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di poter ottenere una 

diversificazione internazionale che si 

concretizza nella riduzione della di diversificare

di immunizzare il rischio di 

cambio senza dover ricorrere a 

La diversificazione internazionale

Gli investimenti esteri consentono
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concretizza nella riduzione della 

volatilità dei propri flussi di cassa 

sfruttando la non perfetta 

correlazione tra i cicli economici dei 

diversi paesi

di diversificare

anche il rischio 

paese

cambio senza dover ricorrere a 

strategie di hedging, in quanto i 

flussi di cassa sono espressi in 

una pluralità di valute diverse.

La diversificazione internazionale consente quindi di ottenere un’ulteriore riduzione 

del rischio rispetto alla diversificazione settoriale all’interno di uno stesso paese.
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Investimenti esteri: Tipologie di rischio 

Il rischio totale, costituito dalla volatilità dei free cash flows dell’investimento, si può 

suddividere in due tipologie di rischio:

� è la componente di rischio specifico del progetto,

� può essere eliminato attraverso un’opportuna strategia di diversificazione del 

portafoglio dei progetti;

Rischio specifico
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portafoglio dei progetti;

� deve essere recepito in sede di stima dei flussi di cassa prospettici dal momento che 

si tratta di una componente di rischio specifica del progetto.

� è il rischio non diversificabile, in quanto legato alla correlazione dei flussi di cassa con 

l’andamento dell’economia nel suo insieme;

� deve invece riflettersi, attraverso il costo dell’equity, nel costo del capitale.

Rischio sistematico
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� orientamento del Governo straniero in tema d’imposte sui redditi d’impresa;

Il country risk (o rischio paese) rappresenta il potenziale impatto negativo che le caratteristiche 

di un paese possono avere sui flussi di cassa di un investimento all’estero. 

Il Country Risk
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� orientamento del Governo straniero in tema d’impatto ecologico delle attività produttive;

� atteggiamenti discriminatori del Governo straniero nei confronti delle imprese estere;

� pericolo di guerre civili o di guerre contro paesi limitrofi;

� grado d’efficienza della burocrazia; corruzione.
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Il rischio specifico di un investimento estero si sostanzia nei seguenti punti 

principali:

Rischi di carattere legale normativo e relative spese;

Livelli di conflittualità sociale e conseguenti rischi di scioperi;

Fattori di rischio specifico in progetti internazionali

Livelli di conflittualità sociale e conseguenti rischi di scioperi;

Accoglienza nei mercati esteri del prodotto, i.e.caratteristiche dei 

consumatori esteri

Posizionamento competitivo

Rischio di cambio
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Copertura assicurativa del valore dell’investimento contro la perdita o il mancato 

rimpatrio del capitale investito per effetto di eventi di natura politica (guerra, disordini 

civili, restrizioni  valutarie, esproprio, etc.)

Investire all’estero con sicurezza

Vantaggi per l’impresa che investe all’estero

Protezione degli investimenti all’estero

Assicuriamo gli investimenti diretti all’estero dai rischi di natura politica

� Possibilità di espandersi all’estero in paesi ad alto potenziale ma non privi di rischio 

politico e normativo 

� Flessibilità della copertura (potendo selezionare i singoli rischi assicurabili)

� Miglioramento dei termini di finanziamento grazie alla cessione dei diritti di polizza 

alla banca finanziatrice

Vantaggi per l’impresa che investe all’estero
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� Con la Polizza Investimenti (Political Risk Insurance – PRI) è possibile costituire 

società all’estero trasferendo a SACE i rischi politici connessi 

all’internazionalizzazione e concentrarsi sui soli rischi d’impresa

� SACE supporta gli investimenti in tutto il mondo senza limiti di importo per 

operazione

Political Risk Insurance: Perché il PRI?

operazione

� Possibilità di cedere i diritti di polizza ad istituzioni finanziarie per facilitare il 

finanziamento dell’investimento

� L’esistenza di un accordo bilaterale per la protezione e promozione degli 

investimenti tra l’Italia ed il paese estero è un fattore di mitigazione del rischio
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� Banche italiane che costituiscono nuove società (anche 

attraverso società non italiane controllate), ampliano società 

esistenti, acquisiscono partecipazioni di società esistenti anche 

attraverso processi di privatizzazione. L’apporto può essere cash 

o in natura (beni strumentali, tecnologie, licenze…)

