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INTRODUZIONE

Ho acconsentito ad affrontare 'argomento di quéssh propostomi dal prof. di
Cigoli, essenzialmente per due ragioni. La prime dir carattere pratico vista la mia
pregressa esperienza nel settore assicurativo Héenel ramo elementare) quale
collaboratore di uno studio peritale della provencdi Padova. Affrontare ed
approfondire un diverso settore del mondo assimaraquale quello dei crediti esteri, €
stato molto interessante per via del fatto cheuastp modo ho reincontrato svariati
argomenti del mio corso di studio come il dirittel dommercio internazionale, diritto
privato, I'analisi dei bilanci ma anche il dirittomministrativo. Il secondo motivo era di
carattere piu generale, ovvero cercare di capineecio stato italiano, sulle orme degli
Stati esteri a noi vicini si fosse preparato a seglonda della globalizzazione dal
punto di vista delle esportazioni attraverso la pagmia Sace. E noto a tutti, infatti,
quanto sia importante per il triveneto il tema'dglbort e quanto questo abbia giocato
un ruolo fondamentale per il sostegno dell’econondaionale durante la drammatica
crisi economica e finanziaria degli ultimi annirPen parlare poi di quanto le imprese
siano sempre piu disponibili a sostenere dei cdatiscrivere a bilancio, in vista di un
abbattimento del rischio dell’'esportatore.

Ho cosi strutturato il mio lavoro in tre parti. 2Zralmente ho parlato del georischio e
di come si struttura I'intervento dell’agenzia Saedl’analizzare i rischi politici e nel
garantire le operazioni alla luce di quanto sitostgaminato.

Poi ho selezionato alcuni prodotti Sace, ovveraragolizze, per capire quali siano
le condizioni ed i vantaggi di assicurarsi con uyéAzia nazionale. La polizza lavori e
la polizza investimenti rappresentano indubbiamentesempio di come Sace assicuri i
suoi clienti.

Infine ho analizzato alcuni esempi di garanzierfmarie sempre descrivendo come
sia essenziale, in un rapporto giuridico di assiziane, la presenza di un soggetto
(contraente) che vuole trasferire un rischio ed altio soggetto (assicuratore);
quest'ultimo per accettare questo rischio imponlegittimo pagamento di un premio
assicurativo.

Nel testo, ho voluto alleggerire un linguaggio dteyavviamente tecnico, con le

note che vogliono essere di aiuto a chi legge.r&®gioni di economia di tempo e di
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spazio non si parlera in questo lavoro di alcurpetis che sono ad ogni modo
importanti come l'affidamento di Sace e le sue gudainformative al fine di avere

elementi sulla base dei quali poter valutare i pmtdi clienti: qui ci soffermeremo

soprattutto sull’'operativita di Sace e sul suo adpamento istituzionale. Questo lavoro
dunque non pretende di essere esaustivo circatiagto: un tempo un uomo saggio
disse che se noi abbiamo in mano una freccia eelitdvé una porta, scoccando la
nostra freccia contro la porta coglieremo sicuramema parte della Verita ma non
potremo mai pretendere di cogliere tutta la ver@a una sola freccia. Cosi, con umilta
mi accingo a studiare I'operativita di una dellé grandi, anche se non la piu grande,

compagnie di assicurazione dei crediti esteri.



PRIMA PARTE

IL CONTESTO ISTITUZIONALE E QUELLO
NORMATIVO

1. 'INQUADRAMENTO ISTITUZIONALE DI SACE IN
CAMPO NAZIONALE

La presente tesi ha come tema la compagnia Saesaintella sua essenza
istituzionale, e quindi giuridica ed operativa, l'a@hbito dell’assicurazione dei rischi
nel campo del commercio e degli investimenti dali& verso I'estero.

Il d.Igs. 31 marzo 1998, n.143 denominéimsposizioni in materia di commercio
con I'estero” ha creato l'istituto per i servizisaurativi del commercio estero (SACE)
che €& wun centro gestore dellassicurazione pubblitaliana sostenente
l'internazionalizzazione delle imprese. La sedetale istituto € in Roma ed ha
personalita di diritto pubblico con autonomia patniale. L'art. 6 della legge 24
novembre 2003, n. 326 dispone appunto la trasfaomazdi Sace in s.p.a. Detto
articolo prevede che le relative azioni siano latgite al MEF mentre invece, per quanto
riguarda la suajovernance le relative nomine sono effettuate d’intesa dahisiro
degli affari esteri, dal Ministro dell’industria @al Ministro dell’economia e delle
finanze. Tuttavia, oltre a questi aspetti form8ce non ha una posizione sul mercato
che sia dominante perché anche la sua piu strett@oorenza risulta certamente
altrettanto efficiente e competitiva. Essa operdtosda vigilanza del ministero
dell’economia e delle finanze e sotto il contrallella Corte dei Conti. La Sace ha |l
compito di assicurare i rischi di carattere patificeconomico, commerciale e
catastrofico che incombono sulle esportazioni eestimnenti all’estero da parte delle
imprese italiane e tale copertura dei rischi deveeaire attraverso I'emissione di
polizze assicurative. Le obbligazioni assunte dastj agenzia sono garantite dallo
Stato italiano trasformando il rischio assuntoigthiio sovrano. Principalmente pero la

legge stabilisce che tale nuova societa per aziossa svolgere, accanto a quella



tradizionale, la propria attivitd anche nei confrotlei crediti a breve termine che
comportano cioe rischi di natura commerciale dgfdall’'Unione Europearharketable
risk” ovvero rischi assicurabili sul mercato. Fino aya della legge appena menzionata
tali rischi erano garantiti dal mercato assicu@tprivato mentre per Sace erano
preclusi. E strategico che Sace sia in grado direffin prodotto assicurativo globale
dei crediti comparabile a quello delle assicuraiziivate; tale prodotto non € vincolato
a singoli settori del mercato come i crediti a lartgrmine all’esportazione e per giunta
riguardanti solo alcune aree economiche perché $eske sarebbe indubbiamente un

prodotto parziale rispetto alla globalita dei ctiediél'impresa assicurata.

2. 'INQUADRAMENTO ISTITUZIONALE DI SACE IN
CAMPO EUROPEO ED INTERNAZIONALE

Il ripudio di una selezione avversa del rischi@mdidito da assicurare e le sottostanti
esigenze di efficienza e competitivitd proveniedll sistema delle imprese di
assicurazione del credito sono del tutto coerenntile ragioni della Direttiva 98/29/CE
del Consiglio del 7 maggio 1998. Tale direttiva @@me I'assicurazione dei crediti
all'esportazione: con essa I'UE intende ridurredistorsioni di concorrenza fra le
imprese che derivano da differenze fra i sistentibfiai di assicurazione del credito
all’esportazione a medio e lungo termine, e realegzuna certa trasparenza in tale
settore di attivita. Occorre dire che tale direttivnon rappresenta pero un
disconoscimento dell’interesse generale sottostaalt@assicurazione del credito
allesportazione. E infatti importante che la diket si apra dicendo che:
“l'assicurazione del credito all’esportazione a nwedt lungo termine svolge una
funzione essenziale negli scambi internazionabstitisce un importante strumento di
politica commercialé Gli strumenti che perseguono l'interesse geresdlo sviluppo
degli scambi internazionali consistono nell’abbaraldi qualunque selezione dei rischi
di credito che non premi quelli tecnicamente medlie Tale selezione avversa era resa
sostenibile grazie all'aiuto di fondi pubblici ed guesto modo poteva certamente
distorcere la concorrenza tra le imprese deglii Stembri dellUE: e questa la
guestione di fondo circa 'emanazione della divettinibire cioé un uso strumentale ed

anticoncorrenziale dell'assicurazione del creditpogt. L'UE in questo modo voleva
8



limitare la tentazione degli Stati membri di usadrassicurazione del credito
all'esportazione per proteggere in modo assistenigamprese nazionali che esportano
extra UE. In questo modo gli imprenditori non avreto piu neanche dovuto correre |l
loro rischio d'impresa e si rendeva facile I'innesti meccanismi di selezione avversa
dei clienti-debitori con effettive e gravi distayei della concorrenza. A questo
proposito la direttiva in esame censura nettamamteremio che sia insufficiente ai fini
della copertura di perdite e costi operativi a lutgrmine: infatti al considerando n.7 si
prevede che il gfremio praticato dalle agenzie nazionali dovreblmrispondere al
rischio assicuratty Il premio stesso poi deve riflettere adeguataimda portata e la
qualita della garanzia concessa. Come detto saprata strategia assicurativa risulta
efficace per il raggiungimento di una maggiore cetitpita delle esportazioni negli
Stati della Comunita Europea.

L’assicurazione dei crediti export dovra supportghescambi internazionali ma
dovra essere un sostegno conseguente all’'usoesttiicdel contratto dove gli elementi
della garanzia e i premi dovranno essere coeremtiilcrischio assicurato. Possiamo
sicuramente aggiungere che si tratta, in ultimenizd, di ricorso a strumenti privatistici
nel perseguimento di interessi generali in coeraamraun ordine giuridico di mercato
predisposto a tutela della concorrenza e della etithita.

La privatizzazione di Sace non é stata pertantsamplice passaggio formale né
una scelta meramente giuspolitica ma un’azionessac@ per dare a Sace una struttura
ed un’operativita pienamente capace di rispondiengeacanismi di mercato. Una Sace
capace di confrontarsi con il mercato ha avutouahorcertamente positivo in termini di
assicurazione globale dei crediti e facilitaziom#’dccesso al credito per le piccole e
medie imprese. In precedenza gli esponenti didettore lamentavano I'assenza delle
agenzie drating che potessero valutarle compiutamente attribuésrdounrating che
era I'unico modo per accedere al credito senzardesgportare costi molto piu onerosi
ed in modo molto piu difficile ovvero con il metodiandard Tuttavia dopo la
trasformazione di Sace in s.p.a. € arrivato um @tiintributo alla valutazione del merito
delle PMI. Questo é successo sull’esempio frande§ioface che e I'agenzia francese
di assicurazione del credito export: essa valuiatinfrequentemente anche piccole e
medie imprese. Da una parte potrebbe trattarsliehtcdebitori dell'assicurato, il cui

merito di credito e stato valutato ai fini dell’'azgazione dei rischi di credito. Dall’altra
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invece potrebbe trattarsi di PMI che siano stasecasate a loro volta dall’agenzia e che
quindi siano state gia analizzate e conosciuteacsofaid esempio offre una polizza
precisamente destinata alle piccole e medie imprese

A tal proposito occorre forse ricordare che lI'acodi Basilea 2 prevede che i
rating delle esposizioni verso soggetti sovrani sianoatati dalle valutazioni elaborate
dalle agenzie OCSE per il credito all’esportazidvia. se le valutazioni di una agenzia
OCSE sono idonee per i rischi sovrani, allora detédutazioni devono essere
considerate idonee se riferite ad altri soggetttabeente meno complessi come ad
esempio le PMI. Avendo accolto questo tipo di petspa Sace ha reso certamente
meno oneroso I'accesso al credito per le impregargstutto le PMI) che risultano prive

di rating: esse sono diventate cosi valutate e censite a@askessa.

3. IL CONTESTO NORMATIVO PER L'EXPORT CREDIT

In precedenza abbiamo parlato di alcuni degliaatéinti forza di legge che regolano
Sace dal punto di vista istituzionale. Ora proviaraostudiare quali siano i
provvedimenti piu importanti che regolano inveadtivita delle agenzie per il credito

all'esportazione.

3.1 IL CONTESTO INTERNAZIONALE

Per quanto riguarda la normativa internazionalerablematica principale, dal
momento che tutti gli impegni relativi a questi gm@mmi di supporto vengono
incondizionatamente sottoscritti dai governi, riglaal’ambito della concorrenza tra

operatori di nazionalita diverse. | due accordi @golano questa attivitd sono

1. L'accordo in materia di sussidi e misure protettigettoscritto nell’ambito
dell’organizzazione mondiale per il commercio

2. lintesa sui crediti all’esportazione ufficialmensostenuti piu conosciuto come
Consensusconclusa nellambito dell'organizzazione per laogerazione allo

sviluppo economico (OCSE).

Ai sensi dell'accordo in materia di sussidi e mésyrotettive pud considerarsi

sussidio pubblico un contributo finanziario pubblemche se regolato attraverso societa
10



di diritto privato sotto controllo governativo. (aie contributo pud assumere la forma
di un trasferimento diretto di fondi attraverso fuimanziamento, di una prestazione di
garanzia, la forma di un incentivo fiscale ma anleh®rnitura di beni o servizi diversi
dalle infrastrutture. Il sussidio deve produrrebg@meficio al destinatario dell’intervento
e questo beneficio consiste nell'accesso a condizeonomiche migliori di quelle
ottenibili in assenza dell'intervento pubblico. Ama il sussidio deve avere carattere di
specificita ovvero deve poterne beneficiare solompresa o un gruppo delimitato di
imprese. | sussidi specifici sono proibiti gia dallinamento comunitario perché sono
dannosi per la concorrenza: tra questi ci sono engbelli legati all'attivita
d’esportazione come la copertura dei rischi dedlitoea tassi di premio non adeguati, i
finanziamenti diretti a tassi inferiori a quellimiercato, e i contributi in conto intereSse
che conferiscono un vantaggio competitivo all’diferfinanziaria dell’esportatore.
Tuttavia I'accordo sui sussidi stabilisce un’esenei dal divieto per quelle attivita
regolate in base ad un’intesa sottoscritta da abnienStati membri dell’organizzazione
mondiale per il commercio legittimando cosi taléeega come un sistema di regole
coerenti finalizzate ad evitare ritorsioni alla correnza e pertanto accettabili. Si parla
in questo contesto di un’intesa sulle linee guidaniateria di credito all’esportazione
che &€ comunemente conosciuta come accGatsensugsoncluso nel 1978 in risposta
alla crescente domanda di termini di pagamentozidiiati da parte degli Stati
emergenti. Si voleva in questo modo fissare delgole che consentissero |l
contenimento delle attivita di sussidio entro confaccettabili. L'accordo trova

applicazione nellambito di operazioni con dilazoanreditizia superiore ai due anni

L1l contributo in conto interessi & un contributéoado perduto calcolato non sul valore di un bene
acquistato dallimpresa ma sul tasso di interesssigo pagato su di un finanziamento. Viene catcola
sviluppando un piano di ammortamento con capitdakmgo uguale al finanziamento sottostante ma con
interesse pari a quello previsto dall'agevolazione.

Contributo a fondo perduto: & una percentuale dgllesa che viene restituita all'impresa, come
contributo che non dovra essere rimborsato. Sotakul valore di un bene o di una attivita chefiresa
ha pagato, sostenuto e rendicontato all’ente podbli

Finanziamento agevolato: finanziamento in tutto ro parte, in questo caso si parla di
cofinanziamento, erogato con fondi pubblici ad assb inferiore rispetto a quello di mercato, tipieate
lo 0,5%. La differenza tra il tasso di mercato tadlso agevolato € il guadagno per I'impresa.
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purché non si tratti di forniture agricole o mititaindividua i termini e le condizioni
che devono essere rispecchiate nelle offerte findez degli esportatori affinché
I'operazione possa godere del sostegno pubbliaauesti vi € 'ammontare della quota
anticipata obbligatoria che non puo essere inferiak 15%, i termini massimi di
rimborso a seconda del livello di rischio del pagsstinatario dell’esportazione (per un
massimo di 10 anni), il tasso minimo d’interess@liapbile ai finanziamenti. Nel
Consensusi sono anche alcuni accordi settoriali che ragmla condizioni di offerta ali
specifici contratti di mercato come quello navajegllo dell’energia nucleare, quello
aeronautico e quello delle energie rinnovabili. B&cse stiamo parlando di un
gentlement agreemeng quindi in origine non vincolante dal punto dsta giuridico
per gli Stati sottoscrittori, € stato poi recemtn una decisione del consiglio europeo
ed e pertanto direttamente vincolante per gli Sippartenenti all'unione europea. Il
vantaggio di avere un sistema di regole coerefiimadizzate ad evitare le distorsioni
della concorrenza consente di concedere le medesppertunita competitive alle

imprese di tutti gli Stati partecipanti nel mercatternazionale dei beni di investimento.

3.2 IL CONTESTO COMUNITARIO

Il secondo livello di approfondimento & la normaticomunitaria. Il trattato
sull’'Unione prevede all'articolo 132 una genericadicazione a procedere
all'armonizzazione dei regimi agevolativi presemtile varie discipline nazionali. Per
questo motivo e stata elaborata la gia menzionadtida del consiglio 98/29/CE
sull’armonizzazione delle pratiche assicurative deidito export La direttiva, che si
applica alle operazioni di esportazione con dut@tizle del rischio superiore a 24 mesi,
contiene specifiche definizioni riguardo alle oévai assumibili in copertura (il
credito fornitore ed il credito acquirente) e inugornisce un quadro dei rischi che
possono essere coperti contro le possibili causesidestro; inoltre sono presenti i
termini costitutivi di sinistro ovvero quelli checaorre negozialmente inserire nei
contratti di assicurazione del credito affinchgessa procedere alla liquidazione del
sinistro. La direttiva numero 29 rappresenta quiadi ulteriore indicazione della
centralita della tutela della concorrenza in amldtmunitario. Per questo motivo

sebbene ogni paese abbia un proprio sistema diogopall’export, le condizioni di
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copertura dovranno essere le stesse per tuttitgli @embri dell’'Unione europea in
modo da evitare qualsiasi effetto distorsivo delbamcorrenza. In Italia la direttiva e
stata recepita con d.Is. 25 febbraio 2000, n. 95.

Sempre allo scopo di tutelare la concorrenza edeilcato degli assicuratori del
credito privati la commissione europea ha individuaoi con una comunicazione del
1997 alcune tipologie di rischio che, essendo ad#stirdal mercato privato dovevano
essere sottratte alle attivita delle agenzie dditweall’esportazione con il supporto
pubblico. Ai sensi di questa comunicazione soncicianati di mercato, e quindi esclusi
dallambito di operativita delle agenzie governativ rischi di natura politica e
commerciale derivanti da operazioni con debitogapanti con sede in qualsiasi paese
del’'Unione Europea e negli Stati ad alta induszazione che appartengono
al’lOCSE e inerenti un periodo di rischio inferiomedue anni. La comunicazione sui
rischi di mercato & aperta a successive revisiagigaito di periodiche verifiche che la
commissione europea svolge sulle capacita del noedtassorbire i rischi di credito. In
questo modo lintervento pubblico si puo facilmenégolare in base alle specifiche
contingenze.

Oltre al tradizionale supporto all’export Sace geodttivita legate all’emissione di
garanzie a favore di banche che abbiano fornitp@up finanziario ad imprese italiane
per la loro internazionalizzazione. Di questo par@o piu avanti ma ora ne
individuiamo il contesto normativo comunitario. duesto caso la garanzia fornita da
Sace, godendo del supporto pubblico, deve risultemaforme alla disciplina
comunitaria in materia di aiuti di Stato. La conuazione 155 emessa nel 2000 é stata
successivamente modificata nel 2008. Tale comuisicazelenca le quattro condizioni
che occorre assolvere affinché I'emissione di us@angia, direttamente da parte dello
Stato, ovvero attraverso un soggetto da esso dlamtranon ricada nel concetto di aiuto
di Stato. Innanzitutto il mutuatario non deve vessan situazioni di difficolta
finanziarie e deve essere in grado di ottenerenfilmanenti senza l'intervento statale, la
garanzia deve essere legata ad una specifica apeggzer un determinato ammontare e
non deve coprire piu dell'80% dell'importo del fir'damento; inoltre la remunerazione

percepita dal soggetto pubblico deve essere ia lboa quella di mercato.
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4.1 RISCHI ASSICURABILI

| rischi assicurabili sono i rischi che Sace puoagtire mediante I'emissione di
polizze assicurative. Cerchiamo qui di descriverellgpiu significativi.

Tra i rischi che piu di frequente la compagnia imtca vi € il rischio di produzione
che e inteso come quel rischio di non recuperaosti sostenuti per la produzione: cio
si verifica quando vi & un inadempimento degli @il contrattuali ai danni
dell’'assicurato oppure quando la produzione di Iséabiliti dalla commessa ricevuta é
sospesa di norma per un periodo ininterrotto divesi sempre che tale sospensione sia
originata unicamente dal realizzarsi di uno o prangi generatori di sinistro garantiti
dalle condizioni di polizza come il rischio di credche si verifica quando I'assicurato
non riesce ad ottenere in tutto o in parte il pagasbm che gli spetta a tre mesi dopo la
scadenza. Un altro evento generatore di sinisteonéancata o ritardata restituzione in
tutto o in parte di cauzioni, depositi o anticipllo stesso modo genera un sinistro la
distruzione o il danneggiamento dei beni inerefapdrazione garantita. Ancora
I'assicurato pud trovarsi a rischiare per via deleuisizione, confisca o altro
provvedimento derivante dall’autorita statale estdre rende impossibile 'esportazione
o anche solo la disponibilita dei beni inerentipboazione garantita: pensiamo ad
esempio all’intervento dei vigili del fuoco che,rgenitare i danni da incendio, sono
costretti ad allagare i locali dove risiedono iib@#l nostro assicurato.

4.1 GLI INVESTIMENTI ESTERI

Un altro rischio e quello che riguarda gli investimi esteri da parte di un operatore
o di un'impresa italiana. Perché questo si maieriaé si possa assicurare &€ necessario
che essa costituisca un’impresa estera o in atteanehe controlli o che partecipi a
societa o imprese estere nel caso in cui si vhnifa perdite di capitali a causa di:
perdite patrimoniali da parte dellimpresa costdauioppure perdite da parte
dell'operatore o dell'impresa nazionale circa somangualsiasi titolo ad essa spettanti
incluso anche il reddito relativo all'investimengstero. Ancora si pud incorrere nel
rischio di variazione del corso dei cambi per cafttitrstipulati in valute estere o per
offerte avanzate agli operatori nazionali con lopgcdi partecipare ad aste o appalti

indetti da committenti esteri. Vi € poi il rischib variazione dei prezzi internazionali
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delle merci acquisite a seguito di operaziorgalintertradé anche se unicamente per le
merci che sono quotate nelle borse merci. Inoltpué verificare il rischio di mancato
rimborso dei finanziamenti rilasciati da banche @eratori nazionali a fronte di
esportazioni di merci o prestazioni di servizi,cesgone di opere, studi o progettazioni
ma anche a fronte di acquisti di materie prime aniksworati necessari
all'approntamento di beni destinati all'esportazon

4.2 GLI EVENTI GENERATORI DI SINISTRO

| sinistri sopra menzionati sono pero indennizzabitondizioni che siano generati
dai cosiddetti eventi generatori di sinistro ovvéatti che dalla polizza assicurativa
sono ritenuti idonei all’'apertura di un sinistralBeventuale successiva liquidazione del
danno. Evento generatore di sinistro € innanzitegeiamente, I'insolvenza di diritto o
di fatto dell’acquirente estero ed eventualmentehandel suo garante cosi come
l'inadempienza dell'acquirente o del garante ineriihento alle obbligazioni del
contratto di acquisto. Per inadempienza si intesidé'inadempienza di obbligazioni di

pagare il prezzo al venditore, ma anche le obhlg@non correlate allo svolgimento

2 La traduzione letterale dcountertrade & ‘contro commercio’, o anche ‘commercio di
compensazione’. Possiamo dedurne che rappresestiripletamento della vendita nel commercio, un
po’ come accade anche con la permuta. Con l'istitiel countertradevengono individuate le pratiche
contrattuali che si traducono in un reciproco ftudsbeni o servizi, ed anche in questo caso, costla
permuta, il denaro rappresenta un’eventualita cosgteria marginale.

Le forme principali dcountertradesono 4: 1IBarter, I| Counterpurchasel Buy Backe I'Offset

Andiamo ad analizzarle una per una e a delinearpeduliarita.

Il barter & definito anche baratto: é la tipologia di cottr&he noi definiamo permuta nell’articolo
1552 del codice civile. Rappresenta lo scambioatiebo diritto, contro bene o diritto. L'esportatore
infatti, riceve la merce, in cambio dei prodottpesati. Qualora un bene abbia un valore monetario
superiore, pud essere pagato un conguaglio peifftaethza tra i beni, al pari di quanto avvienelael
permuta.

Il counterpurchase invece una classica forma di scambio in compgmse, con la stipulazione di
due contratti autonomi, che hanno I'obiettivo dalizzare lo stesso fine economico. Il primo comdrat
serve a regolare I'esportazione primaria, mentreeitondo contiene I'obbligo a ritirare la merce in
compensazione.

Il buy backeé un contratto che prevede che I'esportatore ah@ste determinati impianti o servizi,
riceva in compensazione dei beni fabbricati costésse tecnologie che sono state esportate.

