della 

S ocietà a variazioni sfavorevoli dei tassi di in teresse.

V engono inoltre identificati, e ove necessario, m isurati e mitigati a ttraverso  adeguati processi di gestione, i seguen ti rischi:

• Rischio reputazionale: il rischio di d e te rio ram en to  deN 'im m agine az iendale e  di a u m e n to  della conflittualita 

con gli assicurati, d o vu to  anche alla scarsa qual ita dei servizi offerti, al co llocam en to  di polizze non a d e g u a te  o al 

co m p o rtam en to  della re te  di vend ita .T ale rischio è fo rte m e n te  m itiga to  dai presidi esisten ti in m ateria  di controlli 

in terni e ges tio n e  dei rischi, n o n ch e  dall’adoz io n e  di specifiche p ro ced u re  in terne  a tte  a reg o lam en ta re  l'operativita.

• Rischio legato all'appartenenza al gruppo: rischio di "contagio", in teso  co m e  rischio che, a seg u ito  dei 

rappo rti in terco rren ti tra l'im presa e le altre  en tità  del g ru p p o , situazioni di difficolta che  Inso rgono  in un 'en tità  

del m e d es im o  g ru p p o  p o ssa n o  p ropagars i con effetti nega tiv i sulla solvibilità deH’im presa  stessa; rischio di 

conflitto  di interessi.

• Rischiodi non conformità alle norme: il risch iodi incorrere in sanzioni giudiziarie o  am m inistrative, subire perd ite  o 

dann i reputazionali in co n seg u en za  della m an ca ta  osservanza di leggi, rego lam enti o p rovved im enti delle Autorità 

di vigilanza ovvero  di no rm e di au to reg o lam en taz io n e , quali s tatu ti, codici di c o n d o tta  o  codici di autodiscip lina;

rischio d erivan te  da m odifiche sfavorevoli del q u ad ro  norm ativo  o degli o rien tam en ti giurisprudenziali.

5 . 2  IL  R U O L O  D E L  R IS K  M A N A G E M E N T

A ttraverso un p ro cesso  in teg ra to  il Risk M an ag em en t p re d isp o n e  e  svolge l'attiv ità di g e s tio n e  dei rischi per

tu t te  le socie tà , co n c o rre n d o  alle sce lte  s tra teg ich e  ed  all'equilibrio  g e s tio n a le  e p a trim on ia le . D efinisce, altresì, le

m e to d o lo g ie  e gli s tru m en ti p e r l'identificazione, la m isu razione  e il con tro llo  dei rischi, verificando  ch e  le p ro ced u re

siano  a d e g u a ta m e n te  ca lib ra te  sul profilo di rischio delle  s ingo le socie tà .
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La funz ione  Risk M anagem ent:

• p ro p o n e  le m e to d o lo g ie , sv iluppa i m odelli ed  : sistem i di m isu razione  e  con tro llo  dei rischi e del c ap ita le  in terno , 

p ro p o n e n d o  gli a c c a n to n a m e n ti relativi, an c h e  a ttrav e rso  sistem i di value a t risk e portfo lio  scoring, nel risp e tto  

della specifica n o rm a tiva  di Vigilanza;

• im p lem en ta  i sistem i di m isu razione  e con tro llo  in teg ra to  del ra p p o rto  r isch io /ren d im en to  e della c reazione  di 

valore afferenti alle s ingo le  un ita  risk taking, m o n ito ra n d o  la co rre tta  a llocaz ione  del ca p ita le  econom ico , nel 

r isp e tto  delle  linee g u ida  az iendali in m ateria;

• conco rre  alla defin izione dei limiti operativ i a sseg n a ti alle funzioni aziendali, se g n a la n d o  even tua li violazioni dei 

limiti fissati al Consiglio di A m m inistraz ione, ail'Alta d irez io n e  ed  alle funzioni s tesse;