Political Risk Insurance: Investimenti Assicurabili

Apporto di 

Capitale

Prestiti del 

� Finanziamenti subordinati erogati alle partecipate/controllate 

estere

� Garanzie a sostegno di finanziamenti concessi da terzi alla società 

estera
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Prestiti del 

Socio 

(Shareholders’ 

Loans)

Garanzia del 

socio



Tra le perdite del capitale investito all’estero:

- perdita, anche parziale, dei diritti di partecipazione nell’impresa estera;

Perdita della partecipazione (capitale investito all’estero) causata da

atti/provvedimenti del governo o enti equiparati quali nazionalizzazione,

espropriazione, confisca. Sono assicurate anche le perdite del capitale

generate da decisioni/provvedimenti del paese estero a carattere generale,

purché discriminatori.

Political Risk Insurance: Quali Rischi? 1/2

Atti 

Espropriativi 
- perdita, anche parziale, dei diritti di partecipazione nell’impresa estera;

- perdita della proprietà, disponibilità dei beni dell’impresa estera e/o di somme

(dividendi, profitti, ricavato dalla vendita, anche parziale, dell’investimento) di

spettanza dell’assicurato;

- definitiva impossibilità per l’impresa estera di svolgere tutte o parte delle 

attività.

Per la determinazione dell’indennizzo, in caso di perdita totale della 

partecipazione o definitiva impossibilità di svolgere tutte le attività, si tiene conto 

del valore della partecipazione registrato nel bilancio dell’assicurato.
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Espropriativi 

Diretti ed 

Indiretti



Perdita di somme relative a profitti, dividendi, ricavato dalla vendita, anche

parziale, dell’investimento, dovuta a impossibilità di: (i) convertire tali

somme nella valuta assicurata; (ii) trasferire le somme fuori dal paese estero

Perdita per (i) distruzione di beni materiali dell’impresa (in caso di

riparazione del bene, si tiene conto dei costi ragionevolmente sostenuti per

tale riparazione; in caso di distruzione totale, il minore tra il valore di libro

Political Risk Insurance: Quali Rischi? 2/2

Restrizioni 

Valutarie

Guerra e tale riparazione; in caso di distruzione totale, il minore tra il valore di libro

nel bilancio dell’Impresa Estera e il suo valore di mercato); (ii) definitiva

impossibilità di prosecuzione dell’attività per: guerra, guerra civile,

sabotaggio, tumulti civili, rivoluzioni, sommosse

Danni derivanti dal mancato adempimento da parte del Governo o enti

pubblici (anche non sovrani) di contratti stipulati con l’Impresa estera

partecipata dall’investitore. Condizione per il pagamento dell’indennizzo è

una sentenza o lodo arbitrale che accerti l’inadempimento della controparte

pubblica
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Guerra e 

disordini civili

Violazione di 

contratto 

(breach of 

contract)



Polizza PRI

Equity
Società 

Italiana

Società estera

A

Apporto di capitale/
finanziamentoControllata 

Estera

Società italiana

Polizza PRI

Società 

estera

B

Garanzia su 

finanziamento Garanzia su

finanziamento

Struttura

Political Risk Insurance: Polizza Investimenti

Copertura fino al 100% del valore dell’investimento per i rischi di perdite di capitale, utili, interessi e somme

spettanti alla società italiana, derivanti da eventi di natura politica

Investimenti all’estero realizzati attraverso:
- apporti di capitale o beni strumentali, tecnologie, licenze, brevetti, servizi di progettazione, direzione e gestione lavori;

- finanziamenti con carattere di partecipazione o garanzie a sostegno dei finanziamenti medesimi;

- investimenti indiretti, ovvero tramite società controllate / collegate di società italiane

Possibilità di individuare i rischi politici specifici per i quali si richiede la copertura
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ASSICURAZIONE DEL CREDITO