L' Offset si utilizza invece per le operazioni commercialiernazionali che hanno ad oggetto in
particolare la realizzazione di sistemi difensidi,opere di ingegneria, o la cessionekdow how e
tecniche aziendali. La peculiarita di questa forthacontratto, € che l'importatore partecipa alla
realizzazione dello stesso bene, e puo essereffuset diretto o indiretto, a seconda del tipo di
cooperazione se volta direttamente o0 meno all&eealione dello stesso.

Dalla descrizione di questi tipi adiountertradeé evidente come la forma assimilabile alla nostra
permuta sia solo quella dearter, sebbene anche gli altri tipi di contratto intetipaale mostrino alcuni
punti di contatto con il nostro istituto.
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delloperazione assicurata e non solo pecuniaree:sano un esempio il mancato
adempimento degli impegni assunti con gli enti pgbb privati che formino garanzie
aggiunte di finanziamenti strutturali. Come si pgoimaginare costituisce un evento
generatore di sinistro la risoluzione del contrattifiuto delle merci che siano arbitrari,
intendendo come tali il fatto che l'acquirente so®fa o revochi il contratto
commerciale o rifiuti I'accettazione delle mercinga averne la possibilita giuridica
ovviamente in riferimento all’ordinamento giuridisgente al momento della stipula
del contratto stesso.

Genera un sinistro pure la decisione di un paesgces riferimento ad ogni atto,
comportamento o decisione del governo di un paéfsrahte dal paese dell’assicurato
inclusi atti, comportamenti o decisioni che creostacolo all’esecuzione del contratto
commerciale oppure stimolino alla nazionalizzazjoral'espropriazione senza
'adeguato indennizzo, alla confisca o al sequestaoparte di autorita straniere,
all'assunzione di altri comportamenti provvedimantisivi posti in essere dalla stessa
autorita a danno dell’impresa italiana o dell'imgaecostituita, posseduta partecipata
all'estero. Vi possono essere poi atti governathe influenzino gli investimenti esteri
modificando unilateralmente accordi generali oipaldri di protezione o realizzazione
di detti investimenti, oppure modifichino gli obdtii contrattuali gid sottoscritti dai
governi nel contesto di finanziamenti strutturBssono poi generare un sinistro, tra gli
atti governativi, quelli che stabiliscano cambiathedtell’ordinamento giuridico in
relazione al quale era stato studiato il finanziatmestrutturato; sono poi generatori di
sinistro, tra le attivita dei governi, le moratorigenerali disposte dal paese
dell’acquirente debitore o la mancanza del trasfento valutario dovuto ad eventi
politici o situazioni problematiche economicamestpraggiunte al di fuori del suolo
italiano anche a causa di disposizioni di legge amstnativa adottata da uno stato
estero. Ma anche le leggi adottate nel paese ddfode o da un paese in cui é stato
effettuato I'investimento estero che conferiscarficacia liberatoria ai versamenti
effettuati dai debitori del paese stesso anchausstigqversamenti non sono piu in grado
di raggiungere, vista la fluttuazione dei tasstainbio, 'importo del debito al momento
del trasferimento. Ovviamente sono poi consideratnti generatori di sinistro le cause
di forza maggiore che si verifichino fuori dall'lia come ad esempio guerra, guerra

civile, rivoluzioni, sommosse, tumulti civili, temismo, sabotaggio, cicloni,
16



inondazioni, terremoto, eruzione vulcanica, maremotincidente nucleare purché i

relativi effetti non siano altrimenti assicurati.
4.3 LE OPERAZIONI ASSICURABILI

Le operazioni assicurabili costituiscono l'oggettdell’'assicurazione. Esse
consistono in esportazioni di merci, prestazionisérvizi, esecuzione di studi e
progettazioni sempre in relazione ai rischi gemerati sinistro di cui abbiamo appena
dato conto. Sono assicurabili le operazioni di ezene di lavori presso uno stato
estero e le opere provvisionali ad essi inereritipdsono poi assicurare i crediti a
breve e a medio-lungo termine concessi sia datistiancari italiani che esteri destinati
al finanziamento di esportazioni italiane. Si poss@oi garantire i crediti finanziari
concessi da istituti bancari italiani od esteriai © banche centrali estere: questi crediti
pero devono essere destinati al finanziamento litid# stati nei confronti di soggetti
italiani.

E possibile poi assicurare le prestazioni di fidsiani che gli operatori nazionali
sono tenuti a prestare al fine di poter concoragr@ste o appalti indetti da committenti
esteri, oppure a fronte di quote di pagamenti gatic 3

Tra le operazioni assicurabili troviamo poi gli @stimenti all'estero costituiti da
apporti di capitali, di beni strumentali, di tecogie, licenze, brevetti ma anche apporti
di servizio, di progettazione ecc. questi appodropdevono essere finalizzati alla
costituzione di una nuova impresa oppure all’adquds allo sviluppo dell’attivita di

altre imprese esistenti e private o in corso dvgiizzazione. Questi investimenti si

3 Sempre riguardo all'assicurazione delle fideiusisithe i nostri esportatori sono tenuti a prestare
ricordiamo che essa € possibile se la fideiussigigesa € volta a garantire la buona esecuzione del
contratto di fornitura, oppure €& prestata per dttfazione di investimenti allestero a garanzia
dell'ladempimento di obbligazioni dellimpresa rélamente al rischio di escussione per cause non
dipendenti da inadempienze contrattuali degli djperanazionali. Sono poi assicurabili le cauzioni,
depositi o le anticipazioni che gli operatori namlth sono tenuti a prestare o a costituire all'estd fine
di: poter concorrere ad aste o appalti indetti denroittenti esteri; a fronte di quote di pagamenti
anticipati; al fine di garantire la buona esecueiatel contratto di fornitura; per I'effettuazioné d
investimenti all'estero a garanzia dell'adempimeditobbligazioni dell'impresa nazionale, relativarte
ai rischi di mancata o ritardata restituzione ittatw in parte delle cauzioni dei depositi o dagjticipi e
relativamente al rischio di variazione del corsoadenbi.
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intendono effettuati al fine di provocare effettisgivi non solo per il paese estero ma
anche per lo Stato italiaho

5. IL RISCHIO PAESE

L’analisi del rischio paese e una disciplina caratica di Sace che assicura le
imprese che operano fuori dai confini nazionalevilente che I'analisi del rischio che
si corre investendo negli Stati esteri e alla lmdesistema di prezzi assicurativi perché
naturalmente piu e alto il rischio che si corre gitalto il prezzo della copertura
assicurativa. L'analisi del rischio paese non & soi@nza esatta ma € un continuo
tentativo di interpretare la realta identificandfaftori di rischio propri di ogni paese.
Con il termine rischio paese si intende spesseiéme dei rischi che non si sostengono
se si effettuano delle transazioni nel mercato dic®e ma che invece vengono alla
luce nel momento in cui si investe in un paesenmra. Questi rischi dipendono
soprattutto dalle differenze tra il paese d'origirequello di destinazione o di
esportazione o di investimento. Tali rischi sonlitamente di sei tipi che cerchiamo di
indicare di seguito. Prima di tutto vi € il risclsovrano: esso concerne la capacita e la
volonta di un paese straniero di onorare i proehitil In questo caso é importante sia la
disponibilita di risorse finanziarie che la reputae e I'esperienza di pagamento del
paese stesso che ovviamente puo avere le risoegzfarie ma puo trovarsi costretto a
decidere di non pagare. C’e poi il rischio politi@sso fa riferimento agli eventi che

non hanno natura economica ma hanno una loro erigalle guerre, cambiamenti

4 Tra le operazioni assicurabili vi sono i depoalliestero per la vendita di prodotti nazionali erp
partecipazione a fiere e mostre all’estero. Ri@rdi anche i crediti derivanti da prestiti obbligemri
collegati anche a operazioni di cartolarizzazionerediti acquirente. Nella cartolarizzazione deiditi si
identificano due costruzioni. La dualistica: I'opeione & formata da due distinti contratti (cessidn
credito del creditore originario alla societa ditokarizzazione piu contratto di finanziamento assh
mutuo erogato dalla societa ai sottoscrittori delitemessi dalla societa di cartolarizzazionejfiwda un
collegamento legale. Monistica: tra i due momef#iun nesso talmente stretto da farla ritenereaunic
cioé un contratto avente un’unitaria causa qualeddolarizzazione. Soggetti del contratto sono |l
creditore originario, cedente, e i sottoscrittagi ttoli. La societa di cartolarizzazione € quiildramite
attraverso il quale si attua la cessione di cretiiticedente ai portatori dei titoli. La cartolaazione &
una cessione pro soluto, cioé non vi & garanzia delvenza del debitore ceduto e i rischi gravsumo
portatori dei titoli.
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istituzionali o comunque in atti unilaterali dei vgoni come gli espropri o le

nazionalizzazioni. Tra i rischi che sono annovecatne rischio paese c'é anche |l
rischio economico che deriva da fattori che inftoiso direttamente sui tassi di
sviluppo: ci sono ad esempio la coerenza deglittmiéi politica economica o il grado

di apertura dell’economia. Anche il rischio di fiexmento e inerente al rischio paese:
esso dipende dalle decisioni delle autorita ditjali monetaria dei vari Stati che
vogliono porre restrizioni ai movimenti di capitalial rimpatrio di dividendi e profitti.

Della stessa categoria vi € poi il rischio di camntiie e quello che sorge da fluttuazioni
inaspettate delle valute oppure dalla transizicmei tipo di valuta ad un altro (da un
cambio fisso al cambio variabile o viceversa)idthio paese concerne poi il rischio di
posizione ovvero quel rischio che riguarda il cgidache puo trasmettersi tra Stati
vicini oppure tra Stati simili per caratteristicpelitiche ed economiche: € questo un

argomento di grande attualita con I'avvento delddaglizzazione.

5.1 LA CLASSIFICAZIONE DEL RISCHIO PAESE

Il modello di classificazione del rischio paesel@egenzie degli Stati aderenti
al’lOCSE ovvero quelle degli stati esteri maggiomeeindustrializzati del mondo, e
nominato CRAM che significacountry risk assestmenmodel esso serve per
classificare i mercati in base alla probabilitadeéfault ovvero la probabilitd che nel
medio e lungo termine un paese non onori i prophitd esteri. In base ai risultati di
questo modello esistono otto categorie di risclatbenquali vengono classificati i vari
Stati della categoria: si va dalla categoria zeveewm relativa ad un rischio quasi
trascurabile, alla categoria numero sette che eggpita il massimo livello di rischio.

Queste categorie di rischio servono per definiMiflimum Premium Ratevvero il
premio minimo che le agenzie di assicurazione dailito all'esportazione degli Stati
OCSE devono applicare quando assicurano il rissbiwano a medio e lungo termine:
guesta pratica ha lo scopo di ridurre al minim@dacorrenza nelle esportazioni tra i
vari Stati: avere una classificazione comune deicatedi destinazione infatti permette
di definire i premi minimi ai quali tutti gli Statiderenti al’lOCSE devono adeguarsi.

Il processo di valutazione dellOCSE si svolge uedasi. Prima di tutto si compila

una classificazione degli Stati basata su datirparae numerici di natura economica
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(indebitamento, ricchezza prodotta ecc.) mentre siguito si procede con
'aggiustamento qualitativo. I CRAM si differenzidagli altri modelli econometrici
perché considera anche I'esperienza di pagamemteadeStati esaminati all'interno
dellOCSE. Conseguenza di questo metodo € che amcthgresenza di risultati
economici favorevoli un paese potrebbe essere igeatd nella categoria di rischio per
via di esperienze di pagamento negative: questelplod indicare che un paese preso in
esame non ha volonta o capacita di far fronte@npdebiti.

Una volta elaborati i punteggi relativi ai dati nemci ed all'esperienza di
pagamento si arriva al risultato totale del modsttegliendo il peggiore dei punteggi
per poi convertirlo in categorie di rischio da @.arutto questo riguarda ovviamente la
parte quantitativa mentre non & ancora stato presonsiderazione in questi fattori di
rischio qualitativi come ad esempio il rischio piob, il quadro legale, I'ambiente
operativo, il contesto sociale ecc. Un paese filsaiaanente forte potrebbe essere
declassato di molto a causa di eventi politici aleidizzanti mentre un paese piu debole
difficilmente potra far fede ai propri impegni soito perché gode di una buona
valutazione. Infatti ilrating pud essere rivisto prima dell'analisi qualitatiakrialzo
soltanto per una posizione mentre al ribasso ps@resivisto illimitatamente.

Per la verita I'analisi del rischio paese e basatéattori che mutano nel tempo. Un
tempo le crisi finanziarie erano caratterizzated#dhult sul credito estero da parte dello
Stato sovrano ed i soggetti coinvolti erano piu alte pubblici: si trattava cioe di uno
stato insolvente ed i creditori ufficiali erano avgrni degli Stati industrializzati e le
istituzioni finanziarie internazionali. Per questootivo negli anni 80 ['obiettivo
primario di un’analisi del rischio paese era ilch® sovrano ed in particolare gli
squilibri macroeconomici di certi Stati. Negli an@0 invece si € posta molta piu
attenzione al settore privato che e il cliente gpale delleexport create agencies.
Infatti negli Stati emergenti € cresciuta la riché di copertura dei rischi per la
controparte privata mentre € diminuita quella dgthio sovrano. Allo stesso modo e
stata aumentata ['attenzione sull’atteggiamento udi paese nei confronti degli
investimenti esteri ma anche la consistenza e adgrdi affidabilita del sistema

finanziario.
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5.2 L'ANALISI DI SACE

Una volta fatte le dovute considerazioni di carattgenerale passiamo ora
esaminare come Sace abbia cercato di passare daalisi macroeconomica ad una
analisi piu puntuale sui singoli rischi che possanandare a monte determinate
operazioni di rapporti economici con Stati estereando quindi una posizione di
richiesta d’indennizzo. In questo modo Sace ceicandlizzare il paese attraverso
criteri propri ed in autonomia. Le linee guida degto approccio sono cosi definite:

- Definire un approccio multidimensionale e persazaiio del rischio paese.

- Fornire agli operatori uno strumento utile.

- Facilitare I'accesso alla conoscenza degli strungaute.

| rischi infatti non possono essere limitati solla a&ituazione economica generale
ma devono emergere anche i rischi caratteristila d®ntroparte in relazione alla
natura di chi compie quel determinato investimeblo.esportatore che ha ricevuto una
commessa, ad esempio, € certamente sottopostatatipral rischio di credito della
controparte ma corre anche dei rischi indiretti pkro gia descritti, come quello
normativo, della violenza politica o di mercato.ddmanca che finanzia un committente
estero, a sua volta, € esposta in primo luogosahid del credito ma anche a rischi
indiretti come quelli appena descritti, esattameot®e I'esportatore o il costruttore che
e esposto soprattutto ai rischi normativi e diemaa politica. Questi ultimi rischi sono
gli unici ad essere considerati per linvestitorelustriale o finanziario. In buona
sostanza ogni operazione va incontro sia a riseheigali che ad altri tipici della propria
specificita.

In primo luogo occorre identificare gli operatoazionali secondo la loro attivita.
Poi vengono precisati i rischi che ogni categoriaogeratori pud correre su un
determinato mercato estero distinguendo tra ridehicredito o rischi normativi o di
violenza politica appena menzionati (espropri aéaredizzazioni).

Questa metodologia consente di identificare cdtong su una scala da zero a 100
che corrispondono ai rischi che ogni operatore ipaontrare nella sua attivita estera.
Sono i rischi del credito e quelli politici legattl eventi normativi e di violenza politica.
Per modulare la possibilita di intervento in unedetinato mercato Sace ha adottato le
condizioni di assicurabilita che sono la sinteslladgolitica assicurativa di Sace:
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apertura, apertura con condizioni, apertura cascgs® e chiusura.

L'apertura riguarda gli Stati industrializzati ecahi Stati emergenti che non
presentano aspetti di rischiosita elevate comeita,’Arabia Saudita o il Brasile: in
questo caso l'accento si sposta sullesame deldraoarti. Ogni caso viene preso in
considerazione singolarmente e se il merito di itvedlelle controparti risulta
inadeguato si possono applicare delle condiziortiqmdari al singolo progetto con la
richiesta di ulteriori garanzie o riducendo la gertuale di copertura assicurativa.

L’apertura condizionata € invece riservata a quetfgti la cui operativita € soggetta
a restrizioni derivanti da accordi internazionalila falsariga delle condizionalita di
prestito dei programmi del fondo monetario interoaale.

L’apertura caso per caso, invece, indica che per $&ti 'operativita per il rischio
del credito € limitata ad operazioni che presentioncreti elementi di mitigazione del
rischio stesso. E possibile accordarsi per unartapeesclusiva per i rischi accessori
come il rischio che la commessa venga revocatarigchio di indebita escussione di
fideiussioni da parte del committente oppure pesragioni di investimento di natura
politica. Piu che altro, dunque, si fara attenzialerischio politico inteso come
sicurezza dell'area geografica interessata in nab@oil pericolo di esproprio o di altri
provvedimenti dell’autorita locale non impediscapieno godimento dei diritti di
proprieta o altro.

Per gli Stati reputati da sace ad un rischio ecegssfine e prevista la cosiddetta
chiusura che consiste in un’esclusione dell’atiitiadizionale per via di situazioni di
default diffuso o di sicurezza insufficiente conteesempio per I’Afghanistan o per lo

Yemen.
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SECONDA PARTE
IL CONTRATTO PER LA COPERTURA
ASSICURATIVA DEI CREDITI
ALL'ESPORTAZIONE: LA POLIZZA
INVESTIMENTI E LA POLIZZA LAVORI

1. IN GENERALE SULL'ASSICURAZIONE

La compagnia di assicurazione dietro il pagamemntondpremio si obbliga, con il
contratto assicurativo, a indennizzare I'assicufal® € spesso il venditore) in caso di
mancato pagamento da parte dell'acquirente neitilidhi indennizzo stabiliti nel

contratto di polizza.

5 L'idea di fondo delle imprese assicuratrici e lbeo clienti € che i beni e la vita di cui dispomia
sono, sotto un certo punto di vista, esposti dridcperdita o di danneggiamento ogni giorno. &is ad
esempio al pericolo di furto di certi oggetti o dBnaro, il deperimento di altri per svariate causk:
esempio per quanto riguarda la vita umana pensammquanto pud essere precario il nostro stato dtesal
Chi sottoscrive un contratto di assicurazione vuatesi che colui che sopporta i rischi sopra appen
menzionati non sia piu il singolo essere umano’mgptesa assicuratrice. L'art. 1882 del C.C. desiai
tale rapporto giuridico in questo modo: “L’assiaiome € il contratto col quale 'assicuratore, weils
pagamento di un premio, si obbliga a rivalere l@agsito, entro i limiti convenuti, del danral esso
prodotto da un sinistro, ovvero a pagare un capiaalna rendita al verificarsi di un evento attieesla
vita umana.”

Se l'assicurazione riguarda i danni che possondicamsi ai beni o al patrimonio di proprieta
dell'assicurato costui si rivarra sull’assicuratdrguale potrebbe anche provvedere al ripristivolzeni
danneggiati. Se invece l'assicurazione é sullalassicuratore si obbliga a riconoscere il pagamei
un capitale (una sola volta) oppure di una renite@stazioni obbligatorie) per un danno avverso
riguardante la vita umana.

Oggigiorno con i contratti di assicurazione si \aghrantire la totalita dei risvolti economici &ilti
della vita coprendone, per quanto possibile, tuttichi: ricordiamo le varie assicurazioni contnaschi
da grandine (dai raccolti all’automobile ai fablatiy contro i danni da furto nelle abitazioni o rdgina
nei supermercati, contro i rischi locativi in caficaffitto o il ricorso terzi. Ricordiamo le casecmistate
con mutuo che devono essere assicurate contrchi da incendio e scoppio.

La statistica ha sicuramente aiutato il settoraustidhle a considerare i sinistri non pitl come una
fatalita inevitabile ma come delle eventualita devedere e da gestire.

Esistono delle assicurazioni sociali a favore dmsiotatori come ad esempio le assicurazioni
obbligatorie (che furono introdotte in Germania X&X secolo) contro la senilita, I'invalidita, le atattie,
la mancanza di lavoro. A differenza di quelle ptévgueste ultime assicurazioni hanno la loro fortiéa
legge e non nella liberta di un contratto.

A fronte dell'erogazione di un servizio di assumaadel rischio da parte delle imprese assicuratrici
vi & da parte dell'assicurato il versamento di wengo. Le imprese assicuratrici collezionando tutti
premi pagati dagli assicurati in enormi strumeimanziari recitano nella societa degli uomini urate
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Tutto questo si verifica a due condizidfandamentali:

simile a quella degli istituti di credito ovvero dha passivita nella detenzione di capitali finanzi
Questa situazione ci mostra il motivo per cui &lnche e alle assicurazioni in Italia € riservata u
normativa particolare che si dirama nel codiceleied in leggi speciali come ad esempio il testican
delle leggi sull’'esercizio delle assicurazioni i, Decreto del Presidente della Repubblica 18r&id
1959, n. 449, oppure nella Legge 22 ottobre 198848 per le assicurazioni sulla vita.

Le imprese assicuratrici devono altresi acconsergila vigilanza di un apposito ente pubblico
denominato IVASS; ancora devono essere enti puliblic alternativa devono essere costituite in esaci
per azioni o cooperative e devono avere, primapérare, I'autorizzazione del ministero dell'indigstr
che, inoltre, autorizza i premi da pagare per tiag®ne del rischio. | premi imposti, come intradot
sopra, sono calcolati grazie alla statistica tenecmhto della probabilita dell'accadimento di paotari
situazioni dannose per i beni o le vite assicurate.

| premi pagati dagli assicurati devono ovviamentetgre ad un guadagno per l'impresa e tale
guadagno ¢ il risultato della differenza tra la smndei premi raccolti e la totalita degli indenmnizz
riconosciuti ai danneggiati detraendo le cauzionpaste dalla legge a garanzia della massa degli
assicurati sia per il ramo danni che per il ranta.viali riserve devono essere calcolate in peveéaitsul
fondo premi dell'anno precedente. Ovviamente leraemaccolte e destinate alle riserve previste dalla
legge diventano per forza di cose ingenti capdalidestinare agli investimenti (in particolareitolit di
stato) facendo diventare le assicurazioni estremtamiafluenti in questo settore esattamente corne gl
istituti di credito.

5 Quello che abbiamo detto sopra, ovvero che I'asaiione trasferisce il rischio di danneggiamento
di beni o della vita dall’assicurato alla compagassicuratrice, & detto causa del contratto. Secdnd
diritto italiano quindi, se originariamente nonsteva la causa (ad esempio perché mai si & patovane
che il rischio sia esistito o che non sussistesdgpma della sottoscrizione del contratto) il tatto
stesso diventa nullo. Questa situazione obbligaotapagnia a restituire all'assicurato i premi padse
invece il rischio termina di sussistere soltantpalche si € concluso il contratto allora il premagato
dovra essere trattenuto dalla compagnia solo pgutda spettante ovvero fino a quando il rischio é
esistito.

Durante il periodo di copertura assicurativa ikchi® potrebbe aumentare (ad esempio perché il
proprietario di un locale ha disinstallato I'impiandi videosorveglianza) oppure potrebbe diminuire
perché (se per caso quel proprietario accettargol@gagamenti con carta di credito). Ambedue queste
ipotesi permettono all’assicuratore di scegliesel'ideguamento del premio (chiedendo un’integrazio
oppure restituendone una parte) ed il recessoatdtatto: infatti ci si troverebbe comunque davauti
un mutamento dell’equilibrio causale fra le preftaz pagamento del premio e grandezza del rischio
assicurato.

Parlando dell’equilibrio causale occorre dire laefadi contrattazione dell'assicurazione potrebbe
essere sostanzialmente falsata in favore dellasgic se costui si dimostra reticente o fornisce
dichiarazioni false: pensiamo al silenzio circavéra subito precedenti sinistri nei 5 anni antecédan
sottoscrizione o al nascondimento di preesisterdlatie prima di un’assicurazione sulla vita. In
quest'ultimo caso, se esiste dolo o colpa gravarmal dell’assicuratore, costui ha facolta di chiede
'annullamento della polizza; nel caso in cui ingenon si sia in presenza di dolo o colpa grave
all'assicuratore spetta il diritto di recesso mardoindennizzare I'assicurato con un importo minare
quanto stabilito dal contratto. Il rischio che lalipza trasferisce all’assicuratore € quello didamno
fortuito come i fenomeni elettrici o da forza mawygi come ad esempio il danno causato dai vigili del
fuoco nello sforzo urgente di limitare i danni dadndio; non sono invece indennizzabili i danniseiu
dall'assicurato stesso per dolo o per colpa gravehe se la colpa grave pud essere derogata. La
classificazione del contratto assicurativo € sicumate quella del contratto aleatorio. L'assicurado sa
se il danno che si verifichera sara o meno copalie garanzie di polizza: a tal proposito non sizopo
certo noi le esclusioni e le limitazioni di garamzi cui sono zeppi i moduli delle compagnie. Dalt
canto la compagnia in caso di sinistro potrebbeans a pagare indennizzi di gran lunga superibri a
premio pagato dall’assicurato.
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1) Il venditore deve avere onorato le obbligazioni dehtratto di vendita; la polizza
infatti non si riferisce ai mancati pagamenti cauda contestazioni sollevate dal
compratore a causa di inadempienze contrattualiveletlitore (merce consegnata
danneggiata, mancato rispetto dei quantitativiatelinazione...)