• assicura la m isurazione  e il con tro llo  in teg ra to  d e ll'esposiz ione  com plessiva  al rischio a ttrav erso  la p red isposiz ione  

di p ro ced u re  per la rilevazione, la va lu taz ione , il m o n ito rag g io  ed  il reporting  dei rischi, c o m p rese  analisi di 

scenario  e  stress te st;

• su p p o rta  le funzioni az iendali in te re ssa te  nella defin izione dei livelli di riservazione;

• p red isp o n e  la repo rtis tic a  period ica  su ll'evo luzione dei rischi assun ti e sulla p re sen za  di even tua li anom alie  e 

sconfinam enti, p ro v v ed en d o  a tra sm e tte rla  al C onsiglio di A m m inistraz ione, ail'Alta d irez ione  ed  ai responsab ili 

delle  Funzioni opera tive ;

• m on ito ra  le operaz ion i vo lte  all’o ttim izzaz ione  della s tru ttu ra  del cap itale , della g es tio n e  delle  riserve e della 

liquidità (ALM);

• co llabora con  le altre  funzioni e organ i p rep o s ti al contro llo , sia in tern i che  este rn i, inv iando  periodici flussi 

inform ativi;

• coo rd ina  le attiv ità  relative al p ro cesso  di a d e g u a te z z a  patrim on ia le .

N ell'am bito  del p rocesso  di Risk Governance  sono  stati a ttribu iti specifici ruoli e resp o n sab ilità  ai s eg u en ti Organi:

■ C om itato  di D irezione: e sam ina  e cond iv ide  le s tra teg ie  e gli obie ttiv i di SACE e delle  altre  socie tà; valida e 

m on ito ra  i p iani operativ i di business; e sam ina  tem i e  p ro b le m a tich e  chiave rig ua rdan ti a sp e tti di indirizzo 

g es tio n a le  ed  operativ i di SACE e  delle  socie tà;
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• C om itato  O perazion i3: esam in a  le o p eraz ion i di c a ra tte re  assun tivo , gli indenn izzi, le ris tru ttu raz ion i ed  altre  

o peraz ion i rilevanti e ne valu ta  l'am m issib ilità co m p a tib ilm e n te  con le linee g u ida  p e r la g e s tio n e  della posiz ione  

di rischio com plessiva  d efin ite  dal Risk M an ag em en t;

• C om itato  G randi Rischi4: e sam ina  le posizioni ca ra tte rizz a te  da esposizion i rilevanti, an a lizzando  so tto  il profilo 

an d a m e n ta le , p ro sp e ttico  e  g e s tio n a le  il livello di co n c en traz io n e  dei rischi tecn ic i (rischio p aese , rischio di se tto re , 

rischio co n tro p a rte )  e  dei rischi finanziari; ino ltre  p rovvede, c o e re n te m e n te  con  le linee g u id a  per la g es tio n e  

della posiz ione  di rischio com plessiva  defin ite  dal Risk M an ag em en t, a d e lin eare  e seg n a la re  o r ie n tam en ti idonei 

a m igliorare la q ualità  com plessiva  del po rta fog lio , a p reven ire  il d e te r io ra m e n to  delle  esposiz ion i e ren d e re  più 

efficaci i p rocessi di recupero ;

• C om ita to  Investim enti: defin isce p e rio d ic a m e n te  le s tra teg ie  az iendali di in v e stim e n to  dei porta fog li, al fine di 

o ttim izzare  il profilo risch io /ren d im en to  della g e s tio n e  finanziaria e la r isp o n d en z a  alle Linee Guida defin ite  

dal CdA; m on ito ra  l 'a n d a m e n to  g es tio n a le  e  p ro sp e ttic o  delle  p e rfo rm a n ce  deg li investim en ti, s e g n a lan d o  

ev en tuali criticità alle Funzioni c o m p e ten ti; p ro p o n e  all'O rgano  D elib eran te  l'ag g io rn a m e n to  delle  Linee G uida 

sulla g es tio n e  finanziaria;