2) Il venditore assicurato deve avere onorato gli gaeranti stabiliti a suo carico dal

contratto assicurativo.

Uno dei principi di fondo dello strumento assicivaté che il venditore deve
sempre comportarsi come se non avesse stipulatmniratto assicurativo ovvero
osservando obiettivamente e diligentemente twtioi doveri derivanti dal contratto di
vendita. Questo principio importantissimo di contpaipazione al rischio trova la sua
epifania nelle quote non assicurate di tutti i cattit assicurativi come gli indennizzi o
le limitazioni/esclusioni di polizza che costitum un incentivo per l'assicurato ad
adoperarsi perché il sinistro non si verifichi g si verifichi con minore intensita. A
tal proposito, se quelle che interessano maggideremuesto studio sono le polizze a
medio e lungo termine (ovvero con una durata dingodi almeno cinque anni a partire
dalla data di spedizione) & opportuno ricordare quneste polizze prevedono di solito
l'assistenza di titoli di credito e garanzie pesdoro reali di fronte al pagamento
dilazionato.

Per le imprese assicuratrici il mercato ideale aquedle porre in essere la propria
opera di assunzione del rischio € quello in cuiedii da assicurare solo quelli che é
possibile far rientrare in categorie compatte edoumi in modo da basarsi su dati
statistici sempre piu affidabili ed evitare cosipil possibile la situazione in cui

I'esportatore chieda di assicurare solo i credii gifficili. Ovviamente questo porta a

Altra caratteristica giuridica del contratto diiassazione & quella di essere un contratto di adesi
ovvero preparato in una modulistica uniforme dagydella compagnia. Nei moduli sono presenti alcune
domande circa la situazione del rischio al momeletta sottoscrizione del contratto. Ancora € questo
contratto consensuale ovvero esso si perfezionailooonsenso delle parti. La durata del contratto &
indicata con precisione.

A volte certi rischi sono troppo ingenti per essassicurati da una sola compagnia ed allora questa
condividera il rischio con un’altra compagnia: srlp in questo caso di co-assicurazione: questa
situazione da all’assicurato il diritto di chieddfmdennizzo ad entrambe le societd ovviamente in
proporzione alla quota di rischio che ciascuna amgnja ha scelto di assicurare. Come €& noto poi, le
compagnie spesso, a loro volta, assicurano il fonodlo premi contro il rischio di essere insuffidem
fronte degli indennizzi dovuti agli assicurati. Hegta in buona sostanza una assicurazione corigahi
da responsabilita civile ovvero quella responsibihe deriva dalle obbligazioni contrattuali diipza.
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delle ingiustizie o comunque a delle storture defgato per via del fatto che il premio
viene calcolato in base ad un fatturato totale avgtobale mentre ovviamente non per
tutti i venditori viene data la copertura assicwaatper i rischi richiesti. E questo il
concetto di globalita che ad esempio porta le cagmigaa non poter assicurare soltanto
quei rischi che I'esportatore vuole trasferire.lireole compagnie assicurano soltanto
rischi selezionati a priori escludendo di solitoojgerazioni smobilizzatpro solutd, o
comunque al perfezionamento di tale operaziondirén@iccome le operazioni pro
soluto hanno avuto grande successo nelle venditepagamento dilazionato € ovvio

che ad ogni modo I'esportatore cerchi di assicusale le operazioni non smobilizzate.

2. LA VALUTAZIONE DElI RISCHI DI CREDITO DI
CONTROPARTI PRIVATE

Per quanto riguarda le operazioni concernenti opaiti private durante la prima
parte del processo di analisi la valutazione ps&resespressa in due forme principali.
La prima di queste € un parere preliminare nonolarte effettuato da Sace: esso
consiste in una valutazione indicativa per mez4tadgiale I'analista, dopo una breve
analisi del merito di credito, esprime un’opinicgdl’accettabilita del rischio, assegna
un rating indicativo ed indica umange probabile di copertura assicurativa. La seconda
tipologia consiste invece in una valutazione viaot¢ di rilascio di una garanzia

assicurativa presentata da parte di una bancaunalisocieta esportatrice. Una volta

7 Un'operazione di smobilizzo di crediti esteri ditara commerciale a medio-lungo termine & detta
forfaiting: essa consente all'impresa esportatrice di renidareediatamente liquidi i crediti vantati verso
un importatore estero, mediante la cessione dégdissad un istituto bancario o finanziatore estero
(forfaiter), che si assumera l'onere dellincasso. La cessimeneralmente con clausola pro-soluto
(ovvero senza rivalsa nei confronti dell'esportatoedente), avviene mediante anticipazione delbirap
dei titoli di credito ceduti, al netto degli intes e delle spese (operazione di sconto), varigbilinzione
della lunghezza della dilazione, della divisa in &®spresso il credito e del rischio sottostanteediti
ceduti, in genere, sono rappresentati da cambadtetinternazionalipromissorynotes lettere di credito e
altre forme di garanzia bancaria non ancora scadetévanti dalla fornitura di beni e/o servizi'aditero.

Gli effetti devono essere assistiti da avallo didzao da lettera di garanzia. Le operazioni snmxzite
sono di norma legate alla vendita di beni durefinipianti, beni strumentali, grandi opere), coradibni
di pagamento superiori ai 12 mesi.
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raccolta e di scambio di informazioni la cui queng qualita sara ovviamente correlata
alla complessita dell'operazione e all’entita deffmontare richiesto. In seguito viene
effettuata la valutazione del merito di credito clpertera poi alla delibera
dell'operazione da parte dell’organo competentmse alle deleghe di firma concesse.

Come é facile intuire, durante tutte le varie fdsl processo valutativo, c’'é un
costante scambio di informazioni tra 'area comnadece la divisione di analisi dei
rischi. L'iter valutativo € simile sia per i clienthe sono banche che pecdrporates
esso si suddivide nelle seguenti fasi principad. frima riguarda I'analisi dei rischi
macroeconomici, la seconda fase riguarda invedmisiness dell'impresa ed il terzo
step riguarda [lanalisi dei rischi commerciali. L'ulten fase consiste invece
nell'assegnazione dedting finale.

La valutazione del merito di credito avviene tramiin’analisi qualitativa e
quantitativa dei dati relativi al debitore che vado in dettaglio successivamente. |I
processo di valutazione si conclude con I'assegnazalla controparte di un giudizio di
merito ovvero ilrating che per semplicita si esprime nella stessa saila grincipali
agenzie di settore. Dal rating assegnato si debenaiin seguito il premio assicurativo.

Il rating medio delle controparti Sace € della iasBB”.
2.1 LANALISI QUALITATIVA

Entriamo ora nel dettaglio del processo valutatadottato dal gruppo Sace.
L’analisi qualitativa parte dalla comprensione dgladro normativo del paese di
riferimento analizzando poi 'andamento economide &clicita del settore nonché altri
fattori caratteristici dell'impresa come il gradodiversificazione dei prodotti, la quota
di mercato, la qualita dehanagementl grado di integrazione verticale, il portafagli
clienti e I'esperienza nel settore. Si valuteraséguito la reputazione dell'impresa sul
mercato e l'esperienza sui pagamenti sia diredta, gia stato cliente Sace, sia indiretta
tramite altre agenzie di credito all’esportazior@wviamente & molto importante
I'incontro con il managementdell'impresa che, evidentemente, rappresenta un
elemento cruciale nell’elaborazione del giudizioafe. Tra le caratteristiche dei vari
settori che occorre ricercare bisogna esaminaresarhpio, la presenza o0 meno dello

Stato, delle barriere all’entrata ed occorre posiare il debitore all'interno di questo
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contesto. In questo modo si evidenziano i punfodia e di debolezza, le opportunita
ed i possibili rischi dell'impresa e del settoreriderimento. L'analisi deicompetitors

con i principali elementi del bilancio delle varimprese in competizione tra loro
permette di posizionare I'aspirante controparteeSakinterno di un quadro di mercato

piu preciso.
2.2 LANALISI QUANTITATIVA

L’analisi quantitativa, invece, in un primo momeutmmsiste in un’attenta lettura del
bilancio aziendale possibilmente redatto secondosigindard internazionali IFRS.
Successivamente si passa ad una rilettura criecavati dati di bilancio con la loro
classificazione. La prima sezione del bilancio daliazare e lo stato patrimoniale
analizzato in tutte le sue componenti attraversettara attenta della nota integrativa.
Si rivaluta il peso percentuale delle varie vocaglando ai valori storici degli anni
precedenti; in generale si osserva soprattuttoidpodibilita di liquidita, le linee di
credito non utilizzate, la capacita dell'impresaeafierire risorse dai mercati finanziari o
dagli azionisti. Inoltre occorre andare a valutaom grande attenzione il capitale
circolante: I'impatto di questo infatti sulla geaeione di flussi di cassa e notoriamente
importantissimo. Alcune volte e importante andargatutare le attivita materiali e
immateriali degli ammortamenti soprattutto quandeesje arrivano ad assumere
dimensioni importanti nel bilancio. Per analizzate situazione patrimoniale
dell'impresa, invece, si procede dividendo i delatiseconda della loro natura
commerciale o finanziaria e poi a seconda dell® ldurata al fine di verificare
I'esposizione con il sistema bancario e I'esistetizaicchi di pagamento nel periodo di
rimborso. Infine & opportuno individuare la quotacekdito garantito tramite pegni ed
ipoteche.

La seconda parte del bilancio che viene analizealaconto economico: come e
noto a differenza dello stato patrimoniale si &atit un documento di flussi. Le voci piu
importanti che vengono analizzate riguardano iidacosti operativi ed il risultato di
esercizio. Ovviamente il margine operativo vienéutedo con grande attenzione per

misurare I'andamento dell’attivita tipica dell'imgsa e la gestione finanziaria.
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2.2.1 1L CASH-FLOW

L’analista del credito si propone principalmentevdiutare la capacita dell'impresa
di far fronte ai propri debiti ed uno strumentondo a questo scopo éadash-flow
statemenbssia il rendiconto finanziario. Il flusso di casgperativo misura la capacita
dell'impresa di generare cassa con la sua tiptoatat

Il cash-flowe rappresentato dalla somma delle entrate e dsttdeudi liquidita
legate all'attivita quotidiana di un'impresa. Pegliere meglio il concetto diash-flow
operativo consideriamo, ad esempio, l'usura deicmaari. Questa, considerata come
un costo e contabilizzata con ginmortamentiviene detratta dagli utili. Tuttavia, visto
che a questo costo non corrisponde un’uscita diacsmacchinario e gia stato pagato
da tempo), questa voce non rientra nel calcolcalsh-flow

Esso infatti € paragonabile al nostro conto banadove vengono registrate solo le
entrate e le uscite “effettive” di denaro. In défia, il cash-flow operativoappresenta
la capacita dell'impresa di generare liquiditay@spindere dal suo successivo utilizzo.

E ad esempio, il caso diimprese virtuose che, fdetle loro solide liquidita
generate, possono aumentare magari il dividenadmsetvare, al contempo, i mezzi per
investire nelmarketing

L’andamento degli utili € senz’altro un elementeezmiale per I'analista che cerca
di farsi un’idea sullo stato di salute di una sti€uttavia apportando delle
informazioni piu precise di quelle degli utili, fame detash-flowpermette di affinare
I'analisi. L’'andamento degli utili puo infatti maserare dei disequilibri nella gestione.
Una societa, ad esempio, puo accordare dei rievipdgamenti ai suoi clienti, mentre e
costretta a pagare subito i fornitori ed i diperidein questo caso il fatturato
contabilizzera immediatamente l'introito della vaad(anche se non e stato ancora
incassato) e quindi analizzando solo gli utili ndrasparira la decisione
delmanagementi accordare un pagamento dilazionato o postigipat alcuni clienti.
In realta pero la societa ricevera i ricavi dellendita solo piu tardi, mentre dovra
pagare immediatamente le spese, che quindi fardinmauire le liquidita di cassa. Solo
quindi considerandid cash-flowci renderemo conto dei rischi di questa politica
adottata damanagementhe, se dovesse perdurare, potrebbe danneggidesdeeria

dell'impresa.
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Possiamo dunque ritenere che, in generale, I'arddisflussi di liquidita evidenzia
maggiormente le politiche delanagemenispetto all’analisi degli utili, che possono
essere piu soggetti a “manipolazioni” contabili, ofee mirano a presentare la societa
sotto il suo profilo migliore.

Se ad esempio dash-flowdi un’impresa ha registrato una netta crescitdi négni
anni, assieme al miglioramento del fatturato e@ aliminuzione delle scorte (che
costano molto care alle imprese) allora siamo davailimportante capacita
dellimpresa di adeguare maggiormente la sua piodezalle vendite “effettive”. Se
poi la nostra virtuosa impresa registra una dimong dei crediti allora avremo anche
la prova che e stato dilazionato un minore numémagamenti da parte dei clienti. Ed
e proprio questo livello elevato di liquidita chermette alle imprese di ridurre
sostanzialmente il debito. Lo studio dekh-flowpermette anche di oggettivare la
strategia adottata dall'impresa nel corso di divansi.

In breve, tener conto anche delle liquidita gemecapermette di ridurre il rischio di
realizzare cattive valutazioni. Una gestione inadé¢g delle liquidita, oltre a minacciare
il buon sviluppo dell'impresa, fa infatti correrigahi eccessivi agli azionisti. A volte, ad
esempio, succede che delle piccole imprese ragistma rapida crescita del fatturato
senza pero riuscire a far entrare nelle loro cassesufficiente liquidita (a causa del
rinvio dei pagamenti da parte dei clienti, a scdrtgpo elevate...). Senza queste
liquidita queste societa sono pero incapaci dfrfarte ai loro obblighi (con i fornitori, i
dipendenti, i creditori...). In breve, wash-flow operativinferiore agli utili € gia un
segnale d’allarme, mentre quando i due parametiili (& liquidita generata)
progrediscono di pari passo si tratta gia un segoasitivo per una societa.

Il flusso di cassa operativo misura la capacitiiadeénda di generare cassa con la
sua tipica attivita; si deducono le spese pernglestimenti e si arriva dtee cash-flow
che rappresenta la disponibilita di cassa al pagtorael debito. La sezione finale del
prospetto di cassa mette infine in evidenza i mewindeterminati dalla gestione

finanziaria e del patrimonio netto.
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2.2.2 L’ANALISI PROSPETTICA

L’analisi prospettica, invece, € necessaria qudiahalisi del bilancio non appare
sufficiente per esprimere un giudizio. Si chiedénapresa di fornire urbusiness plan
che permetta di capire quali siano le principaévsioni macroeconomiche legate ad
esempio all'inflazione, alla crescita economica paése, ai tassi di cambio e quelle
relative allimpresa come I'andamento dei prezaj dolumi venduti e dei costi. La
fondatezza e la credibilita di queste previsionstitniscono un elemento essenziale
affinché il business plarsia valido. L'andamento dello stato patrimoniale) conto
economico e dei flussi di cassa vanno valutatianieito proiezione nel medio e lungo
termine al fine di capire la capacita dell'impresanorare i propri debiti e di rimanere
solvibile.

Inutile dire che vengono valutati anche 'andametegli investimenti, il rientro del
debito finanziario e le eventuali variazioni delirpaonio a seguito di emissione di
capitale o il pagamento dei dividendi.

Essendo questo un esercizio di stime talvolta éesserio effettuare anche delle
valutazioni di sensitivita che studiano cioe I'amaento dell'impresa al variare di alcuni
elementi determinanti come i prezzi, i volumi,ssa

Infine dal’andamento dei prospetti finanziari sisdmono gli indicatori denominati
financial covenantvvero i livelli finanziari da rispettare contnadlmente come ad
esempio il rapporto debitequity.

Viene inoltre analizzato il modello dcoring interno ed il monitoraggio della
controparte. La struttura del modellostioring (che poi non € altro che una sintesi di
tutto il processo di valutazione) e suddivisa nidk che ora descriviamo.

Si inseriscono nel foglio di calcolo tutte le véila quantitative e qualitative
assegnando a queste ultime un giudizio alto, medoasso in modo tale da poterle
quantificare. Poi ad ogni voce e attribuito un peke varia a seconda della variabile
stessa nel totale della valutazione. Nella terzaltaha fase la somma ponderata delle
variabili esaminate si tradurra poi in wting. L'ultima fase del processo e costituita
dall’eventualenotching o aggiustamento qualitativo delézore prodotto da foglio di
calcolo che serve per rivedere in alto oppure gsbalrating finale.

La sensibilita dell'analista e la sua esperiendasattore devono comunque influire
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sulla valutazione finale anche variando di uno e mhitchesl rating finale. L’entita di
guesto aggiustamento & data anche dal fatto chaiatementi di valutazione come |l
supporto dell'azionista, i processighvernancee gli accessi ai mercati non fanno parte
del processo dicoring

E opportuno alla fine accennare al monitoraggi@ip&muna volta che i rischi sono
stati assunti devono essere attentamente monit@atésto € importante non solo per
intraprendere le azioni preventive sul portafoglia anche per affinare le tecniche di
analisi. Il monitoraggio che avviene con cadenzaestrale viene sistematicamente
effettuato per transazioni con importi elevati. 8nte questa fase vengono chiesti i
bilanci aggiornati delle controparti, si parla dqbmanagemendziendale e si preparano

dei prospetti riassuntivi sulle imprese esaminate.

3. LA VALUTAZIONE DElI RISCHI DI CREDITO DI
CONTROPARTI BANCARIE

E evidente come ci sia una stretta correlazioné rischi privati e quelli sovrani e
come si possa facilmente passare dagli uni agli dtanalisi dei rischi bancari sono
strettamente connesse con l'analisi del rischie@aei due studi sono molto simili tra
loro. Anche nel caso delle banche si inizia condmtazione del sistema paese e del
settore bancario. Se I'esposizione verso le badehpaese é significativa si costituisce
un team di analisti esperti in questo settore per incaetrie principali autorita di
controllo e le istituzioni finanziarie come la banzentrale, il fondo monetario, la banca
mondiale e le agenzie thting. In seguito si analizza I'operativita della baleditrice
tramite la valutazione del suo ambiente operativaeiedati finanziari. Nel caso delle
banche gli aspetti di supporto deghiareholderse dei governi sono molto importanti.
Anche in questo caso la qualita delle informaz®rdruciale: rispetto alle controparti
industriali quelle bancarie godono di una copertunfarmativa piu estesa. Si parte
ovviamente dai bilanci e insieme ad essi si raaragle informazioni di mercato, il
report degli analisti per le societa quotate, le analédie agenzie diating e gli scambi
informativi con le altre banche o con le altre agerdel credito all’'esportazione. Le
principali componenti dello stato patrimoniale sole attivita fruttifere come il
patrimonio netto e la raccolta: di ognuna di essmalizza la composizione ediiénd

Nell'attivo dello stato patrimoniale del bilancioriéevante scomporre e valutare gli
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investimenti, le maggiori aree del portafoglio pitesle concentrazioni settoriali e
I'esposizione sui principali clienti. Una volta appta la qualita dell’attivo di bilancio
bisogna verificare la rispondenza del patrimonitionai requisiti minimi imposti dalle
autorita e analizzarne la composizione.

Per quanto riguarda il conto economico ci si safgrsoprattutto sull’analisi degli
interessi e sul margine di intermediazione, sugtaatonamenti a riserve, e sul risultato
di esercizio. Non dimentichiamo che anche in questo si valuta la capacita della
banca di produrre margini adeguati e sufficientesaan relazione alla sua capacita di
sviluppo. Spesso infatti veloci tassi di crescitan rcoincidono con un aumento dei
margini corrispondente e questo puo creare, cowte@, pressioni sulla liquidita.

Da queste ultime considerazioni si capisce ancagliomquanto sia importante fare
una valutazione integrata dei vari aspetti di lwiaranche per il settore bancario.

Nelle societa di capitali il patrimonio netto ritesmportanza fondamentale perché
rappresenta I'unica garanzia dei creditori: in tigli di societd, infatti, i soci rispondono
solo nella misura del loro conferimento e non anabre il patrimonio personale, come
invece accade nelle societa di persone. Non esisitodici per determinare con
esattezza la necessita di patrimonio netto perzigrida, in quanto cio varia caso per
caso; le banche, p.e., sono le tipiche aziendeopkeano prevalentemente con mezzi
altrui, cioé con capitali propri inferiori alla messdebitoria.

Anche in questo caso, una volta conclusa l'andliisiredito, viene assegnato un
rating senza basarsi sul modellostioringma su considerazioni di tipo qualitativo. Gli
elementi fondamentali sono comunqueating del paese, la valutazione del settore,
I'analisi delle controparti simili, la valutaziorte! bilancio e la presenza o meno di un
valore ufficiale assegnato dalle varie agenziating.

L’attuale crisi economico finanziaria mondiale lpanso le agenzie come SACE a
soffermarsi maggiormente, per quanto riguarda lishgualitativa sulla velocita di
propagazione dei rischi e I'immediato impatto diesfi nonché sulla capacita delle
banche di reperire risorse: imprese con bilanaitstralmente solidi possono trovarsi in
alcuni casi in grande difficolta magari finanziari@ccorre dunque effettuare una
valutazione molto precisa della disponibilita djuidita a breve termine delle banche. A
tale riguardo tra i vari documenti richiesti vi ache il piano della liquidita dove la

banca deve evidenziare tutti i fabbisogni e gliiggpi a breve termine e gli eventuali
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gapa cui puo andare incontro. Nel caso di riscontroriticita viene valutata la capacita
delle banche di reperire aiuti daghareholder dallo Stato stesso.

Non e da trascurare, a livello di esempio, quaatemtemente accaduto presso le
sedi della Banca Popolare di Vicenza. Questa baaganosciuto un taglio del valore
delle azioni da 62,5 a 48 euro, che ha fatto iaferimolti azionisti; la societa segnava
una perdita per oltre 1 miliardo di euro nel prisemestre del corrente 2015 e dopo
un'ispezione della Bce, e stata, dalla stessazgiite europea, costretta ad iscrivere a
riserva indisponibile 611,6 milioni di euro percle¢ano stati sciaguratamente ed
illegalmente erogati ai soci finanziamenti per 974nilioni per acquistare o
sottoscrivere azioni superando i limiti conserddila legge. Ecco a livello di esempio
quanto sia importante considerare il settore bamcalfa stessa stregua di quello
privato. Un ulteriore e grave spunto di riflessidodornirdo nella mia conclusione dove

illustrero un intervento ufficiale del presidentld Banca Centrale Europea.
4. IL CREDITO ACQUIRENTE

Il credito acquirente € una tipica forma di finaamento a medio e lungo termine
utilizzato nelle transazioni commerciali con lI'esteEsso € un utile strumento per
I'esportatore italiano ed in particolare per quedsisocieta italiana che venda merci e
servizi all'estero o che esegua lavori all’esterchee attraverso la sua collegata o
controllata estera; questo strumento aiuta poi lsaquirente che il debitore
dell'esportatore italiano che acquista merci eigeda una societa italiana o da una sua
controllata estera; infine pud essere d’aiuto armdrela banca, sia italiana che estera,
che conceda un finanziamento nei confronti del tdebiestero per il pagamento delle
esportazioni o per la realizzazione di servizi egedall’impresa italiana o da una sua
controllata estera.

In questo tipo di finanziamento il diretto prendéali fondi € I'acquirente di beni o
servizi cioe I'importatore che puo in tal modo pag@ contanti I'esportatore italiano.

Il ruolo di Sace in un’operazione di credito acgaie € quello di intervenire con
'emissione di una polizza assicurativa 0 di unsaagaia finanziaria a copertura del
mancato rimborso da parte del debitore verso l&dahe eroga il finanziamento. La

polizza costituisce un vantaggio per I'esportatdre e quello di ricevere il pagamento
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in contanti durante l'esecuzione del contrattoimed con le modalita di pagamento
previste dal contratto commerciale. Un ulterioretaggio per I'esportatore € quello
della possibilita di offrire al proprio cliente esbd finanziamenti a medio e lungo
termine. Il vantaggio per lI'acquirente o debitoreqéello di ottenere condizioni di

finanziamento migliori e vantaggiose in terminidiirata, costo e tassi di interesse. |
vantaggio per la banca erogante invece, che ricegecopertura Sace nella forma di
polizza assicurativa o garanzia finanziaria, € lquei ponderare il rischio a zero nel
calcolo di coefficienti patrimoniali previsti daghiccordi di Basilea e quindi liberare

risorse per ulteriori impieghi.

5. LE CONDIZIONI DI ASSICURABILITA

Per accedere al debito acquirente e conseguenterakatpolizza Sace si devono
presentare determinate condizioni. L'importo dehtcatto commerciale finanziabile
con credito acquirente non pud superare I'85% datratto stesso (il rimanente 15%
deve essere finanziato in contanti dall’acquirestesso). Essendo questo un
finanziamento a medio e lungo termine il periodaiiborso puo arrivare fino ad otto
anni e mezzo per debitori e imprese appartendatcategoriaconsensusnentre si puo
arrivare fino a 10 anni di rimborso per gli Statild altre categorie. Il tasso di interesse
ammesso puo essere sia fisso che variabile peracwaopertura Sace riguardera
I'importo del finanziamento ma anche il tasso dnetsse applicato.

Alla base di ogni credito acquirente c’e un comtr@mmerciale sottostante in cui,
da una parte I'esportatore vende merci e servizilaaltra I'acquirente estero si
impegna a pagare l'acquisto di questi beni o serfizproprio nel pagamento della
fornitura che si inserisce il ruolo della bancagleale materialmente eroga la liquidita
necessaria all’'acquirente per pagare I'esportatpresti soldi verranno successivamente
rimborsati dal debitore alla banca a scadenze teadmate. Spesso pero I'acquirente
ed il debitore possono essere due figure distinfatti a volte la casa madre del gruppo
si impegna a rimborsare il finanziamento concesdla ttanca ma puo anche verificarsi
il caso in cui il debitore non sia sufficientementeritevole di credito ragion per cui si
ricorre all'intervento di un garante a coperturgldempegni del debitore. L’intervento
di Sace consiste nell’'emissione di una polizza ardi garanzia coprendo la banca dal
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rischio di mancato rimborso del debito da parted#dditore fino al 100% dell'importo

finanziato per motivi sia di natura commerciale pbética.
5.1 LISTRUTTORIA

Il modulo di domanda rivolta a Sace per forniresjodipo di garanzia deve essere
firmato sia dell’esportatore italiano che dalla t@nfinanziatrice che richiede la
copertura Sace. Una volta che il modulo di domaadava in Sace esso viene
protocollato ed assegnato al numero di operazione.

L’istruttoria prevede il coinvolgimento di vari uff di Sace come la divisione di
analisi dei rischi per la valutazione del meriteditizio delle controparti, la divisione
ambiente che esamina I'impatto ambientale, la dines legale per un supporto legale
nella stesura della documentazione ed infine lesidini di risk managemerd di rischio
paese rispettivamente per determinare il premiaggdicare e per individuare i rischi
nel paese del settore.

Una volta che 'operazione é stata deliberata\daial richiedente un fax con I'esito
della delibera e le relative condizioni e termimfine viene emessa la polizza o
garanzia. Il processo diue diligencee I'aspetto principale di tutta la pratica ed & pe
questo infatti che Sace richiede il suo coinvolgitodin dall’inizio dell’operazione.

La differenza tra polizza assicurativa e la gamfimanziaria € data dal fatto che la
prima é rilasciata sulla base di dichiarazioni réal¥esportatore e dalla banca e non e
autonoma al contratto commerciale sottostante;alargia invece oltre ad essere a
prima domandié autonoma rispetto al contratto sottostante gddhio documentale &
assunto interamente da Sace.

Iniziera ora la fase di monitoraggio del rischieaturera fino alla conclusione del

rapporto giuridico di assicurazione.

8 Con il termine garanzia a prima richiesta si ideemuna promessa di pagamento da parte di un
soggetto (garante) per ordine e conto di un ordéarfavore di un terzo (beneficiario) contro seogpl
richiesta scritta da inoltrarsi entro una detert@indata (scadenza). Questo tipo di impegno, pur se
chiamato in vari modi nei contratti internazion@ond, guarantee, security, demand guarankettera di
credito stand-by sostanzialmente assolve sempre alla funzioneatipii un deposito cauzionale in
contanti cioe di fornire al beneficiario un facdeveloce accesso ad un risarcimento monetarioso da
inadempienza della controparte (ordinante).
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L’origine della polizza Sace credito fornitore s& fatto che prima dell’avvento di
guesta polizza le compagnie, anche se con fornwreadifferenti, prevedevano che nel
caso di contestazione d’inadempimento sollevatalidito in base al contratto, il
pagamento dell'indennizzo non fosse dovuto o alnfesse in sospensione fino a
quando tali contestazioni non fossero state riganBer evitare la sospensione
dell'indennizzo in una situazione di tale tipo, sigecontestazioni erano definite tutte
contrattualmente legittime ogni qual volta chedmpratore non fosse piu in grado di

pagare. Sace é stata la prima compagnia disp@sendere atto di questa situazione

6. IL CREDITO FORNITORE

hY

La polizza credito fornitore € uno strumento cheveeper aumentare la
competitivita delle imprese.

Nel momento in cui I'impresa italiana ovvero una sontrollata o collegata vende i
propri prodotti (beni o servizi) ad un cliente este quale effettua il pagamento a vista
oppure attraverso una dilazione, allora in questbitp Sace rilascia una polizza credito
fornitore a favore della controparte italiana peprare i propri rischi verso il cliente
estero. Tale polizza consente la copertura dehirdiccredito e accessori fino al 100%
dell'importo richiesto. Questo consente un triph@ataggio per le imprese: concessioni
di dilazione di pagamento piu lunghe alle contrtpestere, monetizzazione dei crediti
grazie alla cessione del contratto di assicurazsonea banca a seguito dello sconto pro
soluto dei titoli di credito ed infine tempi contgnper I'indennizzo il quale prevede il
termine di 90 giorni per la costituzione del sirose 30 giorni per la liquidazione
dell'indennizzo. | tipi di rischio che sono assiatirsono quattro: il rischio di credito, il
rischio d’esportazione, il rischio di indebita essione di fideiussioni, rischio di
distruzione, danneggiamento, requisizione e coafisc

Il rischio di credito concerne il totale o parziateancato pagamento da parte del
cliente. | crediti a vista oppure dilazionati rappentano il valore ammesso a copertura
fino al 100%. Gli adempimenti dell’assicurato soreppresentati dalla relazione
trimestrale sullo stato di esecuzione della fomaitentro 60 giorni dalla fine di ciascun
trimestre solare da inviare a Sace. Le spediziempdo avvenire entro sei mesi dalla

trasmissione della polizza.
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Il rischio di produzione prevede che la compagropra il mancato recupero dei
costi di produzione per un periodo di sei mesi eocosvi a causa di eventi di natura
politica, commerciale o per il mancato ritiro deterci. Un’autonoma valutazione della
curva di rischio definisce l'importo ammesso chelenin questo caso puo essere
coperto fino al 100%. Cosi come per il rischio dédito, l'assicurato redigere una
relazione trimestrale sullo stato di esecuzion&adefnitura entro 60 giorni dalla fine di
ciascun trimestre solare.

L’indebita escussione della fideiussione riguardatti f non correlati agli
inadempimenti contrattuali dell’esportatore.

Il rischio di distruzione o danneggiamento per besportati temporaneamente
richiede invece la copertura dei rischi che rigaaalcircostanze di forza maggiore che
si verificano fuori dall’ltalia come ad esempio gee sabotaggio e terremoto a meno
che non siano gia assicurati con altre polizzeimdirno della stessa tipologia di rischio
Sace copre anche il rischio di requisizione, ceafis altro comportamento autoritativo
ed arbitrario da parte di uno Stato estero che diispa la riesportazione o la libera
disponibilita di beni. Il valore di beni e macchinalla data di spedizione rappresenta
'importo ammesso dalla copertura assicurativa neeihtosto sostenuto dall’assicurato
e il limite massimo, per i beni in deposito allest, per la partecipazione a mostre o
fiere che puo essere al massimo fino a 95%. Intqueaso l'assicurato comunica
'immissione dei beni assicurati entro 60 giornila@aata di arrivo del bene nel paese di
destinazione e di qualsiasi altro successivo riegli stessi.

Per definire ilpricing di questa polizza, come gia detto in precedenrecessario
valutare alcuni elementi comerdting del paese in cui vengono spediti i beni ma anche
le caratteristiche ed ilating della controparte. Vengono poi esaminati ovviament
termini di pagamento della fornitura ovvero il peld di spedizione, rimborso e la
tipologia di ammortamento ma anche le eventualizpel commerciali e quindi la

percentuale di copertura del rischio sovrano, igolé commerciale.

7. UOPERATIVITA ON-LINE

Vale forse la pena in questo caso descrivere aktmminenti dell’operativitédn-line

di Sace che consentono una piu veloce coperturguesti rischi. Kport-plus e la
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piattaformaon-line di Sace che consente in modo veloce alle imprepergtrici
italiane di rendersi conto della possibilita, nodch assicurare in alcuni casi, operazioni
di export verso controparti private o bancarie.cci@ditamento alla piattaforma é
gratuito. Vi sono dei pareri preliminari che conseo la valutazione di fattibilita di
operazioni diexport verso controparti private o bancarie con stima petmio
assicurativo e della percentuale di copertura.

Questi pareri preliminari possono essere trasfoarmatomanda di polizza con le
operazioni di credito fornitorBlusOnee Basic Onlinein questo modo € possibile con
la modalitaoff-line coprire i rischi accessori singolarmente o congiorente al rischio
di credito. Il terzo strumento é RoliticalRiskinsuranceche copre invece i rischi di
natura politica relativa ad investimenti effettualiiestero da imprese italiane o loro
controllate o collegate estere.

La piattaforma consente inoltre alle banche di eonére i crediti documentari
assicurandosi in tempo reale dal rischio di mangatborso della banca estera.

| pareri preliminari sono un servizio di valutazeodella controparte e di stima del
premio assicurativo che serve all'esportatore riaia di negoziazione dell’'operazione
commerciale con il suo cliente estero. Le imprex® possono valutare operazioni fino
a 20 milioni di euro con una dilazione massima dggmento di cinque anni. Le
controparti bancarie sono privilegiate da una \eligine automatica mentre controparti
private richiedono una valutazione caso per caswsto del parere preliminare e pari a
€ 150.

In questo modo il cliente italiano puo utilizzangedprodotti molto rapidi per coprire
I rischi legati alla dilazione di pagamento offedepropri clienti: PlusOne e Basic
Online

Con la soluziond3asicOnLineil cliente puo coprire contratti fino a € 500.006n
una dilazione massima di pagamento di 36 mesi p&chi politici isolati oppure
combinati con il commerciale. Le controparti assa® possono essere sia imprese che
banche. Le spedizioni devono avvenire entro setts dalla stipula della polizza.

La formulaPlusOneconsente al cliente di coprire contratti di piargti dimensioni
fino a 5 milioni di euro e con dilazione fino a B@&@si mentre per i contratti superiori a 5
milioni di euro devono esserci ulteriori 24 mesi.

Entrambi i prodotti possono essere volturati abedhe. La voltura di polizza e |l
39



trasferimento del contratto di assicurazione adada a seguito di cessione pro soluto
dei titoli di credito. Il principale vantaggio deportatore € quello di rendere piu
facilmente liquidi i propri crediti e di utilizzarelimiti di affidamento bancari per altre
necessita. Il principale vantaggio delle banche uellg di costituire un proprio
portafoglio Sace mediante acquisto di titoli di dite garantiti senza effettuare
accantonamenti di mezzi propri per la percentuateschio coperta con la polizza Sace.

8. LA DOMANDA DI ASSICURAZIONE

Le domande di assicurazione devono essere compilaé@positi moduli Sace che
sono disponibili in modo gratuito presso gli idiitdi credito e le associazioni di
categoria degli esportatori che le richiedono adtie sul sito Web di Sace alla sezione
modulistica. Per le operazioni fino a € 250.000 eaichiesto il versamento di importi
in riferimento alle spese amministrative di pratid2er le operazioni di importo
maggiore di questo si prevede la totale esenziendéesportatore italiano sia una
piccola o media impresa secondo i parametri delbba Europea ovvero se ha meno di
250 dipendenti, se il suo fatturato annuo € inferiai 40 milioni di euro oppure un
totale di bilancio annuo inferiore ai 27 milioni @iiro; altra condizione é che il capitale
o i diritti di voto non devono essere ritenuti |§1e25% o0 piu da una o piu persone non
classificabili come piccole medie imprese.

Considerando invece le imprese che superano i lpgena suddetti per operazioni
di importo superiore a €250.000 le domande di gaaatlevono essere integrate con un
assegno circolare non trasferibile intestato aleeSnon rimborsabile, con importi che
variano a seconda della grandezza del rischio dbgeinda € 500 a € 12.500. Le
domande di assicurazione possono avere lo scopaottelere sia la promessa di
copertura assicurativa prima della firma del cdtar@ommerciale sia la copertura
assicurativa o garanzia dopo la firma di tale atur

Al momento di presentazione della domanda di assitone I'esportatore,

naturalmente, dovra fornire sempre i propri datifatti nel modulo di domanda

® Con il termine rischio assumibile si vuole defininm sostanza limporto del contratto di
fornitura.
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I'esportatore € chiamato a fornire la ragione edapitale sociale, associazione di
categoria, numero di dipendenti, fatturato annulbuiteno esercizio e la quota di
produzione esportata. Inoltre il nostro esportatteee sempre fornire i dati di bilancio
degli ultimi due esercizi comprendenti il totaldldettivita, debiti, patrimonio netto e
utili di esercizio e segnalare se abbia gia efftticon successo contratti simili a quello
in oggetto per beni e ammontare complessivo. Séagaima volta I'esportatore chiede
di essere assicurato con Sace egli dovra allegaterhanda con il relativo certificato di
iscrizione alla Camera di Commercio. Questa doctiazémne dovra essere aggiornata
ogni anno.

Le polizze che Sace puo emettere possono essesie@ide ovvero inerenti un solo
contratto oppure globali.

Se la polizza e singola siamo davanti ad uno stntonger la copertura del credito
fornitore inerente a contratti di un importo pistio alto che non considerano operazioni
ripetitive nei confronti dello stesso paese o ¢kerAd ogni modo soltanto la polizza
individuale puo essere volturata alla banca chenfzra il credito in modpro soluto

La polizza globale invece si adatta meglio a frequeperazioni di importo
inferiore (se confrontato con le polizze singole) nonfronti di uno stesso paese o
cliente esteri ai quali si € concessa una dilaztineredito. La globalita della polizza
puo essere assoluta se I'esportatore si impegichiadere I'assicurazione per tutta la
sua clientela oppure relativa quando riguarda sttan minimo di tre clienti esteri.

La direttiva 98/92/CE del Consiglio del 7 maggio9&9 che é finalizzata
regolamentare le condizioni praticate dalle vageraie pubbliche negli Stati europei,
prevede che il massimale assicurato possa arrivere 95% con la facolta di salire al
100% aumentando il premio in funzione della qualiédla copertura concessa ovvero
all’'aumentare dei rischi assicurati. Sace genenatenprevede il 95% di copertura per i
crediti fornitori mentre la percentuale di copeats abbassa per i rischi commerciali
fino a diventare direttamente riferibile al meritweditizio del debitore. | premi
aumentano anche in funzione della rischiosita agdfazione, anche se sempre in
un’ottica di armonizzazione a livello OCSE. Gli emhizzi invece vengono erogati agli
assicurati dopo le opportune segnalazioni di manicatasso e le successive richieste di
liquidazione dell'indennizzo a condizione che sigrmscorsi i termini costitutivi di

sinistro che di solito sono pari a tre mesi daladenza della rata di pagamento non
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incassata.

9. 'IMPATTO AMBIENTALE

Quello dellambiente € un tema molto sentito netltato del finanziamento
internazionale e del credito all’esportazione. Spd3nquinamento ha un costo che in
realta viene nascosto: il mercato delle emissiomicede in questo senso dei benefici
economici a chi riesce a ridurre le proprie emissioquinanti ed esistono disincentivi
importanti per chi si comporta in modo tale da tedequilibrio ambientale; questo per
dire come le imprese, anche se forzatamente imiat@si, si trovano ad essere molto
sensibili a questo tema anche al fine di conservaee buona reputazione. In questo
senso l'impresa e sempre stimolata a non perda@pri clienti ed acquisirne di nuovi.
Non ci sorprende dunque che il tema dell’lambierddenuto in grande considerazione
sia dalle banche che dalle assicurazioni nel dexiske erogare un finanziamento oppure
assicurare una determinata attivita. Forse nonestgua sede per approfondire il tema
del protocollo di Kyoto ma ricordiamo come accondiernazionali siano capaci di
regolare moltissime attivita come ad esempio ilttdirdi accesso alle informazioni
ambientali, la protezione del mare dall’inquinancegénerato dalle navi, la protezione
delle aree umide ecc. In Italia il numero di accanternazionali che si curano del tema
ambientale e superiore alle 440 unita.

Le agenzie di credito all’esportazione come Sacmigoono supporto alle
esportazioni nazionali e svolgono un ruolo chedegpa muoversi al di fuori dei confini
nazionali. L'attivitd di queste agenzie dunque akerconnotati sia nazionali che
internazionali deve svolgersi nel rispetto di regsib nazionali che internazionali anche
al fine di svolgere la propria attivita nel risgettella libera concorrenza. Da qui sono
nate le linee guida per gli Stati OCSE.

In ambito OCSE nel 2007 con la dirett@a@mmon Approaches on Environment and
Officially Supported Export Credile agenzie che curano i crediti all’esportazioee d
vari stati membri si sono viste obbligate a coratiare la loro opera di assicurazione ad

una stima di impatto ambientale della commessaggito o fornitura che viene loro
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sottoposta. Da quel momento infatti sia Sace chee§i® hanno dovuto impegnarsi ad
assumere delle categorie di valutazione che cordpesero la verifica di precisi
adempimenti da parte delle stesse compagnie.

Piu precisamente le operazioni che sono richiesessere assicurate da parte di
Sace sono soggette a procedure che prevedonora goreeningdelle operazioni per
una valutazione preliminare delle stesse mentrseguito unareview ovvero una
valutazione approfondita del caso. Si passa padatlosureo trasparenza ed infine al

reporting per rendere conto dell’attuazione della raccomaiode.
9.1 LO SCREENING

La pratica ambientale prende il via con I'esamaidiquestionario compilato dal
richiedente la polizza per urszreeningdelle operazioni ambientali: obiettivo di questa
prima analisi € sempre I'operazione nel suo cormsplesmai la singola fornitura perché
la singola fornitura di per sé pud non avere rigvassicurativi ma contribuire al
progetto complessivo. A questo punto le operaarenigono divise in tre categorie. La
categoria “A” € riservata per le operazioni ad atpatto ambientale: sono operazioni
complesse per le quali di solito viene richiest® tistudio di impatto ambientale”
(s.i.a.): si tratta nel concreto di attivita coreegaffinerie di petrolio, oleodotti e gasdotti
o attivita in aree sensibili come foreste verginrigerve naturali. La categoria “B”
concerne le operazioni di medio impatto ambientatgio operazioni per le quali si
applica la “verifica ambientale”: si tratta solitante di operazioni del settore tessile,
alimentare o ceramico. La categoria “C” prevede ragieni di basso impatto

ambientale: operazioni per le quali non viene dsta altra informazione di tipo

10 Simest - Societa Italiana per le Imprese all’Est8rp.A. € una impresa italiana che assiste le
imprese italiane che investono all’'estero. La dacéeposseduta al 76% da Cassa Depositi e Préstiti.
stata creata dal Ministero del Commercio Internmzal® comeSocieta Italiana per le Imprese Miste
all'Estero - Simesa seguito della Legge 100/989drme sulla promozione della partecipazione a gacie
ed imprese miste all'estérahe disponeva la creazione di una societa cheqipasse le aziende create
all'estero da imprese italiane, che fornisse loomsulenza e assistenza e che ne promuovesse e
sviluppasse le attivita. L'acquisizione da parté€dssa Depositi e Prestiti del 76% del capitalereaio
e il risultato dell’esercizio del diritto di opzienin virtu dell'articolo 23-bis del decreto leggduglio
2012 n. 95. Simest nel 2007 ha ottenuto 40.2 niililbmicavi e utili per 9 milioni di euro. Parte@®38
societa in tutto il mondo per un valore di 229.98ami di euro. Dalla sua nascita ha partecipattoiale
790 imprese. | debiti ammontano a 27.8 milionpatrimonio netto a 221.3 milioni. Ha 151 dipendenti
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ambientale al di fuori del questionario sicreeningsopra menzionato: si tratta di
esportazioni di macchinari individuali e non di uspecifico progetto come ad esempio

degli scavatori, autobus o altri macchinari.

9.2 LA REVIEW

La seconda fase della pratica parte dalle linedag@CSE ed e quella dellaview
ovvero dell'approfondimento della valutazione coobiettivo di capire se gli atti
dell’attivita sono conformi sia agli standard anmbédi del paese di destinazione, al fine
di verificare il rispetto della legalita in quesSiati, sia agli standard internazionali
relativi allambiente. Non é necessario un apprdforento per la categoria C ovvero
per i rischi bassi. Per la categoria B, ovveromnsahi medi, la valutazione deve essere
approfondita ma il livello di dettaglio dipende kdalhatura delloperazione. Per la
categoria A invece la revisione € necessariayéllb di dettaglio € molto approfondito

e richiede uno studio di impatto ambientale.

9.3 LA DISCLOSURE

Per trasparenza, disclosure si intende che per ogni operazione della catagari
'agenzia deve rendere pubblico l'interessamentbd mlegetto e le informazioni
ambientali per almeno 30 giorni prima di una decisi definitiva in merito al supporto
delle operazioni. Le operazioni che appartengoha ehtegoria A richiedono una
quantificazione del rischio ambientale e la valitae del ruolo e dell’atteggiamento
dell’istituto se posto davanti a rischi eccesdiviquesto caso € anche possibile stabilire
una procedura di controllo ambientale per quargoarda le operazioni maggiormente
a rischio.

9.4 IL REPORTING

Il reporting prevede invece che ogni agenzia deve informgpebblico e 'OCSE
circa le proprie procedure dlommon Approaches produrre un rapporto semestrale
molto dettagliato delle operazioni A e B garantied’anno.
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9.5 GLI EQUATOR PRINCIPLES

Nell'ambito delle assicurazioni private invece daD03 le banche hanno
incominciato ad adottare autonomamente delle lgwda ambientali dettEquator
Principles che hanno visto un sempre crescente numero dhbaaerirvi. Anche gli
Equator Principlessono stati poi modificati nel 2006. Ora sono detlirin dieci
principi che non si discostano piu di tanto dalieettive OCSE. In questi principi il
significato delle categorie A, B e C é sostanzialteeuguale a quello descritto poco
sopra cosi come la necessita di effettuare unoiostdd impatto ambientale e di
verificare la conformita agli standard internazianhe principali differenze tra gli
Equator Principlesed i Common Approacheé che I'ambito di applicazione delle
direttive OCSE €& piu ampio rispetto aglguator Principlesche nascono piu che altro
in ambito di attivita finanziarie collegate @ioject financing®. L’elenco indicativo dei
fattori dalla categoria A, poi, non e presente négjuator Principlese questo puo
causare delle differenze nella classificaziondase di revisione Common Approaches
lasciano liberta su come svolgere la valutaziomepse che alla base vi sia uno studio
di impatto ambientale per le operazioni di categdxi Gli Equator Principlesinvece
richiedono sempre che le consulenze siano svoltaadgeratore di terza parte.

Riassumendo possiamo dire che gli strumenti adattdia Sace per le istruttorie
ambientali sono un questionariostireeningambientale con l'inclusione del modulo di
domanda per tutte le operazioni; vi & poi il quesrio di verifica ambientale per le
operazioni di categoria B, lo studio di impatto @&nitale per le operazioni di categoria
A. Se gli impatti ambientali non sono accettabiln@ vi sono misure di mediazione
disponibili, Sace pud anche arrivare a rifiutardattnire le proprie opere di garanzie.
Spesso tuttavia le operazioni di tipo A inaccetigber il modo in cui sono state
proposte, richiedono opere di mediazione che remtloperazione assicurabile da parte

di Sace.

1 La finanza di progetto (in inglegeoject financing & una operazione di tecnica di finanziamento a
lungo termine in cui il ristoro del finanziamentesso € garantito dai flussi di cassa previstiadatiivita
di gestione dell’'opera prevista nel progetto. linvolgimento dei soggetti privati nella realizzaz
nella gestione e soprattutto nell’accollo totalpamziale dei costi di opere pubbliche, o opereutibjfica
utilita, in vista di entrate economiche future reggenta la caratteristica principale geject financing.
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Inoltre Sace pud richiedere, dopo aver approvatogd@anzia e durante la
realizzazione della fornitura, un monitoraggio irunZione delle specifiche

caratteristiche dell'operazione.