• Com itato Sinistri: analizza l'andam en to  dei sinistri "Large Claims 'e  ne definisce le linee gu ida gestionali per SACE BT;

• C om itato  S inergie Com m erciali e P rodotti: p resid ia  e p ro m u o v e  lo sv iluppo  di s inerg ie  com m erciali tra le 

socie tà , g a ra n te n d o  un co o rd in am en to  delle  azioni com m erciali e  m o n ito ran d o  il livello di co p e rtu ra  della 

clien tela; valu ta  n u o v e  iniziative com m erciali e  o p p o r tu n ità  di sv iluppo  del business, in re laz ione  alle linee gu ida  

s tra teg ich e  defin ite; e sam ina  il p o rta fog lio  p ro d o tti di SACE S.p.A. e delle  co n tro lla te  e le p ro p o s te  di policy 

p ro d o tto , v a lu ta n d o  po tenziali s inerg ie  e g o v e rn a n d o  possibili rischi di sov rapposiz ione . Analizza inoltre  le 

p ro p o s te  di sv iluppo /res ty ling  dei p ro d o tti SACE.

• Consiglio di A m m inistraz ione: d e libera  le s tra teg ie , gli indirizzi, le po litiche  di g e s tio n e  e gli asse tti organizzativi,

5 .3  P O R T A F O G L IO  C R E D IT I E  G A R A N Z IE

L'esposizione to ta le  di SACE S.p.A. ca lco la ta  co m e so m m a  dei crediti e  delle  g a ran z ie  p e rfez io n a te  (cap itale  ed

interessi), risulta pari a eu ro  32,9 miliardi, in d im in u z io n e  del 4,9%  risp e tto  a fine 2011 e qu ind i in co n tro te n d e n z a  

risp e tto  ai risultati di fine esercizio  degli ann i p rece d en ti. Il fe n o m e n o  è d ire tta  c o n seg u en z a  di una d im inuzione  

del p o rta fog lio  ga ranz ie  (che ra p p re se n ta  il 97,7%  dell'e sp o siz io n e  com plessiva) ch e  si riduce  del 5,1% risp e tto  

a fine esercizio  2011. Il po rta fo g lio  com plessivo  di SACE BT ev idenzia una  riduz ione  del 15,2% dell'esposiz ione  

com plessiva, pari a Euro 34,2 miliardi.

Il m o n tecred iti di SACE Fct, relativo  alle sole fa ttu re  c e d u te  ed  al lo rdo  delle  rettifiche di valore, risulta pari a eu ro  1,2 

miliardi, in crescita  dell'1,2%  risp e tto  al d a to  del 31 d ic em b re  2011.

3 D efin ito C om itato im p egn i per SÀCF BT e C om itato  Crediti per SACF Fct.
4 D efin ito C om itato  Rischi per SACE 8 Te SACE K i.
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2012 2011 Var. vs 2011
Portafoglio
SACE 32.937,28 34.645,85 -4,9%

Garanzie perfezionate 32.193.16 33.928,10 -5,1 %
quota capitale 27.531,72 28.884.91 -4,796
quoto interessi 4.661,44 5.043,19 -7.6%
Crediti 744,12 717.75 3,7%

SACE BT 38.454,6 38.796,1 -0,9%
Credito a breve termine 13.207,8 15.579.3 -15,2%
Cauzioni Italia 7.255.6 7.478,9 -3,0%
Altri Danni ai Beni 17.991.1 15.737,9 ¥ 14,3%

SACE Fct 1.234,6 U 1 9 4 1,2%
1.234,6 1.219,6

SACE S.p.A

L'analisi per area geo -eco n o m ica  evidenzia la m agg io re  esposiz ione  v erso  i paesi dell'U nione Europea (37,2%, rispetto  

al 34,5% del 2011), ed  in partico lare verso l'Italia, che  rim ane al p rim o  p o s to  in term ini di concen traz ione  con  un  peso  

relativo p resso ch é  Invariato. Cresce l'esposizione su "Altri paesi eu ropei e  CIS" (da 24,2% a 25,2%) e  "Asia O rientale  ed 

Oceania" (da 9,7% a 10,3%). D im inuisce l'esposizione sia nei paesi deH'Africa S ub-Sahariana (da 1,8% a 1,3%) che  del 

M edio O riente e  Nord Africa (da 17,7% a 14,1%). R im angono  p resso ch é  stabili le esposizioni verso  le A m eriche.