10. POLITICAL AND RISK INSURANCE: LA POLIZZA
INVESTIMENTI

Il political and risk insurancee un prodotto che comprende due tipi di rischi: il
rischio sovrano ed il rischio politico. Il rischgmvrano lo si incontra nelle operazioni di
finanziamento a controparte sovrana o di esecuzibragere o lavori a committenti
sovrani mentre il rischio politico & rappresentatagli atti di esproprio, restrizioni
valutarie e disordini civili.

Come detto in precedenza, il verificarsi degli evepolitici pudo comportare
conseguenze come il mancato rimborso di finanzidim&ncontroparti private, il
mancato pagamento di forniture e lavori commisdiates clienti privati, la revoca dei
contratti di lavori e forniture a controparti prieanonché la perdita del capitale investito
all'estero per la costituzione di societa o pecdidsizione di quote azionarie di societa
esistenti.

Il political and risk insuranceiguarda, da altro punto di vista, diversi risvolt
assicurativi come il credito fornitore, il credigxzquirente, polizza lavori e polizza e
investimenti.

Si parlera in questo caso della polizza investimelim¢ e rivolta a supporto delle
imprese e banche italiane che realizzano investinafiiestero con apporti di capitale
anche definitiequity Gli investimenti possono essere finalizzati atibgise nuove
societa all’'estero anche attraverso controllate mallene, ampliare societa esistenti
attraverso aumenti di capitale oppure acquisiréepgorazioni in societa gia costituite
anche a sequito di processi di privatizzazione

L’'apporto di capitale pud essere in denaro opparedtura. Il conferimento in
natura, come € noto, viene realizzato attraverso steumentali, tecnologie e licenze.
La polizza investimenti puo assicurare anche i tgredlel socio detti anche
shareholders’ loanse le garanzie del socio. | prestiti del socio ¢stes0 in

finanziamenti erogati dall’investitore italiano allpropria partecipata o controllata
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estera. Mentre invece le garanzie del socio sonoblaigazioni di rimborso che
I'investitore italiano rilascia a sostegno di fizéamenti concessi da terzi alla societa
estera. Nella copertura dei prestiti del socionrdandennizzabili sono rappresentati dal
capitale e dagli interessi eventualmente non rirsddar

Nella copertura dekquity i danni indennizzabili dipendono dal singolo rischi
assicurato. Nel rischio invece di atti espropriatiiretti e indiretti la copertura
assicurativa ha ad oggetto le perdite dell'investito causate da atti e provvedimenti
del governo o enti equiparati come le nazionalizaraz espropriazioni o confische.
Sono assicurate anche le perdite di capitali oatgidalle decisioni o provvedimenti
degli Stati esteri che pur non essendo rivolti atidatari individuati ma a categorie
generali di certi soggetti abbiano carattere disicratorio come ad esempio la perdita
anche parziale dei diritti di partecipazione naijiresa estera, la perdita della proprieta
o della disponibilita dei beni dell'impresa esterdi somme di spettanza dell’assicurato
come i dividendi, i profitti, il ricavato della vdiia anche parziale dell'investimento
nonché la definitiva impossibilita per 'impresateza di svolgere tutte o parte delle
attivita. In caso di perdita totale della partezipae o definitiva impossibilita di
svolgere tutte le attivita si tiene conto del valatella partecipazione registrata nel
bilancio dell’assicurato. Quando si verifica unardi@ parziale dei diritti di
partecipazione nell'impresa estera o di impossibdi svolgere una parte delle attivita di
impresa si tiene conto allora della svalutazion&deartecipazione sempre operata sul
bilancio dell’assicurato.

In caso di rischio di restrizioni valutarie la cojpea assicurativa tutela contro
I'impossibilita di convertire o di trasferire fuadal paese estero somme come i profitti o
dividendi ricavati dalla vendita anche parzialel'ohelestimento. L’'indennizzo terra
conto delle somme depositate dalla banca locameonvertite oppure non trasferite.

Nel rischio di guerre e di disordini civili la capera assicurativa tutela dalla
distruzione di beni materiali dell'impresa oppumnto la definitiva impossibilita di
prosecuzione dell’attivita. Per la determinazioed’'iddennizzo in caso di distruzione
di beni materiali si tiene conto del minor valora il valore di libro di bilancio
dell'impresa estera ed il suo valore di mercato tneese invece fosse stato riparato
verrebbero sostenuti i costi per la riparazione;caso invece di impossibilita di

proseguire lattivita di impresa lindennizzo € amisurato al patrimonio netto
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dell'impresa estera. L'assicurato puo chiederedpectura del rischio di violazioni di
contratto quando una controparte pubblica anchesperana € legata all'impresa estera
da un contratto che puo essere ad esempio didoenii materie prime o di acquisto di
prodotto. La copertura tutela dai danni derivaltinaestitore oppure allimpresa estera
dal mancato adempimento da parte della contropautablica delle obbligazioni
contrattuali assunte. Condizioni per il pagamermibiddennizzo & una sentenza oppure

un lodo arbitrale che accerti 'inadempimento dethatroparte pubblica.

10.1 IL COSTO ASSICURATIVO

Il premio sulla polizza investimenti & pagato armente, in via anticipata, sul
valore assicurato della partecipazione. Il valane pssere diminuito annualmente solo
in caso di svalutazione dell'investimento dovutaperdite patrimoniali registrate
comunque nel bilancio dell’assicurato o per vengéeziale delle azioni. In caso invece
di conferimento di capitali dilazionati in piu anmiull'equity gia versato viene
corrisposto il premio mentre sul capitale da versaagli anni successivi al primo viene
normalmente corrisposta una commissione. L'asdicuina diritto di recedere dalla
polizza anche prima della scadenza senza alcumgoldil penale. Il modello diricing
e basato supolitical and risk rating che & un sistema interno a Sace che assegna a
ciascuno rischio assicurato un rating sulla basealgesto operativo e della specificita
dell'investimento. Ai fini dell’attribuzione delating e quindi del livello di premio si
analizzano la situazione macroeconomica del padsdijvello di corruzione,
I'evoluzione dell’apparato legislativo sia regolartege che giudiziario, gli accordi di
protezione bilaterali, la statistica della sinistta circa il rapporto paese/settore e le
controversie che coinvolgono altre agenzie di ¢oedill’esportazione nonché la
regolamentazione del settore di riferimento. Sahpidell’investimento si tiene conto
del grado di integrazione del progetto nella reltale, della precedente esperienza
dell'operatore nel contesto operativo e di altrigomaetri scelti da Sace.

Il pricing viene poi aggiustato sulla base dell'importo dsiasare, sulla durata
della copertura e del tipo di investimento realiazaoeequityoppureloan.

Per quanto riguarda l'istruttoria I'impresa integat® invia un modulo di domanda

con le informazioni e la documentazione relativanakestimento da realizzare. Durante
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la fase di istruttoria Sace valuta sia il profilordchio connesso all'investimento che
I'eleggibilita dell’'operazione.

La divisione studi economici di Sace fornisce I€oimazioni sul quadro
macroeconomico e politico del paese in cui si reali I'investimento. Il risk
managemenindica il livello di esposizione di Sace sulla gegfia interessata ma anche
le eventuali concentrazioni di rischio sia sul gaeke sulla controparte. Il servizio di
indennizzi e recuperi comunica la presenza di esmdnindennizzi pregressi, 0 Iin
istruttoria, sulla geografia oggetto di analisiwla controparte. Quando I'operazione
presenta delle particolarita in relazione allatstra ed al profilo di rischio si prepara,
prima dell’istruttoria, un rapporto preliminare ctiene sottoposto @abp management
di Sace allo scopo di decidere se procedere o mend’istruttoria nonché a quali
condizioni preliminari. Al termine dell'istruttoriaviene predisposta la proposta di
delibera da sottoporre agli organi deliberanti dic& In caso di delibera di
accoglimento della proposta da parte degli uffieene predisposta ed inviata
all'assicurato la polizza assicurativa.

| vantaggi che una polizzaolitical and risk insuranceresenta per un investitore
sono che innanzitutto costui puo concentrarsi sg@mente sui rischi di impresa dal
momento che i rischi politici sono trasferiti a 8ata polizza investimenti pud essere
ceduta in garanzia allistituzione bancaria chende finanziare I'iniziativa all’estero:
in questi casi la banca finanziatrice nel prezagreestito puo tenere conto del fatto che
la componente rischio politico e mitigata dallaipgd investimenti. Per le istituzioni
finanziarie, inoltre, la polizza Sace ha un impadtd bilancio in quanto consente di
liberare le linee di credito nei confronti di que§tati in cui sono presenti i limiti di

operativita.

11. LA POLIZZA LAVORI

Questa polizza e lo strumento con il quale le is@rataliane, direttamente
dall’'ltalia o tramite le loro controllate e colledgaestere, possono assicurare, contro gli
elementi di rischio politico e commerciale, i lazontratti internazionali di esecuzione
di lavori civili o di realizzazione di forniture aogposa in opera. Si tratta di contratti che
normalmente sono regolati da fatturazioni perioglicbulla base dello stato di
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avanzamento dei lavori ed il cui pagamento in gegedovuto a breve termine entro 30
o0 60 giorni dalla data di fatturazione oppure &rao contratti con regolamenti a
Milestones cioe con fatturazioni periodiche sulla base dingve dello stato di
avanzamento della fornitura anche questi defiroih pagamenti a breve termine e
generalmente nell'arco di 30 o 60 giorni sempriadtdta di fatturazione.

Questo tipo di polizza rientra nell’attivita tradimale di Sace cosi come il credito
fornitore ed il credito acquirente: anche questiizpa e infatti uno strumento dedicato
al supporto delle esportazioni. Di recente Sacesteso I'area dei soggetti assicurabili a
tutte quelle operazioni che incorporano un conrmgpure anche solo un interesse
italiano anche quando lo stesso sia riconducibdeiraprese estere controllate o
collegate ai gruppi italiani. Questo aspetto e akane perché tradizionalmente l'attivita
di Sace, intesa come assicurazione del creditesalirtazione, era riconducibile piu che
altro a contratti ed esportazioni realizzati coggiti residenti e forniture originate nel
paese di origine cioé I'ltalia. Si & passati cadigipporto deinade in Italyal supporto
delmade by Italy

11.1 GLI EVENTI GENERATORI DI SINISTRO OVVERO GLI
EVENTI ASSICURATI

Questo tipo di eventi sono distinti in due categqmiincipali ovvero quelli di natura
politica e quelli di natura commerciale. Come alétt precedenza tali eventi di natura
politica fanno riferimento all’esproprio, alla nemalizzazione o a qualsiasi altra
restrizione governativa.

Per quanto riguarda gli eventi generatori di sinisli natura commerciale si guarda
invece all'insolvenza di diritto o di fatto del dade privato nonché al suo
inadempimento e conseguentemente anche del suatgaraa gli eventi commerciali
ci sono anche la risoluzione, sospensione o readuidrari (ovvero ingiustificati) del
contratto commerciale da parte dellacquirente hénd suo ipotetico rifiuto delle
merci o dei servizi sempre in modo arbitrario. Ql@amuesti eventi si verificano in
modo diretto ed esclusivo allora sono indennizzatalla polizza lavori nell’ambito
della copertura principale del rischio di produaandel rischio del credito.

Il rischio del credito, come gia ricordato sopra,dsfinisce come il rischio di
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mancato pagamento totale o parziale del creditanamdrrischio di produzione invece

come il rischio di mancato recupero dei costi ddduzione che si verifica quando
I'esecuzione del contratto € interrotta per unquiyidi almeno sei mesi. Questi rischi
sono assicurabili in modo ordinato e complementaréoro, a primo rischio assoluto e
nel limite del massimale che & assicurabile al 10D&valutazione del massimale e
effettuata dall’esportatore attraverso alcuni pataimfondamentali relativi alla

commessa ricevuta: lme schedulédurata del rischio totale oltre 60 mesi di c, 3
mesi per I'esecuzione dei lavori; 60 mesi di manziene) del contratto, la curva di
esecuzione dei lavori, delle forniture e le corahzidi regolamento degli incassi e dei
pagamenti. Inoltre la polizza lavori consente dii@gare altri rischi definiti accessori
come il rischio di indebita escussione delle fidsiani ed il rischio di distruzione,

danneggiamento, requisizione e confisca.

Il rischio di indebita escussione della fideiusgiofa riferimento al rischio di
mancata o ritardata restituzione parziale o tatelée cauzioni, dei depositi cauzionali
oppure delle anticipazioni che I'esportatore e terauprestare o costituire all’estero su
richiesta del committente: ne sono un esempio lezioai dei depositi a fronte di
anticipi contrattuali Advance Payment Bopdoppure le garanzie per la buona
esecuzione del contrattd®grformance Bondo anche in sostituzione di eventuali
trattenute a garanzia sui pagameRetention Money Bond

Le procedure di assicurazione invece si differamzimnanzitutto a seconda dello
stato di avanzamento dell’operazione: inizialmemnb&iamo i pareri preliminari e le
lettere di interesse richieste da parte del clieaiée fasi preliminari della transazione
per le quali non & necessario sostenere alcuna sip@pertura pratica; per i clienti che
intendono invece avvalersi di un impegno certoatiesSfin dalla fase di negoziazione di
una transazione o di una partecipazione ad unadjaappalto internazionale € stato
escogitato da Sace una promessa irrevocabile dngar che comporta un impegno da
parte di Sace alla copertura di un determinato nop® a certe condizioni predefinite.
Nel caso di richiesta di una promessa irrevocabilgoi dell’eventuale sede di
presentazione della formale domanda di polizzaewigta invece I'applicazione delle
spese di apertura pratica che tuttavia sono staténate per le operazioni fino a 2,5
milioni di euro cosi come per le operazioni in telassicurate siano delle piccole e

medie imprese. Invece per le operazioni superiof,a milioni di euro e fino a 20
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milioni & prevista una spesa fissa di € 2.500,Q@egati i 20 milioni la spesa di apertura
pratica sara dello 0,015% del valore degli impasisicurati e comunque non superiore
ad un massimo di € 15.000.

Sace effettua una verifica dell’assicurabilita @ullase delle condizioni del paese
estero e della natura della controparte che di paseessere eseguita consultando le
condizioni di assicurabilita aggiornate diefault da Sace periodicamente.
Successivamente si valuta il merito creditizio alelbntroparte estera osservando i dati
di bilancio della stessa, il rendiconto finanziarnio funzione della complessita
dell'operazione e dell’entita del rischio, blusiness plamonché ovviamente i rischi
tecnologici del progetto.

La presentazione formale del modulo di domandaedgibrtatore fa iniziare il
processo dellistruttoria. Sace inizia il propricopesso dnew diligenceattraverso le
proprie strutture competenti come l'analisi deiclhis gli studi economici, ilrisk
managemened i servizi ambiente. La fine invece dell'istouia consiste nell’invio

della polizza (previo pagamento del premio) dopddibera Sace.

11.2 LA FASE DI COPERTURA ASSICURATIVA

Visto che abbiamo gia parlato in precedenza dediéevVfasi dell’istruttoria e del
calcolo del premio di polizza vediamo ora cosa edecdurante la fase di copertura
assicurativa.

Differentemente dagli altri prodotti assicurativelidexport la polizza lavori offre
alcune semplificazioni nella gestione del rischimashte la copertura assicurativa: infatti
non é richiesta la preventiva autorizzazione dieSper modifiche che comportino:
maggiorazioni dell'importo del contratto fino al%5dell'importo originario oppure
estensione dei termini di esecuzione del contiftm a sei mesi. Per quanto riguarda
invece le obbligazioni dell’assicurato durante daef di copertura queste si risolvono
nella trasmissione della relazione semestrale stidlto di avanzamento dei lavori che
deve essere trasmessa ogni sei mesi entro 60 gialliesportatore assicurato e deve
contenere l'aggiornamento dei lavori eseguiti, leerguali variazioni dei prezzi e
I'insorgenza di eventuali reclami. Durante il pelgodi validita della polizza inoltre

I'assicurato deve comunicare a Sace per iscrittoemitio 10 giorni lavorativi che
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decorrono dalla data in cui si verifica un evengmiocircostanza che comporti un
aggravamento del rischio assicurato come ad esetepdifficolta intervenute in sede
di esecuzione del contratto, qualsiasi circostania ne pregiudichi la regolare
esecuzione come ad esempio delle modifiche albardiento giuridico di riferimento
ma anche sostanziali modificazioni degli elemeittimportanti della polizza stessa.

Nel caso in cui vi sia minaccia di evento generattirsinistro lI'assicurato, appena
ne viene a conoscenza, deve darne immediato aaviSace. Nel caso di rischio di
produzione e di mancato incasso del credito linigente sinistro deve essere
comunicato a Sace entro 10 giorni dalla data dedhigo altrimenti I'assicurazione viene
esclusa.

Dopo la notifica di una minaccia di evento genatl sinistro Sace ha facolta di
chiedere l'assicurato di sospendere I'esecuzioheatdratto entro i 10 giorni lavorativi
dalla comunicazione. Se l'evento generatore nowmesifica I'assicurato deve darne
comunicazione all'agenzia e se questa lo autorezziao 30 giorni lavorativi potra
riprendere il contratto nella sua esecuzione infordone Sace.

Con la comunicazione di una minaccia di sinistriziamo a decorrere i termini
costitutivi di sinistro che sono pari a tre mesi peischio di credito e sei mesi per il
rischio di produzione. Al termine di questo perioge si verifica il sinistro Sace
effettuera il pagamento entro 30 giorni dalla ddiascadenza dei relativi termini
costitutivi.

| vantaggi di una polizza come questa sono queélljatantire la protezione del
contratto e la certezza dei pagamenti. Con l'otemto della copertura infatti
I'esportatore ottiene un impegno che, emesso da SatA., incorpora il merito della
solidita dell’agenzia che a sua volta e garantabhMinistero delle Finanze italiano e
presenta lo stessating ufficiale della Repubblica italiana.

| benefici della polizza lavori Sace consistono oito per I'esportatore ma anche
alla potenziale controparte perché ad esempio iginar la possibilita di gestire i
pagamenti senza il ricorso a strumenti impegnatieostosi come le lettere di credito

(open accounto come le dilazioni di credito oltre i terminiroonerciali.
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TERZA PARTE
LE GARANZIE FINANZIARIE

1. L'INTERNAZIONALIZZAZIONE E L'INTERESSE
STRATEGICO: LE GARANZIE FINANZIARIE

Anche se storicamente Sace nasce come agenziacpetiio all’esportazione la cui
prima missione € il sostegno all’'export italianaglheultimi anni questa agenzia ha
ampliato il proprio ambito di intervento per cohtrire maggiormente allo sviluppo
delle imprese italiane estendendo il proprio sufgpad altri tipi di attivitd ritenute
d’interesse strategico per lo sviluppo del nosteese. In questo senso Sace offre
prodotti innovativi che rispecchiano le logichenagrcato come le garanzie finanziarie.
Questi prodotti si possono suddividere in due grandtegorie di interesse:
internazionalizzazione e interesse strategico.

Con il termine internazionalizzazione si intenddmgaranzie finanziarie singole, le
garanzie sul portafoglio crediti e le garanzie fimarie di internazionalizzazione
destinate alle piccole medie imprese, nonché larga di internazionalizzazione di
banche.

Con il termine di interesse strategico, invece,indéndono quelle dell’ambito
operativo descritto nella legge finanziaria 200@ ehinerente alle garanzie finanziarie
su progetti relativi alle energie rinnovabili e idfrastrutture e le garanzie finanziarie
relative ad attivita strategiche per il sisteméidta

Una garanzia finanziaria € uno strumento che caesshuna banca di coprirsi dal
rischio di mancato pagamento del debitore che @stucaso e I'impresa italiana; una
volta concesso il finanziamento la banca potraaso di mancato pagamento da parte
dellimpresa, chiedere a Sace di corrispondere tgudovuto in funzione dell'importo
garantito.

La garanzia finanziaria permette alla banca di codere con Sace il rischio di
mancato pagamento del debitore trasferendo applunszhio alla compagnia da noi
esaminata.

Con il termine invece di attivita di internaziorzalazione si intendono tutte quelle
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azioni destinate ad accrescere o0 consolidare laepra delle imprese italiane sui
mercati internazionali come ad esempio le impregiane che acquisiscono una societa
all'estero. Sace, dunque, puo intervenire su firranenti sia di natura finanziaria che di
natura industriale.

Per attivita strategiche si intendono le attivitdte ad incrementare la competitivita
del sistema lItalia. Se ne possono identificare tquatategorie che ora cerchiamo di
descrivere. L’approvvigionamento di materie primesemilavorati puo richiedere
garanzie sui finanziamenti stessi legati all'appigienamento dall’estero di tali beni.
La realizzazione di infrastrutture puo richiedeagagnzie sui finanziamenti destinati alla
loro realizzazione: esse possono consistere iagtrfriture domestiche, dei trasporti,
porti, autostrade, terminale di traffico, ferrovienché reti mobili o digitali. Garanzie
pOSsSoONo poi essere erogate su finanziamenti peazipei di interesse strategico per
I'ltalia come ad esempio i progetti per lo svilupgelle energie rinnovabili come quella
fotovoltaica o eolica. Come detto sopra, infineisteno garanzie su finanziamenti
erogati dalle banche italiane verso banche estersugporto dell'interscambio
commerciale tra i rispettivi Stati.

Vediamo ora piu in dettaglio le caratteristichdalgaranzie finanziarie.

La garanzia Sace € a prima richiesta, irrevocaaiugnoma ed a favore della banca
finanziatrice: tali caratteristiche rendono questodotto piu simile ad uno strumento
finanziario che assicurativo.

A prima richiesta significa che in caso di inademmgnto del debitore Sace é tenuta
a corrispondere l'indennizzo alla banca vista la@ee richiesta di quest’'ultima senza
sollevare eccezioni di alcun tipo. Con il termimeevocabile si intende che Sace non
puo recedere unilateralmente dalla garanzia. Autanimvece significa che la garanzia
non dipende dal contratto di finanziamento sottdstaCom’é noto la garanzia Sace
beneficia della garanzia della Repubblica itali@maom’e gia ricordato gli impegni
assunti da questa compagnia rientrano ogni ant@ leglge finanziaria. Dunque & Sace
a far fronte ai propri impegni prima di tutto cémioprio bilancio e successivamente, in
caso di necessita, anche con la garanzia dello 8&iano: si tratta di una sicurezza
aggiuntiva per i soggetti garantiti.

Sace puo rilasciare garanzie finanziarie fino &lléodell’80% del finanziamento e a

condizioni di mercato. Tali caratteristiche nascodall’esigenza di rispettare la
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normativa comunitaria in materia di aiuti di statibe solo in certi casi specifici
derogabile. La garanzia Sace pud essere rilasathtana singola banca ma in caso di
finanziamenti di gruppo anche a piu banche. Saceiqtervenire anche nell’ambito di
emissioni obbligazionarie garantendo il detentakhbidnd dal mancato pagamento del
soggetto emittente; inoltre Sace pu0 garantirérubtee negli interessi dei singoli
obbligazionisti.

La garanzia finanziaria non comporta nessun caggauativo per I'impresa perché
la banca divide il margine ricevuto dall'impresan¢®ace. Il debitore paghera alla banca
gli interessi dovuti durante la vita del finanziantee e la banca retrocedera parte del

margine dovuto a Sace in funzione dell'importo géta.

2. | VANTAGGI DELLE GARANZIE FINANZIARIE SACE

Quali sono i vantaggi di questo strumento? La bdineanziatrice, che € il soggetto
garantito, vede tra i suoi vantaggi quello delladivisione del rischio del mancato
rimborso in caso di inadempimento del debitorgala situazione la banca non perdera
la totalita della somma finanziata ma solo unaepdrtquesta ed in particolare la parte
non garantita da Sace. La banca dunque sara peatinata a concedere alle imprese
importi significativi ed eventualmente durate dabhziamento piu lunghe. Ovviamente
grazie alla garanzia Sace I'esposizione verso ¢eeto debitrici € assimilata a crediti
verso la Repubblica italiana proprio perché Sagarantita anche dallo stato italiano.

L'impresa italiana, che é la debitrice del finamzémto, € avvantaggiata dal fatto
che la quota del finanziamento garantito da Sacevaoad intaccare le linee di fido
della societa presso il sistema bancario: infadti banca considera la parte di
finanziamento garantito da Sace come esposizioneaméronti dello Stato italiano e
non della societa stessa: in tal modo l'impresaerdifica le proprie fonti di
finanziamento. In caso di finanziamenti di impaitévanti, inoltre, Sace puo garantire
una parte di un finanziamento bilaterale (e ciodimanziamento in cui vi € una sola
banca coinvolta) permettendo all'impresa di evitareomplessita, i tempi lunghi e i
costi aggiuntivi legati al finanziamento in cui sacoinvolti piu soggetti.

Il contratto di finanziamento com’e stato dettotipidato tra il debitore e la banca

finanziatrice; il pacchetto di garanzie a benefidiglla banca finanziatrice come ad
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esempio un’ipoteca sugli immobili; la garanzia Ssifgulata tra la banca finanziatrice e
Sace regola alcuni obblighi della banca nei conirdn Sace; la lettera di manleva
invece e stipulata tra Sace ed il debitore in ¢ane regolato il rapporto tra Sace e
'impresa debitrice in particolare questo documeptwmette a Sace di ottenere |l
rimborso da parte della societa una volta indemtéia banca finanziatrice secondo
guanto previsto dalla garanzia Sace. Nel casoviattdi operazioni standard si
richiedono soltanto due tipi di documenti ovverodaranzia Sace e la lettera di
manleva. Ovviamente in caso di operazioni complessstrutturate il numero di
documenti coinvolti puo essere superiore a quaeseritto in precedenza.

Come si e detto all'inizio della nostra trattaziagherezzo applicato da Sace deve
essere a condizioni di mercato anche per rispelgadirettive comunitarie in tema di
aiuti di stato. E inteso con questa definizionepuezzo che qualunque operatore del

mercato privato applicherebbe al medesimo rischio.

3. LE GARANZIE FINANZIARIE DELLE PICCOLE E MEDIE
IMPRESE

Questo prodotto che riguarda le garanzie finareiarcomunque molto utilizzato
anche delle piccole e medie imprese di cui e ric@ssuto economico italiano.
Sace supporta i processi di internazionalizzazidele piccole e medie imprese

rilasciando la propria garanzia su mutui chirodgfadiel’ambito di convenzioni quadro

12 In pratica il finanziamento chirografario altrome che il tradizionalissimo prestito erogato in
presenza della sottoscrizione del richiedente éadsla certificazione reddituale che attesta le su
entrate. Fra i prestiti chirografari rientrano agémpio tutti quelli personali, le cessioni, qudlbnore che
hanno la comunanza di essere totalmente privi cirgde materiali. Sono compresi inoltre il prestito
cambializzato e la cessione del quinto dello sti®nanche se in questo caso si tratta di finanzrm
piu sicuro poiché la banca riscuote le rate dedtficeprelevandole direttamente dallo stipendioatiad
pensione. Anche i prestiti finalizzati sono chimafari, in quanto destinati all’acquisto, con rimbamr
rateale, di piccoli beni sui quali perd la banca m@pone alcuna ipoteca o altro diritto reale. Bene
prestito restano indipendenti. Sul fronte oppostsono i prestiti ipotecari o i prestiti su pegrieecsono
invece finanziamenti reali. Il fatto che la garanzl capitale erogato sia data con la sola firma de
soggetto richiedente non deve far pensare che ajuipstiogia di prestito sia poco garantita. Infatti
attraverso la firma il beneficiario s'impegna akstituzione del debito e contestualmente cedistillito
di credito il diritto di utilizzare un determinatiene a tutela della restituzione della somma eaod@zit
significa che nel prestito chirografario la firmel doggetto e quella del garante, nel caso si dbbimno
di cio, implicano la concessione di un bene in adisesolvenza, permettendo alla banca per eseihpio
pignoramento di beni o del TFR. L'ulteriore garanprevista in alcuni casi &€, come accennato, taafir
di uno o piu garanti distinti, la cui firma vienffiancata a quella del contraente.
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con i principali istituti finanziari italiani: sonoqueste le convenzioni per

I'internazionalizzazione delle piccole e medie ieg®. Attraverso tali convenzioni Sace
rilascia garanzie sui mutui che devono rispettamgtéri concordati tra Sace e la banca
finanziatrice in fase di stipula della convenziamne ad esempio per la durata del
mutuo che deve essere compresa tra 36 e 96 megercantuale della copertura di

garanzia Sace sul mutuo puo variare dal 50 al 7@#canda del testo di convenzione;
'importo garantito € indicativamente compreso €d00.000 e 5 milioni di euro a

seconda del merito creditizio del debitore.

Le piccole e medie imprese che possono benefidiaguesto strumento devono
avere la costituzione in forma di societa di cdpitaon devono avere un fatturato
superiore a 250 milioni di euro; la loro sede legalirezione e parte sostanziale
dell’attivita produttiva deve essere in ltalia evdeo realizzare un fatturato di export
almeno pari al 10% del fatturato complessivo. heola societa deve avere bilanci
relativi almeno a due esercizi e quindi non pueesseocostituita. Anche in questo
caso verra fatta un’analisi del merito creditizillel piccole e medie imprese che non
rispecchino i criteri stabiliti nella convenzione.

Tendenzialmente Sace pu0 garantire operazioni valie una strategia di
internazionalizzazione delle piccole medie impres®me ad esempio i costi di impianto
o di ampliamento, costi promozionali o pubblicitadquisto o ristrutturazione di beni
immobili e spese per acquisire partecipazioni neanziarie in imprese estere: € questo

un semplice esempio delle possibili operazionirfmarie.

4. LE GARANZIE FINANZIARIE RILASCIATE SUL
PORTAFOGLIO DEI CREDITI

Sace puo fornire garanzie finanziarie su una qdetaischio di credito di portafogli
di attivi con caratteristiche omogenee. | portafogimissibili a copertura sono
composti da crediti erogati da intermediari finanzia fronte di operazioni di
finanziamento a medio e lungo termine come mutwinséntali oleasing | soggetti
finanziati possono essere acquirenti esteri di lpFodotti da imprese italiane. La
garanzia Sace anche in questo caso € rilasciatadizioni di mercato a seguito di

un’analisi condotta sul portafoglio oggetto di cdpea e sul mercato di riferimento
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mentre la durata della copertura é stabilita irekasprofilo di ammortamento e dalle
dimensioni del portafoglio. L’analisi del profila dschio dell'operazione €, in questo
caso, focalizzata sullesame delle caratteristicle® finanziamenti in portafoglio,
sul’andamento e sulle prospettive del settorettiviga dei soggetti finanziati, sulle
performance storiche del portafoglio complessivdl’ideermediario, sulla struttura
legale dell’operazione nonché sulle procedure aj&zione dei crediti e di recupero in
caso di mancato pagamento o di ritardi nel rimhorso

Il vantaggio per gli intermediari finanziari assiati consiste nella riduzione della
ponderazione del portafoglio oggetto di copertae, minori accantonamenti contro il
rischio di perdite su crediti in forza della gar@n8ace e nella possibilita di reperire
nuove risorse finanziarie tramite I'eventuale a@ssipro soluto a terzi del portafoglio

garantito.

5. LE GARANZIE FINANZIARIE DESTINATE ALLE
BANCHE

Sace interviene anche a copertura di finanziamatgrbancari che hanno come
finalita il supporto all’estero da parte di bandtadiane di attivita di esportazioni ma
anche l'ampliamento del business complessivo italisu determinati mercati. La
copertura puod arrivare fino all’'80% del valore cdesgivo del finanziamento o della
quota sottoscritta dalla banca italiana nel cagurettiti sindacat?. La destinazione dei
fondi non é vincolata a singole transazioni di ekpwa deve comunque avere i requisiti

per un futuro ampliamento del business italianioco.
6. LE CAUZIONI ESTERO

In questo paragrafo capiremo come i clienti Sacesg@ao fruire dei prodotti della

13| prestiti sindacati, conosciuti anche come “finamenti in pool”, sono erogati da un consorzio di
banche (il pool) a favore di un'impresa. Scopoatk raggruppamento € la ripartizione del rischieko
sforzo di finanziamento; il pool si scioglie undtacultimata I'operazione. | prestiti in pool fanparte di
quella categoria di finanziamenti a medio-lungari@e che concedono le banche. La terminologia usata
€ quasi sempre di origine anglosassone e, siaqumreualche oscillazione, si usa indicare il gruppo
istituzioni creditizie coméenderse il mutuataridborrower.
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compagnia sia come esportatori ma anche come can@pagsicuratrici internazionali,
e questo sia nell’lambito di progetti che nell’aroldi forniture estere.

Quando ci si trova davanti ad una cauzioSeiréty Bonfl in un contesto di
commercio internazionale siamo davanti ad un impetjrpagamento del garante verso
un beneficiario contro eventuali inadempimenti 'dedlinante. In questo contesto i
Contract Bondassumono una particolare rilevanza perché Surety Bondthe fanno
riferimento ad un contratto e ne garantiscono tag®ne delle obbligazioni. Dunque le
cauzioni sull’estero non sono altro che @mntract Bondovvero delle garanzie che
vedono coinvolti tre diversi soggetti principdiuretyovvero il garante che e il soggetto
che assume il rischio della mancata prestazioné&rattimale; il contractor € invece il
soggetto che deve eseguire la prestazione cormti@ttavvero lI'impresa italiana
coinvolta in una gara d’appalto all'estero ovvemygiadicataria di un contratto di
prestazione d’'opera o fornitura di beni e serwizg poi anche il beneficiario ovvero il
committente estero che ha ordinato la prestazione.

La terminologie utilizzate per le cauzioni estergagia: si parla dbond, surety,
garanzie o fideiussioni. Tutti questi termini sarthizzati come sinonimi per indicare la
fattispecie contrattuale della bondistica che eatiega contratti di costruzione,
esecuzione dei lavori, oppure fornitura di beniesvigi. La cauzione infatti pud
assumere sia la caratteristica di una polizza @sgica che di una garanzia a prima
domanda oppure situarsi a meta tra i due concetti.

Il contesto normativo di riferimento € quello deiggi nazionali dominate di volta
in volta da diritto di tradizione dcommon Lawoppure diCivil law pertanto in alcuni
Stati pare prevalere la natura accessoriabdeid mentre in altri quelli di garanzia
autonoma a prima richiesta assoluta oppure condizio Oggigiorno a livello mondiale
sembra comunque prevalere I'adozione del livebmdard della Camera di Commercio
internazionale per le garanzie a prima richiestaeay le uniform rules for demand
guaranteeghe costituiscono il testo normativo riconosciut®3 stati.

La struttura delle garanzie di contratto € stretiai® legata al ciclo di vita del
progetto; infatti a partire dalla gara d’appaltodfiall’accettazione definitiva sono
previste contrattualmente una serie di garanzie lthmgpresa appaltatrice, ovvero
I'esportatore italiano, si impegna a fornire al comtente estero. Quelli di seguito sono

gli strumenti assicurativi a garanzia del corretdempimento delle obbligazioni
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contrattuali.

In fase di gara abbiamo una garanzia di offerttad@imunementBid Bond questa
garanzia assicura il committente sia contro la ra@ngartecipazione alla gara
d'appalto che contro la mancata accettazione dedllico da parte della ditta
aggiudicataria. E valida per tutta la durata de#aa fino all’aggiudicazione del
contratto e normalmente copre un importo massinh&%edel contratto.

In fase di esecuzione dei lavori abbiamo la gaeamlii restituzione dell’acconto
ovveroAdvance Payment BonQuesta garanzia garantisce il reintegro degicignt
versati dal committente ovvero la restituzione elelbmme anticipate in caso di
inadempimento. Normalmente la garanzia copre tiitperiodo del contratto fino
all'accettazione provvisoria e l'importo puo coprifino al 30% dell'importo
contrattuale.

Il Performance Bon@ la garanzia di buona esecuzione della commesbasia a
guanto stabilito nel contratto (anche in questoocts validita sussiste fino
all'accettazione provvisoria). Normalmente 'impodella garanzia e circa il 20%
dell'importo del contratto.

Maintenance Bondioéla garanzia di buon funzionamento dell’opera contiidetti

o i malfunzionamenti nel periodo di garanzia susivesall’accettazione definitiva
dell'opera. Normalmente essa copre il 10% dell'impadel contratto ed ha una
validita che si estende per tutto il periodo diegenia.

Il Retention Money Bongl paragonabile agli svincoli ritendteGarantisce la qualita

ed il buon funzionamento delle opere nel periodisssivo alla consegna.

La natura del rischio di queshtiond € naturalmente basata sulla mancanza del

rispetto dei vincoli contrattuali. Questo rischiodeébita escussione delle fideiussioni si

¥ In base alla precedente legge sugli appalti, sni ggagamento certificato da uno stato
d’avanzamento lavori, I'Ente Pubblico tratteneva5% del’ammontare dei lavori eseguiti, a maggior
garanzia della buona esecuzione dei lavori. Lazpaliera svincolata all’emissione del certificato di
collaudo o di regolare esecuzione o decorsi dodi&si dalla data dell'ultimazione dei lavori. La nao
legge quadro n.109 del 1994 (Merloni) ha abolite teattenuta ma pud essere ancora oggi richiesia u
polizza di svincolo delle ritenute per contrattappalto sottoscritti in forza della vecchia normatiNei
contratti tra privati & invece usuale trattenerdraporto pari ad un 5% — 10% del valore dell’appait
della fornitura a maggior garanzia della buona ezeoe.
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puo verificare per insolvenza, imperizia, fattomtdentali imprevisti, mancanza di

cooperazione da parte del beneficiario ed altii siasli.
7. SACE ED | PRIVATI

Sace in questo contesto interviene in aiuto degpodatori italiani attraverso tre
categorie di operazioni: 'emissione direttebdnda favore del committente estero e su
richiesta dell’esportatore italiano, una controagaia alle banche che hanno emesso
una garanzia simile a favore dell’acquirente esteomché una contro-garanzia o
riassicurazione a favore delluteriesovvero compagnie assicurative estere che si
occupano delle emissioni dhond e che garantiscono I'adempimento contrattuale di
imprese italiane. Con queste ultirseteriesle banche effettuano il cosiddefronting
delle operazioni emettendo cioehibnd e riassicurandosi contestualmente con Sace
contro il mancato adempimento contrattuale dellgrése appaltatrici italiane. Sace puo
decidere di intervenire direttamente emettendwiida favore del committente estero
attraverso un richiesta di emissione da parte ingifesa italiana a Sace stessa. Nel
momento in cui il beneficiario accetta Sace cométente delbondla nostra agenzia
sottoscrive il testo di garanzia direttamente afawdel committente estero.

| beneficiari del bond possono essere impreseeestes figurano come controparte
delle imprese italiane in contratti di fornitura prestazioni d’opera mentre tra i
richiedenti ci possono essere delle imprese ital@mmontrollate estere da parte di altre
imprese italiane.

Il prodotto € una garanzia a prima richiesta a favibel beneficiario italiano e
sottoposta alle norme della Camera di Commerciernaizionale denominate poco
soprauniform rules for demand guarantees (URDG 798i).tratta pertanto di uno
strumento standard e del tutto analogo a quell@zzdio nella prassi ordinaria della
contrattualistica del commercio internazionale.

Per quanto riguarda gli indennizzi, trattandogii garanzia autonomaSace non

55l contratto autonomo di garanzia, al pari deltfefussione, consiste in un accordo in forza del
quale un soggetto si obbliga personalmente versccréditore a garantire I'adempimento di
un’obbligazione altrui ma con la fondamentale défeza, rispetto alla fideiussione, dellassenzdadel
caratteristica di accessorieta della garanziattisdle vicende legate all’obbligazione garantita.
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esercita il beneficio della preventiva escussior@l'esportatore. Nelle fasi di
escussione e recupero, dunque, si riscontra cbasm di inadempimento il beneficiario
escute direttamente Sace senza passare per unentpravrichiesta all’esportatore
mentre ai fini del recupero Sace richiede all'ingaréaliana una lettera di manleva cioe
un impegno da parte dell’esportatore alla restitoeidelle somme pagate da Sace in
veste di garante. Gli obblighi a carico dell’esptwte riguardano tutta I'informativa
verso Sace sulla propria situazione, sui fattiesdilirelativi all’operazione assicurata e
all'esportatore stesso nonché ad una necessdgartib nel gestire eventuali attivita di
prevenzione e limitazione del danno.

| vantaggi di cui I'esportatore italiano gode a wg&g dell’emissione di garanzia
Sace consistono in una maggiore capacita in terdiiinee bancarie perché la quota
garantita alleggerisce il fido concesso dalla barmasentendo di liberare risorse per
altre operazioni. Sace fornisce la propria asststeanche in materia contrattualistica,
testi inerenti le garanzie, analisi del rischio gge da altri aspetti tecnici nonché
ambientali delle opere. Inutile ricordare come &agzie siano assistite da garanzia

sovrana che quindi da una maggiore sicurezza etbapone in generale.

8. SACE E LE BANCHE

Come detto sopra la seconda tipologia di intervein®ace € a favore delle banche.
Se una banca locale emette una garanzia a favbcermenittente e contestualmente, su

richiesta dell'impresa esportatrice italiana, uaada italiana oppure estera emette una

La caratteristica fondamentale che distingue iltiadto autonomo di garanzia dalla fideiussione &
I'assenza dell’elemento dell'accessorieta dellagaia, integrata dal fatto che viene esclusa laltiaclel
garante di opporre al creditore le eccezioni chettapo al debitore principale, in deroga alla ragol
essenziale della fideiussione, posta dall'art. 1845 (App. Napoli Sez. 11l Sent., 06-02-2009, Cass.
Sez. Ill Sent., 03-03-2009, n. 5044).

Dal punto di vista formale, come ha avuto modo ®@ituire la Suprema Corte, ai fini della
configurabilita di un contratto autonomo di garanappure di un contratto di fideiussione, non dsiex
l'impiego o meno delle espressioni “a semplice igsta” o “a prima richiesta” del creditore, ma la
relazione in cui le parti hanno inteso porre I'apatione principale e I'obbligazione di garanzisag€.
Civ. Sez. 1 19/6/2001 n. 8324; Cass. civ. SezSéht., 03-03-2009, n. 5044). Pertanto, la circastarme
nel documento contrattuale sia inserita I'espregsita semplice richiesta” (o similari) non preveder
automaticamente I'esclusione della facolta del gfardi opporre al creditore le eccezioni che spett
debitore. Occorrera infatti a tal fine che sia g&vcontrattualmente la rinuncia del garantefaltalta di
opporre le eccezioni che spettino al debitore jale, in deroga al disposto dell’art. 1945 c.dtreo
all'espressa rinuncia al beneficio di escussioneudall’art. 1944 c.c..
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contro garanzia a favore della banca locale, irsigumodo la banca locale sostituisce
un rischiocorporaterelativo all'impresa italiana con un rischio pguite come inferiore
cioe il rischio banca. A questo punto Sace intervia copertura della banca che ha
emesso la contro garanzia. Alternativamente siepbi prevedere la copertura Sace a
favore della Banca Italiana oppure estera che hessondirettamente la garanzia a
favore del committente locale. A tutela del recopér eventuali somme indennizzate
Sace condivide con la Banca una lettera manlevir® garanzie collaterali prestate
dall'impresa italiana come ad esempioahe collateral®.

Nel caso delle contro garanzie lo strumento coobe adottato da Sace e
normalmente una polizza assicurativa fideiussaieche se il prodotto € presentato
come un’assicurazione si tratta di una contro gasaa prima richiesta su una quota
delle garanzie bancarie. La copertura offerta dze Sariva fino al 70% degli importi
sottostanti garantiti con la possibilita di esteedéa copertura fino al 100% su
valutazioni che si effettuano caso per caso. Sabanea condividono pienamente il
rischio, le commissioni e le garanzie collateratie ceventualmente assistono la
fideiussione.

Anche qui Sace rinuncia al beneficio della prewentscussione dell’esportatore
ovvero il beneficiario si rivolge direttamente ac8&ger richiedere un indennizzo. Il
recupero delle somme indennizzate prevede la sumegdiritti della Banca compresi
nella lettera di manleva tra la banca e I'esporéato

Gli obblighi dell’assicurato previsti dalla garaazsono costituiti dall'informativa
verso Sace dei fatti salienti relativi all'operamoassicurata e all’esportatore ma anche
la necessaria diligenza nel gestire le attivitprdivenzione e limitazione del danno.

Il vantaggio derivante da tali rapporti giuridicerpla banca € quello di avere un
partner solido come Sace che consente la pondaeai@ero nel calcolo dei requisiti
patrimoniali. Cosi come per I'esportatore anchelpdranca Sace costituisce un valore

aggiunto nelle operazioni di analisi del rischi@ga, del debitore estero e degli aspetti

16 Cash collateral indica il fondo monetario infruttifero costituitm pegno in favore del soggetto
erogante @riginator), in misura pari alla copertura del rischio pegreenti del portafoglio di esposizioni
creditizie, a copertura delle prime perdite regigtrdal portafoglio.
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tecnici e ambientali dell'opera. Notiamo ancora ecBace, esattamente come la banca,
costituisca un beneficio di maggiori capacita dateando sull’esportatore ed un

maggiore affidamento.

9. LE SURETIES INTERNAZIONALI

Sace puo anche sempre intervenire riassicuran@oamigndo le operazioni emesse
localmente da primarie compagnie di assicuraziogtte dureties costoro emettono
garanzie a favore dei beneficiari locali a froniefarniture o prestazioni di opere
effettuate da imprese italiane anche tramite lomtrollate in loco. In alcuni Stati come
negli Stati Uniti lesuretiesassumono non solo I'impegno finanziario di indeaare in
caso di inadempienze contrattuali del contraente,amche I'impegno a completare
fisicamente l'opera; pertanto in presenza di imgrappaltatrice estera di cui non si
possiede una conoscenza approfonditauleetiesstatunitensi preferiscono assicurarsi
con compagnie assicurative estere anche solo gsgetto finanziario. In questa ultima
tipologia di intervento Sace riassicura al 100% bdnd emesso dallesureties
retrocedendo alle stesse una commissiof®@udiing negoziata caso per caso.

Le caratteristiche contrattuali dell'intervento &ace a favore dellesureties
internazionali possono consistere in una riassmong O in una contro garanzia. La
riassicurazione a sua volta puo essere regolatandapecifico contratto con furety
estera oppure sulla base di una riassicurazionafigjaein cui i termini e le condizioni
SoNno negoziati caso per caso. La contro garanziares normalmente la forma di una
garanzia autonoma a prima domanda su standardaatenali.

| benefici sussistono sia per I'assicuratore chelpecompagnia di assicurazioni
estera. La presenza di Sace consente infatti pdliéstore di ampliare la sua presenza su
alcuni mercati dove le compagnie locali non sareble grado di offrire una garanzia
su controparti italiane. Inoltre l'intervento di Gafacilita I'emissione delldond da
parte delle compagnie estere a favore della coatteptaliana. In questo senso Sace
offre una garanzia agli esportatori italiani per@edo loro di fare breccia anche nei

mercati piu chiusi.
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10. LA VALUTAZIONE DI SACE IN CASO DI CAUZIONI
ESTERE E PRICING

Attraverso il processo di istruttoria o wlew diligenceSace analizza dati finanziari
come bilanci dusinesgplan ma anche una vasta gamma di dati non finanzianieda
capacita e I'esperienza dell'esportatore nell’esedgyprogetti in esame. Concretamente
sono necessari gli ultimi due bilanci di esercizoopleti di note integrative semestrali
o trimestrali: l'analisi dei bilanci consente di po& la soliditd finanziaria
dell'esportatore e di predire eventuali performatigtire. L’istruttoria € compiuta
sullimporto, durata delle garanzie e sulle loroplitazioni giuridiche e consente di
capire la sostenibilita complessiva del testo. hlen del contratto sottostante consiste
sia nella complessita che nella natura della foraib dell’'opera oggetto del contratto.
In caso di contratto commerciale listruttoria éndotta anche sull’'ordine, conferma
d’ordine e condizioni generali di vendita.

| rischi che Sace esamina maggiormente non si sliseo da quanto gia elencato
finora ovvero il rischio economico connesso allafgrenance finanziaria specifica del
progetto, relativamente all’esportatore, il riscteonico che € legato sia alle specificita
del progetto e quindi agli aspetti tecnologici eb@ntali nonché alla capacita e
all'esperienza dell’esportatore. Sace non trasauresmmeno il rischio documentale
legato alla conformita tra gli aspetti giuridicitecnici del contratto sottostante e la
bondistica associata al contratto stesso. Si valuta poisthip di inadempimento
contrattuale da parte del contraente ma ancheschio di defaul che pud essere
temporaneo, e quindi con possibilita di recupemsadesportatore, oppure permanente
per esempio in caso di insolvenza o fallimento 'egbortatore. Al termine delle
operazioni di analisi si attribuisce wating all’esportatore valutando la sua capacita di
far fronte all'insieme delle obbligazioni a cui gpesto.