SACE: esposizione totale per area geoeconomica

Asia o r ien ta le  ,  
e  O cean ia

e  N ord Africa 
14,1%

A i r  p a e s  eu ro p e i

La c o m p o n e n te  dei c rediti in dollari d im inu isce  risp e tto  allo scorso  anno , p a ssa n d o  dal 62%  al 55%, ed  è  d e n o m in a to  

nella s tessa  valu ta  il 45%  del po rta fo g lio  garanz ie . Il rischio di cam b io  sul po rta fo g lio  crediti e  su quello  garan z ie  è 

m itig a to  In p a r te  a ttrav erso  un naturai h edge  fo rn ito  dalla g e s tio n e  della  riserva prem i.
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SACE: portafoglio crediti per valuta originaria

CHF
1%

ss%

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

ra p p re s e n ta n o  il 67,6%  del p o rta fog lio  p riva to  to ta le . Il s e tto re  p rev a len te  r im ane Oil&Gas con u n 'inc idenza  pari al 

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

SACE: portafoglio garanzie per settore industriale

C ro c« rs : c o  'v i i .«
a.40« iVle.ai.

9,1%

SACE BT S.p.A.

Linea di business Credito

L'esposizione del ram o C redito  - defin ita  c o n s id e ran d o  i fidi in esse re  al n e tto  dello  sco p e rto  di polizza - è  pan  a

13,2 miliardi di euro , in d im inuz ione  del 15,2%. D im inuisce an c h e  il n u m e ro  dei fidi in esse re  (-21,9%) e dei deb ito ri 

(-18,2%). Il fido m ed io  p e r d eb ito re  si a t te s ta  a 75 mila eu ro . Il po rta fo g lio  e c o n c e n tra to  in p revalenza  nei Paesi 

deH 'U nione E uropea (89,8%), con  l'Italia ch e  ra p p re se n ta  il 74,0%.
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SACE BT: esposizione nominale cauzioni per tipologia polizza

Pagam enti
e  rimborsi im p o ste  9à fàn< 
30,4%

Assimilate
A ppalti
32,1%

Il po rtafog lio , co s titu ito  da o ltre  37 mila con tra tti, risulta c o n c e n tra to  nel N ord Italia (66,1%) e nelle  reg ioni del 

C entro  (23,9%).

SACE BT: esposizione nominale cauzioni per area geografica

: e r <
0,2%

9,8%

6 6 ,1%

Linea di business Altri D anni ai Beni

L'esposizione n om inale  del ram o Altri D anni ai Beni è pari a 18 m iliardi di euro . L 'esposizione effettiva - defin ita 

al n e tto  di franchig ie , scoperti e  limiti di indenn izzo  - è  pari a 13,7 m iliardi di eu ro , so stan z ia lm en te  invariata 

r isp e tto  all'esercizio p re c e d e n te  (-0,6%). Il n u m e ro  delle  polizze in esse re  è  pari a 5.738, in linea con l'esercizio 2011.

I con tra tti relativi alle tip o lo g ie  Construction All Risk e  Erection All Risk ra p p re s e n ta n o  il 58,8%  del porta fog lio , le 

polizze P o stu m e D ecennali il r im an en te  41,2%.
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SACE BT: esposizione altri danni ai beni per tipologia di polizza

58,8%

SACE Fct S.p.A.