Nel momento in cui Sace decide di accettare laigsth di copertura la
determinazione depricing € giunta al suo compimento. Le regole generali Iper
cauzioni estero per quanto riguarda la determim&zidel pricing si differenziano a
seconda dell'intervento richiesto a Sace. Nellagaa diretta ipricing viene proposto

da Sace e applicato alla percentuale di rischidcasga. Il premio € basato
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fondamentalmente sul rischio di insolvenza delletgtore e sul rischio di progetto.
Possono essere presenti eventuali costi di inteamede qualora I'esportatore abbia
dato mandato all'intermediario assicurativo. Neflatro garanzia alle banchepilicing
viene invece proposto dalla banca stessa e coroortian Sace. Il premio e
rappresentato dalla remunerazione percepita dalaceb e girata a Sace per la
percentuale di rischio assicurata. Nella contragaia a favore dellsuretiesil prezzo é
quotato da Sace e prevede una commissione dage@@cal riassicurato per l'attivita

di fronting effettuata.
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CONCLUSIONE

In conclusione possiamo dire di avere iniziato tuepprofondimento studiando il
guadro normativo che riguarda le agenzie di aszzooine del credito in ambito OCSE
ed in ambito comunitario mettendo in risalto quelhe sono i principi cardine
dell'assetto di queste realta ovvero il contraslie distorsioni della concorrenza,
I'adeguamento dei premi all’operazione da assieunanché allimporto da garantire. Il
contesto normativo ha portato poi a definire quelie sono i rischi che un’agenzia
come Sace puo garantire ma anche quelli che sdnevghti ritenuti in grado di
generare i sinistri. Tra i rischi che corre il mosésportatore ideale vi € innanzitutto il
rischio paese ed i rischi legati al mancato incadaoparte dell’esportatore: a tal
proposito abbiamo visto come Sace classifichi spaei quali si esporta ed analizzi le
controparti dell'impresa italiana adeguando, achisin cui si puo incorrere, sia |l
propriopricing sia la vera e propria disponibilita a garantiesportatore.

Per quanto riguarda invece l'operativita della reostgenzia abbiamo sottolineato
come le valutazioni dei rischi da assumere si lbagissenzialmente su due tipi di
analisi: quella qualitativa e quella quantitatizgsse sono entrambe essenziali ma tra le
due sicuramente per importanza spicca l'analisntiiziva ovvero la vera e propria
lettura dei dati di bilancio. Mi sono gia soffermatul fatto che sia decisivo lo studio del
cash-flowsia in campaorporateche in campo bancario ma soprattutto su questialti
settore vorrei aggiungere un’annotazione proveai@l# un’autorevole fonte: Mario
Draghi. Le banche infatti vengono valutate pratieata come se fossero delle
controparti private questo per via del fatto cheeestesse possono conoscere dei passivi
di bilancio, dei mancati pagamenti e possono adeierendiconti finanziari davvero
poveri talvolta. Il governatore della Banca Cemtr&uropea nel mese di marzo di
guest’anno, nellambito déturopean Systemic Risk Boadh lui stesso presieduto, ha
presentato un documento ufficiale denominB&port on the regulatory treatment of
sovereign exposureslell'introduzione di tale documento I'ex goveroed della Banca
d’ltalia scrive che: “... da un punto di vista ‘mapradenziale’, I'attuale quadro
normativo puo aver portato ad un eccesso di inwestii in debito pubblico da parte
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delle istituzioni finanziarie. Il rapporto riconasda difficolta di riforma del quadro
esistente senza generare una potenziale instamgittnercati del debito sovranol’”
Le parole riportate sono di un’eloquenza un paaatlinaria e non lasciano adito ad
interpretazioni. Il Presidente denuncia una sitw@iche ha portato gli istituti di credito
nella posizione di avere ormai da tempo acquisigemti quantita di titoli di stato di
vari Paesi e di trovarsi ora con un controvaloligitidi ribassato. Questo puo portare le
banche a conoscere le stesse difficolta del seftovato in termini dicash-flow in
termini di solvibilita ma anche e non da ultimocdpacita di far fronte ai propri debiti.
Credo cosi di aver descritto il motivo per il quateé sono soffermato un po’ sugli
istituti di credito e sullimportanza di avere unportante flusso di cassa.

Al termine di questo lavoro sono ad esprimere le walutazioni sulla materia che
ho analizzato e su quanto ho potuto capire. Intattazidevo dire che e stato molto
interessante conoscere quello che per me é un nsettore assicurativo. Il ramo
elementare, che e quello in cui ho lavorato, anehecomposto sempre da limiti,
condizioni, esclusioni, garanzie ed obbligaziomtcattuali, si presenta assai piu come
sottoposto alla necessita di una importantissimnaastia parte di un perito che avviene
dopo il verificarsi del sinistro. Nel settore deltport creditinvece le valutazioni piu
importanti sono fatte da altro personale qualibcathe opera prima ancora
dell'assunzione del rischio. Inoltre credo che #ttare delle esportazioni sia
indubbiamente piu tutelato in fase di liquidaziodei sinistri basandosi sempre e
comunque su documenti ufficiali quali fatture, bitg contratti e cosi via. Il ramo
elementare affida molta scrematura delle richiestedennizzo all’abilita del perito;
infatti quest’ultimo settore si trova a garantireauserie molto piu ampia di rischi
relativamente dall’abitazione o alla responsabdittnpresa per fare solo degli esempi.

Pensando invece all'operativita di Sace non posszondere la mia opinione. E
certamente vero che molti Stati OCSE hanno istitaiascuno la propria agenzia di
assicurazione dei crediti export. Tuttavia mi seantine sia possibile dire che cio che
distingue un’agenzia come Sace da altre compagsiewurative del settore si possa in

buona sostanza sintetizzare nel fatto che corefiottento della copertura I'esportatore

7 www.esrb.europa.eu (citazione di M. DRAGH]I)
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ottiene un impegno che incorpora il merito dellidé@d dell’agenzia che a sua volta é
garantita dal Ministero delle Finanze italiano eganta lo stesso rating ufficiale della
Repubblica italiana. Ecco, a mio modesto pare rembsa questa una motivazione
davvero convincente per istituire una compagniacasstiva. Forse un sostegno
importante e concreto alle esportazioni potreblseresquello di istituire incentivi
fiscali magari proprio alla sottoscrizione delldipma (compatibilmente con le esigenze
dell'ordinamento comunitario) che siano di aiutbeaportatore lasciando il mercato
alle compagnie private. Operatori del settore di diretta conoscenza mi hanno riferito
che in realta la scelta della compagnia con la ej@esicurarsi non si basa tanto
sull’'affidabilita della stessa in quanto davveronneembra esistere una grande
differenza tra le compagnie presenti sul mercateell che piu influisce sulla scelta
della compagnia sembra piuttosto essere la capdictiidamento che la compagnia e
disposta ad accordare alle imprese.

Quando lo stato “sovrano” compie operazioni constittizione di un’agenzia come
Sace dimostra certamente la propria volonta di @asgai propri pari internazionali ma
indubbiamente anche la propria incontrollata vaodt “fare cassa”. Dopo Sace, in
Italia, vedremo ad esempio l'istituzione di EneleEgia che operando nel mercato
libero non poteva certo lasciare impoverire il pwglio clienti del Servizio Elettrico
nazionale decimato nel numero di clienti dalla sard invasione del mercato da parte
dei nuovi gestori privati come Sorgenia, Edisonnedimerevoli piccoli gestori locali.

Ad ogni modo, e nonostante le facili critiche clh@@ssono muovere nei confronti
di una grande istituzione nazionale, Sace é incdubbnte un’ottima realta per |l

sostegno all’export perché offre un servizio cotedle imprese che devono esportare.
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TAVOLE

|| Rischio Paese

m.E &vc.;og SACE: condizioni di assicurabilita (2)

l SENZA CONDIZIONI . CASO PER CASO

l‘ CON CONDIZIONI CHIUSURA

SACE - Servizio Studi Economici e Ambientali 11

Nella tabella soprastante vengono evidenziati dgatiSin cui si opera senza
restrizioni di garanzia mentre in giallo quelli e@osti ad un’apertura di garanzia
condizionata. In grigio scuro quelli sottopostilatapertura caso per caso (questi Stati
sono pochi e gli scenari sono imprevedibili combpicdi stato o dittature sanzionate a
livello internazionale). In grigio invece sono oab gli Stati con i quali Sace non vuole

operare in nessun caso.
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*SACE

TRAINING & ADVISORY Operativita online: ExportPlus

EXPORTPLUS Benvenuti in ExportPlus.

GRUPPO SACE ! portale online di SACE per sarvizi veloci a condizioni vantaggiose.

- Pit grandi con meno rischi
Con ExportPlus, SACE si conferma partner ideale per tutte le attivita di espansione commeraale e di
nvestimento all'estero.

. Un servizio per ogni esigenza
ExportPlus & un2 piattaforma online dove sia aziende che istituzioni finanziarie possono trovare
prodott assicurativi personalizzat per le loro esigenze di copertura sul nschio del credrto.

- 100% Sicurezza

La piattaforma ExportFlus permette la completa trasparenza del rapporto SACE/Assicurato, grazie
all'utilizze di strumenti tacnelogici come la posta certificata & la condivisions degli archivi digitali in totals
sicurezza.

Per maggiori informazioni:
= Visita la pagina cdedicats 2lle Domande su ExportPlus

» Complai modulo di contatto
Per assistenza:

Numer Verde
* Contatta il Servizio Clienti 800 269 264

Operativita onli
®SACE
TRAINING & ADVISORY Operativita online: Plus One e Basic Online
Caratteristiche principali BASIC online PLUS ONE
Max importo assicurabile 500.000 Eur 5.000.000 Eur
Max dilazione pagamento 36 mesi 60 mesi
. R R R Politico isolato Politico isolato
Rischi assicurati .- . - .
Politico + commerciale Politico + commerciale o
Controparti assicurate Corporate e banche estere Corporate e banche estere
Tempi di istruttoria Max 7gg9 Max 799

Adempimenti N No per dilazioni |
g - o ) .
post emissione polizza fino a 24 mesi

Entro 7 mesi ] .
dalla stipula della polizza

Entrambi i prodotti sono volturabili

L’'operativita on-line di Sace e stata pensata gtamere una veloce copertura dei

Spedizioni

rischi assicurati dalla polizza credito fornitoEexport-plus e la piattaforma on-line di
Sace che offre appunto i due servizi Basic OnlirflusOne gia descritti nel capitolo
appunto dedicato all’operativita online di Sace.i @apra, dopo avere riportato la
pagina di ‘benvenuto’ del sito www.sace.it relathente alla piattaforma, abbiamo

riassunto i lineamenti principali dei due strumeatie vi si trovano.
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=*SACE

TRAINING & ADVISORY

ECAs e ambiente

S g identificare i potenziali

creening . . . .

ambientale ohisttivo: impatti ambientali del progetto
(non solo della fornitura) e

classificarlo nelle seguenti categorie:

ALTO Categoria A

3

Soglia minima: .§
10 milioni di 3 —
SDR(1) se in area % MEDIO Categoria B

=

NON sensibile S

)

BASSO Categoria C

(1) Special Drawing Right: moneta internazionale fittizia il cui valore si basa su un paniere di monete
internazionali principali.

Le operazioni che sono richieste di essere ass&cdeaparte di Sace sono soggette a
procedure che prevedono un primo screening deleragmni per una valutazione
preliminare delle stesse mentre in seguito ussiew ovvero una valutazione
approfondita del caso. Si passa poi diisclosureo trasparenza ed infine al reporting

per rendere conto dell'attuazione della raccomaindaz
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ALLEGATI

ALLEGATO N°1: DENUNCIA DI MANCATO INCASSO
ASSICURATO/MANDANTE

Ragione sociale

Polizza Numero Paese
DEBITORE

Ragione sociale

Indirizzo Cittd/Stato

Telefono Fax

Altre informazioni utili
Importo scaduto non pagato Scaduto il
Importo complessivo dovuto
Esiste contestazione da parte del Debitore (camiaunicazioni e dettagli in allegato)
GARANTE (se previsto)
Ragione sociale
Indirizzo Citta/Stato
Telefono Fax
Altre informazioni utili
L’Assicurato intende agire per il recupero:

Direttamente ramite Sace

Se I'Assicurato intende procedere al recupero tea®ace, con la sottoscrizione del presente modulo
conferisce a quest’ultima mandato irrevocabile, cappresentanza e senza obbligo di rendiconto, ad
agire, in nome e per conto proprio, anche tranaiteitper il recupero del Credito vantato nei confr
del Debitore sopra citato per somma capitale, éstre spese di recupero. Il mandante assumerginolt
piena responsabilitd per le dichiarazioni rese ebdiliga a manlevare Sace, o i terzi eventualmente
incaricati del recupero, da ogni pretesa di camtteisarcitorio extracontrattuale mossa dal
Debitore/Garante.

Si ricorda che, ai fini dellistruttoria indennitar € necessario produrre la documentazione iralicat
nelle Condizioni Generali di Polizza, unitamente @ghi rilevante comunicazione intercorsa con il
debitore, fatto salvo il diritto di Sace di richexé ulteriori documenti.

Note

DETTAGLIO DELL'OPERAZIONE ASSICURATA
IMPORTO CONTRATTUALE FATTURATO
(con evidenza delle eventuali variazioni apporgat®rma di Polizza)

Valuta e Importo:
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Data entrata in vigore del contratto:

Anticipo Contrattuale Importo effettivo: Data asso0:
PIANO EFFETTIVO DEI PAGAMENTI

N Datadi

Spedizione (*) Data Partenza Credito (*) Data

Scadenza

Pagamento: Valuta Importo Capitale Import  Interessi Importo
TOTALE

(*) se il punto di partenza del credito non coircicbn la data delle singole spedizioni (es. data
fattura, data media ponderata delle spedizionia datlaudo, data accettazione provvisoria, ecc....)
indicare sia la data di spedizione che la datadepza del credito.

Data: Timbro e firma dell’Assicurato/manti
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ALLEGATO N°2: MODULO DI DOMANDA CREDITO
ACQUIRENTE

Spett.leSace S.p.A.

Sede di Venezia — Mestre Sede di Modena
Via Torino, 105 E Via Elsa Morante, 71
30172 Venezia - Mestre 41100 Modena
Sede di Milano Sede di Roma
Via A. De Togni, 2 Piazza Poli, 37/42
20123 Milano 00187 Roma
Richiedente:
Indirizzo:
Persona di riferimento: N. Telefono
N. Fax Indirizzo E-mdit
Richiesta di:
- Promessa irrevocabile di garanzia O
- Polizza assicurativa O
- Garanzia finanziaria |

IMPORTANTI INFORMAZIONI SULLA COMPILAZIONE DEL MODULO

Le dichiarazioni e/o informazioni indicate con ftagsco (*) sono richieste solo per le transazigni
riferite a specifico contratto e non vanno pertafoonite in caso di credito slegato da operazigne
commerciale. La sezione relativa allo Screening ikmthle dovra essere compilata
obbligatoriamente, ad eccezione dei casi in ctiiadti di operazioni con durata del credito inferma

ventiquattro mesi.

D

Il Richiedente ha [I'obbligo di comunicare immediateente qualsiasi variazione all

informazioni sotto riportate.
Con la sottoscrizione del presente modulo, il Retiénte e I'Esportatore riconoscono

18 Sace si riserva di inviare comunicazioni e/o doentazione all'indirizzo e-mail specificato sullaskadi
gquanto indicato nelle dichiarazioni.
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espressamente che negli scambi documentali e nelb#o delle comunicazioni con Sace in nessun
caso potranno fare affidamento sul rilascio di unaopertura fino a quando Sace non avra
confermato per iscritto e in via definitiva l'avverta approvazione da parte dei propri orgahi
deliberanti. Il Richiedente e I'Esportatore prendoninoltre atto che, ferma restando la necessjta
dell'approvazione dei competenti organi deliberagnii rilascio di una copertura € subordinato tra
I'altro (i) alla trasmissione di documentazione ehuta soddisfacente per Sace, (i) alla positiva
conclusione della due diligence comprensiva dellsuali verifiche know your customer/antit
corruzione, nonché (iii) al non verificarsi di mutaenti pregiudizievoli nella situazione politica,
economica e finanziaria del paese di riferimentolltperazione.

Il Richiedente e I'Esportatore prendono altresi attche Sace fara affidamento sulle
informazioni e dichiarazioni ricevute ai fini deleventuale rilascio di una copertura e, in tal sengo
garantiscono che tutte le informazioni e le dichaaioni rese nel presente modulo o nel corso

dell'istruttoria sono e saranno complete, veritiere corrette, essendo a conoscenza delle

conseguenze di legge derivanti dall’'aver fornitocHiarazioni mendaci e di quanto previsto dal

codice penale per i reati di falso e di truffa.

L'Esportatore e il Richiedente dichiarano di aveicevuto il documento denominato “KNOW
YOUR CUSTOMER: INFORMATIVA REPUTAZIONALE” i cui cortenuti costituiscono parte

integrante e sostanziale del presente Modulo di Rowa.

1. SOGGETTI*

a. i. BANCA RICHIEDENTE2 [

(Ragione sociale, Indirizzo)

ii. BANCA AGENTEX ]

(Ragione sociale, Indirizzo)

19 per ciascuno dei soggetti indicare I'eventualgpgeudi appartenenza.

20 istituto finanziatore nell'ambito della Convewrie Finanziaria o, nel caso di un pool di
finanziatori, il capofila del pool.

2! La banca che su specifico mandato del Richiedsffe¢tua, per conto del Richiedente medesimo e
con la responsabilita del mandatario, le erogazoverifica la correttezza formale della documentaz
prevista ai fini delle erogazioni stesse.
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b. ESPORTATORE (*) i

(Ragione sociale, Indirizzo)

C. ACQUIRENTE (*) [

(Ragione sociale, Indirizzo)

d. DEBITORE ]

(Ragione sociale, Indirizzo)

e. GARANTE [

(Ragione sociale, Indirizzo)

f. ALTRE GARANZIE O FORME DI [
SUPPORTO DELL'OPERAZIONE

2. CONTRATTO COMMERCIALE 2 (*)

a. Descrizione della o]
fornitura [Indicare se il contratto ricade nellambito di ajigazione del
Regolamento (UE) n. 692/2014 e/o del Regolament®) (U 833/2014

come modificati e integrati

b. Importo della

fornitura

22 | dati richiesti si riferiscono all'esportazionggetto del finanziamento; in caso di pit forniture
compilare i dati richiesti per ognuna di esse.
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C. Beni soggetti a Si/No
licenza di (In caso di risposta affermativa, fornire i dettagélativi al tipo di

esportazion® anche| licenza ed alla autorita competente al rilascio.l Naso la licenza sia stata

ove si tratti di beni | rilasciata, una copia conforme deve essere allegafresente modulo)

“dual usé®
d. Beni soggetti a Si/No
notifica ai sensi del (In caso di risposta affermativa, fornire i dettagélativi al tipo di

Regolamento (UE) | notifica e/o di autorizzazione ed alla relativa auta competente ai sensi
692/2014 e/o ad del Regolamento (UE) n. 692/2014 e/o del Regolaon@dE) 833/2014
autorizzazione come modificati e integrati. Nel caso la notifice stata effettuata e/o
preventiva ai sensi | I'autorizzazione sia stata rilasciata, una copianémrme deve essere
del Regolamento | allegata al presente modulo)
(UE) 833/2014,

come modificati e

integrati
e. Descrizione delle DESCRIZIO NALUTA E IMPORTO ‘ l% sul totale
componenti  della| NE
forniturae®
i. Componente ||
italiana

23 In caso il contratto non sia ancora firmato, iagéc se & stata rilasciata I'autorizzazione al
proseguimento della trattativa commerciale.

24 Prodotti elencati nell’allegato | del regolamen@Ej n. 428/2009 e nell'articolo 2 del regolamento
(UE) n. 833/2014.

25 A fini della incidenza della componente UE, detlamponente extra UE e della componente locale
sul prezzo del Contratto viene preso in considerazil

prezzo di acquisto da parte dell’Esportatore. Ihtomvalore nella medesima valuta della fornitura di
competenza dell’Esportatore italiano si calcolaliappdo il cambio vigente 2 giorni prima della fiandel
contratto commerciale. La somma delle componené ii. deve corrispondere al 100% del valore del
contratto.
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ii. Componente nor ]
italiana
(specificare se d
origine UE, extra
UE o0 spese
locali)
f. Esborsi all'estero ALTRI ESBORSI ALL'ESTERO VALUTA/IMPORTO |

connessi
all'esecuzione del

contratto:

i. Commissioni di
agenzia

ii. Compensi di
intermediazion
e

iii. Altro
(specificare la

causalé

0. Data di firma del
contratto

h. Data di entrata in
vigore del

contratto

i. Procedura di
aggiudicazione
(gara
internazionalé,
gara ad invifi’,
trattativa privata, se

altro specificare)

26 Gara internazionale: gara che rispetta i prindigaubblicita, par-condicio dei concorrenti e ritéin
analogia con quanto previsto dalle Direttive UES82/ 93/36 e 93/37 dell’'Unione Europea.

27 Gara ad inviti: procedura ristretta in cui 'Enémpaltante ha discrezionalita nel selezionare i
concorrenti.
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. Tipo di contratto
(es.: fornitura
di merci, chiavi in

mano, ecc.)

K. Termini di resa

(Incoterms)

[. Termini di MODALITA’ IMPORTO | % sul totale
pagamento DI PAGAMENTO

contrattuali
(anticipato -
c/documenti
spedizione —
c/fatture — durante
'approntamento
al  collaudo -
all'accettazione
provvisoria -
trattenute a garanzia
- S.A.L. -

milestone — se altro

specificare)

m. Termini di TIPO DI INIZIO COMPLETAME |
esecuzione della PRESTAZIO (gg/mm/a NTO DURATA
fornitura NE | aaa) (gg/mm/aaaa) (mesi)

(Studi e || ]

Progettazioni —
Spedizioni —Lavori
— Montaggi -
Collaudo -
Accettazione

Prowvisoria -
Accettazione

Definitiva -
Garanzia — se altrp

specificare)
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3. CONVENZIONE FINANZIARIA

Importo
(specificare valuta e cambio

applicabile&?®)

Oggetto

Data di firma

“Clausola di destinazione”. (I Si/No

finanziamento & destinato &l
pagamento del contratto firmato

dall’Esportatore”)

Clausola anticorruzione Si/No |
contenente I'obbligo de|
Debitore/Garante a pre-pagare il
debito e a rimborsare qualsiasi
danno in caso i
Debitore/Garante sia

responsabile di corruzione.

Data di entrata in vigore

Termine di utilizzo

Data prevista per la primp

erogazione

) |

(fisso o variabile ed eventuale

Tasso di interesse sul credito (4

=)

28 Da indicare nel caso in cui la valuta del finanzato sia diversa da quella del contratto commiercia
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margine)

-

Piano di rimborso del credito

(compilare I'Allegato relativo al Piano delle erogjani e

di rimborso del prestito)

4. GARANZIE

Garanzie sul credito

- guota garantitd (%)

- natura della garanzia

(Lettera di garanzia, altro)

- Requisiti
(incondizionata, irrevocabile,

prima richiesta)

- Modalita di risoluzione dellg

controversie (legge applicabil

sede in caso di arbitrato, fo

competente in caso di

giurisdizione ordinaria)

D

(o]

- Garanzie accessorie

Si/No

(Se Si descrivere le tipologia, le caratteristiclee le

modalita di escussione)

5. ULTERIORI INFORMAZIONI RELATIVE ALLA VALUTAZIONE DEL RISCHIO

a.Remunerazione

dell’'operazioné’:

TIP % o DEBITORE/ESPORTAT
o) IMPORTO | ORE (*)

2n caso di piu garanti specificare se si trattgatanzia solidale e congiunta.
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Commissioni e Fees corrispogte ||
dal Debitore e/o Esportatore (f
(%)

(Arrangement-Management-

~

Commitment-Agency-se  altrp

specificare)

b. Sindacazione Si/No (Se Si specificare Banche partecipanti, sed¢

importo)

c.Quota non garantita a carico del  Si/No (Se Si indicare se in misura parziale o totale;Nse

Richiedenté! indicare eventuali controgaranzie secondo lo scheeguente)
EGS POLITICI EGS TIPO
COMMERCIAL

- esportatore (*)
- terzi

(specificare)

|

d. Altre informazioni Allegare eventuali informazioni non previste dakgente

modulo utili ai fini

della valutazione complessi

dell’'operazione e della definizione del profilordichio |

va

EGS per i quali si richiede

copertura®? - EGS solo commerciali

- soggetto privato - EGS solo politici

- ente sovrano

- EGS commerciali e politici

- EGS commerciali e politici

%0 Indicare lefeesapplicate all’operazione ed il/i soggetto/i chespgporta/no I'onere.

31 Da compilare solo in caso di Polizza Assicurativa.
32 Da compilare solo in caso di Polizza Assicurativa.
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Remunerazione SACE S.P.A.:
- modalita di versamento
100% all'atto della firma della garanzia

15% all'atto della firma della Polizza/Garanzi@%% alla 1°
erogazione

15% all'atto della firma della Polizza/Garanzi@s% pro-ratad
erogazione

15% all’atto della firma della Polizza/Garanzi®%% come
margine sugli interessi

- corrisposto da 100% come margine sugli interessi

Debitore
Richiedente

Esportatore (*)

altro: |
Elezione di domicilié® specificare 'indirizzo del domiciliatario
(la compilazione del presente |
campo €& obbligatoria per Ie
Banche Richiedenti non residenti
in ltalia)
6. SCREENING AMBIENTALE |
a. Descrizione del progetto di
destinazione della fornitura
(per progetto si intende Ip
stabilimento  produttivo
linfrastruttura dove verra
utilizzata la fornitura)
b. Dettagli del progetto d Paese:

33 Specificare i soggetti domiciliati autorizzati imavere qualsivoglia comunicazione e notificazione
anche di atti giudiziari da parte di Sace ineréofgerazione di cui al presente Modulo.
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destinazione della fornitura

Localita:
[1 1l progetto € esistente e operativo
[ Il progetto &€ nuovo o in costruzione
La capacita produttiva é:
La variazione della capacita produttiva € (in calg

progetto esistente):

Descrizione dellarea d€

progetto

Inoltre, specificare:

- Area industriale

- Presenza nel raggio di 5 km
dall'area del progetto di:

aree protette, aree umide,

foreste, siti archeologici
culturali, luoghi sacri e d
culto, comunita indigene

minoranze etniche

U

O

[ Sl [1NO

0 sl 0 NO

Il progetto comporta:
- Esproprio di terre
- Spostamento di abitazion

villaggi (resettlement

[ Sl (1 000 NO
i, [ Sl (111 NO

Disponibilita di studi
ambientali

(specificare e/o allegare)

Partecipazione di Simest

U OPrevista

] ['Non prevista

Partecipazione di altre ECAs

(Se Si, indicare quali)
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Dati Analitici

1. BANCA RICHIEDENTE

Specificare se trattasi di: Banca estera Banca italiana
Ragione sociale:

Forma Giuridica:

Indirizzo sede legale:

CAP: itt&: Stato:

Indirizzo sede amministrativa (se diverso):

CAP: itt&: Stato:

(1) Partita IVA/VAT Code o info equivalente: Codice fiscale:
ABI: CAB: Data Costituzione:

(2) Codice SWIFT:

Soggetto incaricato dei rapporti con SACE*

Nominativo:

Indirizzo:

CAP: itt&: Stato:
N° Telefono: N%fa E-mail:

(1) Dato obbligatorio.
(2) Dato obbligatorio se trattasi di Banca Richiedarstera.

34 Indicare lindirizzo a cui devono essere inviagedomunicazioni di SACE, specificando la ragione
sociale solo se diversa da quella della “BancaiBRiente” e/o dell’ “Esportatore Italiano” (*).
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2. DEBITORE®
Ragione Sociale:
Forma Giuridica: Data Costituzione (se Banca):
Indirizzo sede legale:
CAP: itt&: Stato:
N° Telefono: N%fa E-mail:
Sito Internet:
Indirizzo sede amministrativa (se diverso):
CAP: itt&: Stato:
Codice SWIFT (se banca):
3. ACQUIRENTE?®
Ragione Sociale:
Forma Giuridica:
Indirizzo sede legale:
CAP: itt&: Stato:
N° Telefono: N%fa E-mail:
Sito Internet:
Indirizzo sede amministrativa (se diverso):
CAP: itt&: Stato:

4. GARANTE

Ragione Sociale:

Forma Giuridica: Data Costituzione (se Banca):
Indirizzo sede legale:

CAP: Citta Stato:
N° Telefono: N° fax: E-mail:
Sito Internet:

Indirizzo sede amministrativa (se diverso):

CAP; Citta Stato:
Codice SWIFT (se Banca):

35 In caso di piti acquirenti, debitori e/o garantimpilare i dati richiesti per ognuno di essi.
3¢ Compilare solo se diverso dal debitore.
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5. ESPORTATORE ITALIANO ¥ (*)

Ragione sociale:

Forma Giuridica: Data Costituzione:
Provincia e Numero CCIAA:

Indirizzo sede legale:

CAP: Citta Stato:
Indirizzo sede amministrativa (se diverso):
CAP: Citta Stato:

Indirizzo sede operativa (da indicare se divesadede legale e/o amministrativa):
vedi sede legale

vedi sede amministrativa

CAP: Citta Stato:
Partita IVA: Codice fiscale Sito Internet:
Codice ATECO Azienda: PMI:

Oggetto sociale:

Banche di riferimento:

Persona incaricata dei rapporti con SACE

Nominativo:

Indirizzo:

CAP: Citta Stato:
N° Telefono: N° fax:

E-mail:

37 In caso di piu esportatori oppure di Consorzioaggruppamento Temporaneo di Imprese (RTI)
compilare i dati per ognuno dei soggetti italiani.
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Denominazione Consorzio/R3f1
Indirizzo: Citta: Stato:

Elenco partecipanti: guota %

Nell'ipotesi di emissione da parte di Sace S.p.Apdodotti assicurativi, tutti i dati forniti nella
presente Richiesta si intendono rilasciati agli effi degli artt. 1892 e 1893 c.c.

Le dichiarazioni indicate con 'asterisco (*) somighieste solo per le transazioni riferite a spamf
contratto e non vanno pertanto fornite in casordidito slegato da operazione commerciale.

Le dichiarazioni indicate con l'asterisco (**) son@hieste qualora I'Esportatore abbia risposto in
modo affermativo alle richieste di informazionireélazione al Contratto Commerciale di cui al Bofd.

Le dichiarazioni di cui all'asterisco (***) sono chieste nel caso in cui il debitore/acquirente
finanziato risulti uno dei soggetti indicati allticolo 5, paragrafi 1 e 2, del Regolamento (UE) n.

833/2014 come modificato e integrato.

1. (*) L’'Esportatore dichiara che tutte le indicaziofornite nella parte relativa al Contratto
Commerciale, Screening Ambientale e Dati Anali{jpunto 5) della presente Richiesta sono
corrispondenti a verita e che non é stata taciotagssa o alterata alcuna circostanza di cui
I'Esportatore sia a conoscenza.

2. (*) L'Esportatore si impegna a comunicare a SapeAS qualsiasi variazione che possa intervenire
successivamente alla compilazione della presemtadsita.

3. (*) L'Esportatore prende atto che Sace S.p.A. a@tiea mantenere riservate e confidenziali tutte le
informazioni ad essa fornite con la presente Rathiesalvo che tali informazioni siano necessarie
per la tutela dei propri interessi 0 vengano risteedalle Autorita competenti. Sace potra
comunicare le informazioni relative all’'operaziof&} a societa rientranti nel perimetro Sace; (b) a
soggetti fornitori drisk enhancemert controgaranzie/riassicurazioni (inclusi i logeati, broker
o consulenti) che abbiano assunto nei confronBatie un impegno di riservatezza (fatto salvo il
caso in cui tali soggetti siano tenuti a riservasegrofessionale), (c) ai fini della operativitdlae
garanzia dello Stato nei confronti di Sace ai sde8liart. 32 decreto legge 24 giugno 2014 n. 91
convertito con legge 11 agosto 2014, n. 116, (d¢essivamente al pagamento dell'indennizzo ai
sensi della polizza, o (e) con il consenso delldEsgiore, che non potra essere irragionevolmente

negato.

38 Da compilare solo in caso di Consorzio o RTI.
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4. (*) L'Esportatore € a conoscenza del fatto cheiittatto di fornitura e la garanzia eventualmente
prestata devono rispettare le prescrizioni deliggde italiana ed estera ed in particolare le
disposizioni penali ed amministrative ivi comprdsaecreto legislativo 231/2001.

5. L’Esportatore dichiara, per quanto di sua conosgenad ogni effetto di legéfe

A. a di non aver riportato negli ultimi cinque anni omie cautelari e/o sentenze di
condanna per reati di corruzione internazionale sansi della Convenzione
del’lOCSE (Organizzazione per la Cooperazione 8uiduppo Economico) del 17
dicembre 1997 sulla lotta alla corruzione di putiblufficiali stranieri nelle

operazioni economiche internazionali (2dnvenzioné&); oppure

a che in datad] & intervenuto un provvedimento giudiziario a ptogarico per reati

di corruzione internazionale ai sensi della Coni@ret®,

B. a di non aver riportato negli ultimi cinque anni omie cautelari e/o sentenze di
condanna a carico di soggetti agenti per proprintcger reati di corruzione

internazionale ai sensi della Convenzione; oppure

o che in datad4] € intervenuto un provvedimento giudiziario a carili soggetti agenti
per proprio conto relativamente all’Operazione rgati di corruzione internazionale

ai sensi della Convenziofte

C. o che attualmente non sono pendenti procedimentizjari per reati di corruzione

internazionale ai sensi della Convenzione; oppure

a che attualmente sono pendenti procedimenti giadia proprio carico per reati di

corruzione internazionale ai sensi della Convergfon

D. a che attualmente non sono pendenti procedimentligiari a carico di soggetti
agenti per proprio conto relativamente all’Operagioper reati di corruzione

internazionale ai sensi della Convenzione; oppure

39Barrare I'ipotesi che interessa

40 In tale ipotesi, in aggiunta al Modulo di domand#&sportatore dovra trasmettere a Sace, con
separata lettera, un Report legale indicante (ifaddel procedimento, autorita competente, oggetto e
parti, (i) formalizzazione del cambio dei vertieidi tutti i soggetti coinvolti nelle vicende ginidirie,

(iif) impegno ad aggiornare Sace su evoluzionifes# procedimento in presenza di nuovi svilupg e
trasmettere su richiesta di Sace copia di eventpidivvedimenti giudiziari intervenuti, (iv) inforrmiani
circa Codice Etico e Modello Organizzativo 231 ddtt
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a che attualmente sono pendenti procedimenti giadiai carico di soggetti agenti per
proprio conto relativamente all’Operazione perirdatorruzione internazionale ai

sensi della Convenziofre

E. o di non essere mai stato incluso negli elenchimirese messe al bando dalla Banca

Mondiale o da altre Organizzazioni Internazionaipure

o di essere incluso negli elenchi di imprese mekbarado dalla Banca Mondiale o da
altre Organizzazioni Internazion&li

6. L’Esportatore dichiara di:

a aver adottato nell'ambito del proprio sistema djamizzazione, gestione e controllo un
proprio codice etico ed un Modello Organizzativo BXgs. 231/2001 alla cui piena
osservanza e tenuta; oppure, ove I'impresa noraaamttato un codice etico

o conoscere, approvare ed impegnarsi ad ossenmiacipi fondamentali del codice etico
adottato da Sace S.p.A. nellambito del proprio elleddi organizzazione, gestione e
controllo ai sensi del D.Igs. 231/2001.

7. L’Esportatore dichiara e garantisce che né I'Esdore stesso né i rispettivi amministratori né i
soggetti agenti per proprio conto hanno commessocar@metteranno reati di corruzione
internazionale ai sensi della Convenzione relateate all’operazione per la quale é richiesto
I'intervento di Sace S.p.A.

8. L'Esportatore accetta che tutte le comunicaziooi @dcumentazioni inviate da Sace saranno

considerate valide ed efficaci se effettuate alié®/o all'indirizzo indicato.

(il legale rappresentante o persona debitamenteiazdata)

(*) L’Esportatore dichiara di aver preso visiondl'ddormativa®!, resa ai sensi dell’art. 13 del D.

Lgs. 196/2003 (I'tnformativa™ i cui contenuti costituiscono parte integrantelle presente

41 Disponibile sul sito nella sezione modulistica
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manifestazione del consenso e di averne reso exlatituali terzi di cui fornisce i dati. Il consensi
intende prestato anche per l'effettuazione di draéinti analoghi in occasione della richiesta di
instaurazione di rapporti futuri.

(*) L'Esportatore presta il consenso al trattamedgodati personali per le finalita di cui ai pubti2,
3, 4 e 5 dell'Informativa.

(*) In merito al trattamento dei dati personali derfinalita di cui al punto 6 dell’Informativa,

I'Esportatore
- [] presta il consenso [] nega il consenso
(il legale rappresentante o persona debitamenteizzeata)
1. Il Richiedente dichiara che tutte le indicazioninite con la presente Richiesta, fatta eccezione pe

le indicazioni nella parte relativa al Contratton@uerciale, Screening Ambientale e Dati Analitici
(punto 5), sono corrispondenti a verita e che nostada taciuta, omessa o alterata alcuna
circostanza di cui il Richiedente sia a conoscenza.

2. Il Richiedente si impegna a comunicare a Sace SquaAlsiasi variazione che possa intervenire
successivamente alla compilazione della presemtadsita.

9. Il Richiedente prende atto che Sace S.p.A. € teaut@mntenere riservate e confidenziali tutte le
informazioni ad essa fornite con la presente Rithiesalvo che tali informazioni siano necessarie
per la tutela dei propri interessi o vengano ristdedalle Autorita competenti. Sace potra
comunicare le informazioni relative all’'operaziof&} a societa rientranti nel perimetro Sace; (b) a
soggetti fornitori drisk enhancement controgaranzie/riassicurazioni (inclusi i logeati, broker
o consulenti) che abbiano assunto nei confron8atie un impegno di riservatezza (fatto salvo il
caso in cui tali soggetti siano tenuti a riservadeprofessionale), (c) ai fini della operativitdlae
garanzia dello Stato nei confronti di Sace ai sde8liart. 32 decreto legge 24 giugno 2014 n. 91
convertito con legge 11 agosto 2014, n. 116, (d¢essivamente al pagamento dell'indennizzo ai
sensi della polizza, e/o (e) con il consenso dehiRdente, che non potra essere irragionevolmente
negato.

3. Il Richiedente & a conoscenza del fatto che il rediet di finanziamento e la garanzia
eventualmente prestata devono rispettare le prémuiridella legge italiana ed estera ed in
particolare le disposizioni penali ed amministrativi compreso il decreto legislativo 231/2001.

4, Il Richiedente dichiara, per quanto di sua conozaenad ogni effetto di legtfe

42 BARRARE L'IPOTESI CHE INTERESSA
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A. o di non aver riportato negli ultimi cinque anni mme cautelari e/o sentenze di
condanna per reati di corruzione internazionale sansi della Convenzione
dellOCSE (Organizzazione per la Cooperazione 8viduppo Economico) del 17
dicembre 1997 sulla lotta alla corruzione di putiblufficiali stranieri nelle

operazioni economiche internazionali (fadnvenzioné); oppure

a che in datad] & intervenuto un provvedimento giudiziario a progarico per reati

di corruzione internazionale ai sensi della Coniae3;

B. o di non aver riportato negli ultimi cinque anni mme cautelari e/o sentenze di
condanna a carico di soggetti agenti per propritaoelativamente all’Operazione

per reati di corruzione internazionale ai sendiedébnvenzione; oppure

o che in datad4] € intervenuto un provvedimento giudiziario a carili soggetti agenti
per proprio conto relativamente all'Operazione ngexti di corruzione internazionale

ai sensi della Convenziotie

C. a che attualmente non sono pendenti procedimentlizjari per reati di corruzione

internazionale ai sensi della Convenzione; oppure

o che attualmente sono pendenti procedimenti giadiz proprio carico per reati di

corruzione internazionale ai sensi della ConvereZion

D. o che attualmente non sono pendenti procedimendizjari a carico di soggetti
agenti per proprio conto relativamente all’Operagioper reati di corruzione

internazionale ai sensi della Convenzione; oppure

o che attualmente sono pendenti procedimenti giadiai carico di soggetti agenti per
proprio conto relativamente all’Operazione perirdatorruzione internazionale ai

sensi della Convenzioffe

43 In tale ipotesi, in aggiunta al Modulo di domand#&sportatore dovra trasmettere a Sace, con
separata lettera, un Report legale indicante (ifaddel procedimento, autorita competente, oggetto e
parti, (i) formalizzazione del cambio dei vertieidi tutti i soggetti coinvolti nelle vicende ginidirie,

(iii) impegno ad aggiornare Sace su evoluzionifes# procedimento in presenza di nuovi svilup@ e
trasmettere su richiesta di Sace copia di eventpidivvedimenti giudiziari intervenuti, (iv) inforrmiani
circa Codice Etico e Modello Organizzativo 231 ddtt
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E. a di non essere mai stato incluso negli elenchimirese messe al bando dalla Banca

Mondiale o da altre Organizzazioni Internazionaipure

o di essere incluso negli elenchi di imprese mekbarado dalla Banca Mondiale o da
altre Organizzazioni Internazion&li
5. Il Richiedente dichiara di:

o aver adottato nell’lambito del proprio sistema @jamizzazione, gestione e controllo un proprio
codice etico ed un Modello Organizzativo ex D.Ig81/2001 alla cui piena osservanza &

tenuta; oppure, ove l'impresa non abbia adottatoadtice etico

o conoscere, approvare ed impegnarsi ad osservpradipi fondamentali del codice etico
adottato da Sace S.p.A. nell’'ambito del proprio elloddi organizzazione, gestione e controllo
ai sensi del D.Igs. 231/2001.

6. Il Richiedente dichiara e garantisce che né il Ridbnte stesso né i rispettivi amministratori né i
soggetti agenti per proprio conto hanno commessocod@metteranno reati di corruzione
internazionale ai sensi della Convenzione relatemten all'operazione per la quale € richiesto
l'intervento di Sace S.p.A.

7. Con riferimento alle sole operazioni di Categorimtfientale A, secondo l'accordo OCSE in
materia, Sace S.p.A. & autorizzata dal Richiedemtela sottoscrizione della presente Richiesta, a
rendere disponibile al pubblico lo studio di impagimbientale (SIA) concernente il progetto per cui
viene richiesta la copertura, trasmesso a SacA.Slal Richiedente stesso.

8. Il Richiedente accetta che tutte le comunicazidiei @ocumentazioni inviate da Sace saranno
considerate valide ed efficaci se effettuate aldém/o all’indirizzo indicato.

9. Il Richiedente dichiara che il finanziamento ri@ntiel’'ambito di applicazione dél

)

o Regolamento (UE) n. 692/2014, come modificatotegrato, e che € in corso la notifica

all'autorita competente;

o Regolamento (UE) n. 833/2014, come modificatotegrato, e che € in corso la richiesta di

autorizzazione all’autorita competente;

44 Barrare l'ipotesi che interessa e nel caso inlawnotifica sia stata effettuata e/o l'autorizzaize
sia stata rilasciata, una copia conforme deve essdlegata al presente modulo.

98



(***)

o Regolamento (UE) n. 833/2014, come modificatotegrato, e che il finanziamento rientra

nell’eccezione prevista dall’articolo 5(3) del R&guento (UE) 833/2014.

(il legale rappresentante o persona debitamenteiazdata)

Il Richiedente dichiara di aver preso visione defrmativa resa ai sensi dell'art. 13 del D. Lgs.
196/2003 (I"Informativa ™) i cui contenuti costituiscono parte integrantdlel presente manifestazione
del consenso e di averne resi edotti eventuali tizi di cui fornisce i dati. Il consenso si intke
prestato anche per I'effettuazione di trattamenélaghi in occasione della richiesta di instauragiali
rapporti futuri.

Il richiedente presta il consenso al trattamenialdé personali per le finalita di cui ai punti2,, 3, 4
e 5 dell'Informativa.

In merito al trattamento dei dati personali pefifialita di cui al punto 6 dell'Informativa, il Ritedente

- [] presta il consenso [] nega il consenso

(il legale rappresentante o persona debitamenteizzeta)
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ALLEGATO N°3: “KNOW YOUR CUSTOMER”: informativa
reputazionale

- Integrazione del Modulo di Domandal

- Per poter valutare correttamente i rischi repatadi connessi a un’operazione e assicurare una
sana e prudente gestione aziendale, Sace

- nell’'ambito dell'analisi sui profili creditizi &nanziari dell’operazione

- acquisisce, attraverso una due diligence, tutteinformazioni che consentono un’adeguata
conoscenza di tutti i soggetti coinvolti, ancheiietfamente, nella stessa (di seguito “Parti Iresa&e”),
conformemente alla procedura Know Your Customettatio

A) OBBLIGHI INFORMATIVI DELLE PARTI INTERESSATE

Il rispetto da parte delle Parti Interessate detlemativa applicabile, nonché dei principi ispirato
del Codice Etico di Sace € condizione essenzialpqer operare con Sace.

Le Parti Interessate sono tenute a comunicare &, Saglla fase di interazione iniziale e
successivamente nel corso dello svolgimento dglaip, le informazioni riguardanti, tra I'altro:

U identita e sede fiscale di eventuali controllafti controllate2 e controparti collegate

[ eventuali procedimenti pendenti o presenza di aond a carico della societa e dei suoi
rappresentanti sia connesse con I'operazione gsizonnesse

[) eventuale iscrizione nelle liste CFSP3, OFAC4, QNWero nelle liste “anticorruzione” gestite
dai principali istituti internazionali quali ONU, @vid Bank, Development Bank, Asian Development
Bank, European Bank for Recostruction and Develajime

[0 eventuale presenza di persone politicamente esB&Ps5), e/o persone residenti nel territorio
nazionale che occupano o hanno occupato carichaiph di rilievo connesse all’operazione

[0 ogni altro elemento utile all'accertamento delégatteristiche dell'operazione e alla valutazione
del relativo rischio reputazionale che Sace a podpsindacabile giudizio ritenga di dover acquésir

Tali informazioni dovranno essere accurate, vegtiprecise e esaurienti al fine di permetterece Sa
un’adeguata identificazione di tutti i soggetti roailti, al fine di valutare I'effettiva sussistenzelle
condizioni per poter proseguire con la due diligedell’operazione.

1 Linformativa di cui al presente modulo, nel cadioavvio di trattive con le Parti Interessate,
costituira parte integrante del Modulo di Domanda.

2 Per controllate si intendono tutte le societdenguali si dispone della maggioranza dei voti
esercitabili nell'assemblea ordinaria o nelle quplid esercitarsi un’influenza dominante. Nella
valutazione reputazionale Sace individuera anchiolare effettivo del rapporto e svolgera evelitua
verifiche sui soggetti che agiscono in nome e petadelle controparti, anche richiedendo inforroazi
circa i c.d. “Ultimate beneficiary”.

3 Common Foreign and Security Policy: indica latmal estera e di sicurezza comune e si inserisce
nel quadro pit ampio dell'azione esterna dellUmidturopea. Tale politica € stata istituita dakatatdi

Maastricht e il trattato di Lisbona ne specificanpipi su cui la stessa si basa; essa mira allgrpssiva
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creazione di una politica comune di difesa pergiongere a una difesa comune. Viene comunemente
tradotta in italiano con I'acronimo PESC.

4 Office of Foreign Assets Control (OFAC): istitwipresso il Dipartimento del Tesoro USA, &
I'autorita statunitense competente a imporre limédai commerciali e sanzioni finanziarie, in retaz
all'attivita di contrasto al terrorismo, al trafficdi sostanze stupefacenti, alla proliferazionerdni di
distruzione di massa e analoghe minacce alla gizareazionale, alla politica estera o economica del
governo statunitense.

5 Persone Esposte Politicamente: le persone figiebiglenti in altri Stati comunitari o in Stati
extracomunitari, che occupano o hanno occupato rt@pid cariche pubbliche, nonché i loro familiari
diretti o coloro con i quali tali persone intratg@mo notoriamente stretti legami, individuati sulkse dei
criteri di cui all'allegato tecnico del decreto igiciclaggio (231/07).

B) DIRITTI DELLE PARTI INTERESSATE

Nel corso del rapporto con Sace, le Parti Intetedsanno il diritto:

[ di ottenere informazioni e essere aggiornata sutdgimento della due diligence e di conoscerne i
relativi esiti, nonché

0 di ricevere un trattamento dei dati che la rigaaalnel rispetto della normativa sulla privacy. Nel
caso in cui all’esito della due diligence vengailevati profili reputazionali critici per il prosgo
dell'operazione, Sace avra cura di comunicarli tfaovente alle Parti Interessate.

C) DIRITTO DI SACE DI NON CONCLUDERE L’'OPERAZIONE

Sace a proprio insindacabile giudizio si riservafdaolta di partecipare ovvero non partecipare
all'operazione o di escludere talune contropariadstessa qualora - sulla base della due diligeteka
procedura KYC, della documentazione presentatda dmlllaborazione effettivamente prestata, delle
informazioni fornite o degli ulteriori elementi asdosizione — ritenga, tra l'altro, che il livelth rischio
reputazionale non sia accettabile, ovvero che dfilor rischio/rendimento dell’'operazione non sia
adeguato. Le Parti Interessate si assumono la péspansabilita, sotto ogni aspetto e quindi aréHimi
dei profili di possibile rilevanza penale, dellaridécita e correttezza delle informazioni fornit®ace si
riserva il diritto di agire nelle sedi civili, pelhn@/o amministrative per la piu ampia tutela degoi diritti
e della propria reputazione qualora dovessero @$seiite informazioni non veritiere 0 vengano os&s
in tutto o in parte, informazioni che potrebberneidre I'esito della due diligence.

Sace ringrazia per l'attenzione dedicata alla lattiella presente Informativa reputazionale e augur

buon lavoro.
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