Al 31 d icem bre  2012 ¡1 m on tecred iti di SACE Fct, ovvero l'am m o n ta re  com plessivo  dei crediti acqu istati al n e tto  dei crediti 

incassati e  delle n o te  di credito, risulta pari a Euro 1.234,6 min. Il d a to  risulta in lieve crescita (+1,2%) se con fro n ta to  con 

il m ontecred iti reg istrato  alla ch iusura del p re c e d e n te  esercizio. Nel corso  del 2012 l'attività in operazion i di factoring  

ha g e n e ra to  un turnover di Euro 1.753,3 min (+33,3% rispetto  a q u a n to  p ro d o tto  nel 2011), a fro n te  di incassi registrati 

pari a Euro 1.717,5 min. C o ere n tem e n te  con q u a n to  già o sse rvato  negli esercizi p receden ti, il m on tecred iti si riferisce 

p rinc ipalm en te  a operazion i in pro-so lu to , che  ra p p re sen tan o  l'89,7% del to ta le  del portafoglio . A nche la q u o ta  dei 

crediti acquistati in p ro -so lvendo  registra una crescita risp e tto  alla ch iusura del p re c e d e n te  esercizio.

M ontecrediti

2012 2011 Var. vs 2011
Pro soluto 1.107,4 1.126,2
Pro solvendo 127,2 93,4 36,2%
SACE Fct 1.234,6 1.219,6 1,2%

La d is tribuz ione  del m o n tecred iti p e r s e tto re  in dustria le  di a p p a rte n e n z a  del c e d e n te  ev idenzia  u n a  co n c en traz io n e  

nel s e tto re  P rodo tti Energetici p e r il 47,4%, seg u ito  da Edilizia p e r l '1 1,3% e d a  T rasporti p e r il 7,4%.

SACE Fct: montecrediti per settore industriale del cedente
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pL.bb :c 
11,3%



Camera dei Deputati -  2 2 4  - Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI DOCUMENTI DOC. XV N. 264

L'analisi relativa all’area geografica di in terven to  del c e d e n te  m ostra  una p revalen te  concen traz io n e  nell’area territoriale 

del Centro Italia (61,9%), s e p p u r  in con traz ione  rispetto  al d a to  rilevato allo scorso  esercizio (72,5%). C on te stua lm en te , 

rispetto  al 31.12,2011, si rileva u na  crescita dei ceden ti con sed e  geografica nel N ord O vest (il cui peso  passa dall' 11% 

del p rece d en te  esercizio a ll'a ttua le  15,8%), nel Sud (dal 10% al 13,5%) e nel Nord Est (dal 5% all'8%).

SACE Fct: montecrediti per area geografica del cedente

Cedenti 

\ o r d  is t  0 ,4 %
s o e

La d is tribuz ione  del m o n tecred iti p e r s e tto re  di a p p a rte n e n z a  del d e b ito re  m o stra  una  p rev a len te  c o n c en traz io n e  

di co n tro p a rti ch e  rien tran o  ne ll'am b ito  della Pubblica A m m in istraz ione  (73,2% del to ta le ). In ta le  am b ito , r ispe tto  

alla ch iusura  del p re c e d e n te  esercizio, si ev idenza  un a u m e n to  del p e so  relativo agli "Enti del s e tto re  pubb lico" (19% 

risp e tto  al 12% di d ic em b re  2011) e una d im in u z io n e  dei d eb ito ri a fferen ti al s e g m e n to  "A m m inistrazioni centrali" 

(25,1% co n tro  il 31% di d ic em b re  2011).

SACE Fct: montecrediti per settore economico del debitore

=am ig l:e  
Province c o n s u ^ a r r c

ceniraii
25,1%

La d is tribuzione  del m o n tec red iti p e r area geog rafica  del d e b ito re  m ostra  una  co n c en traz io n e  nell'area del C entro 

Italia (im putab ile  p re v a le n te m e n te  alla specifica localizzazione delle  am m in istraz ion i centrali).