CREDITO 

ALL’ESPORTAZIONE

PROTEZIONE INVESTIMENTI 

ALL’ESTERO
SERVIZI

Prodotti del Gruppo SACE

� € 2 miliardi di crediti smobilizzati

� Accordo con Poste Italiane per il 

reverse factoring PA

FACTORING

� €17 miliardi crediti assicurati

� 280.000 debitori

ASSICURAZIONE DEL CREDITO

� Investimenti

� Infrastrutture strategiche

� Capitale circolante

� Internazionalizzazione PMI

GARANZIE FINANZIARIE

CAUZIONI E RISCHI DELLA 

COSTRUZIONE
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Assicurare il fatturato in Italia e all’estero

� Copertura globale: assicurazione dell’intero fatturato o suoi segmenti omogenei 

verso acquirenti italiani ed esteri

� Copertura parziale: assicurazione del fatturato relativo a transazioni ripetute 

verso uno o un gruppo selezionato di clienti esteri

Assicurazione del Credito
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Assicuriamo le imprese dal rischio di mancato pagamento dei crediti

verso uno o un gruppo selezionato di clienti esteri
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� Miglioramento della gestione complessiva dei crediti

� Valutazione della solvibilità della clientela

� Gestione attiva dei rischi

Vantaggi per l’impresa assicurata



Gestiamo il rischio Controparte senza l’ausilio di garanzie bancarie

� Credito all’Esportazione per forniture e progetti utilizzando linee di credito a tassi competitivi, anche 

nell’ambito di operazioni di project & structured finance.

� Credito Acquirente: garantisce i prestiti erogati dalle banche a debitori esteri

� Credito Fornitore: assicura dal rischio di mancato incasso e di revoca del contratto per le vendite 

all’estero

Credito all’Esportazione & Project Finance
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Offrire condizioni di pagamento competitive per i vostri clienti

all’estero

� Polizza Lavori: assicura dai rischi che potrebbero verificarsi nell’esecuzione della commessa 

all’estero 
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� Dilazioni di pagamento più lunghe

� Protezione dei crediti anche nei Paesi Emergenti

� Assistenza nella ricerca della migliore struttura finanziaria

Vantaggi per l’impresa



Cauzioni SACE e rischi della costruzione

� Cauzioni: garanzie richieste contrattualmente (bid bond, performance bond, advance payment

bond, etc.) o per obblighi di legge (tax bond, custom bond, etc.), nell’ambito di operazioni in 

Italia e all’estero

� Rischi della costruzione: assicurazione dei rischi della costruzione di impianti e opere civili, ai 

fini della realizzazione di opere civili, industriali, infrastrutturali in Italia e all’estero sia per 

appalti pubblici che privati 

Realizzare grandi e piccole opere in sicurezza

Vantaggi per l’impresa assicurata
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appalti pubblici che privati 

� Miglioramento della gestione finanziaria

� Mantenimento della capacità disponibile presso il sistema bancario

Miglioriamo la competitività delle imprese che partecipano a gare

per l’assegnazione di appalti in Italia e all’estero



� Per le PMI: garanzia su finanziamenti per attività connesse alla crescita sui mercati 

internazionali erogati nell’ambito di accordi quadro con i principali intermediari finanziari

� Per le Grandi Imprese: garanzia su finanziamenti destinati a specifici investimenti all’estero 

o necessità di capitale circolante connessi a commesse internazionali

Garanzie finanziarie per l’internazionalizzazione

Ottenere maggiore accesso al credito

Facilitiamo l’accesso al credito, garantendo i finanziamenti

erogati alle imprese dal sistema bancario

� Disponibilità di finanziamenti a condizioni vantaggiose 

� Accesso a finanziamenti con durate più lunghe

Vantaggi per l’impresa beneficiaria del finanziamento
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La Rete Italia
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La Rete Estera
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Assicuriamo operazioni commerciali, investimenti e finanziamenti in oltre 180 Paesi
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Grazie per l’attenzione
Simonetta Acri
Responsabile Direzione Rete Italia
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SACE SpA
Via A. De Togni, 2 · 20123 Milano
Tel. +39 02 434499720
Fax +39 02 48041263 
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Roma Piazza Poli, 37/42 • 00187 Roma   Tel. +39 06 67361  Fax +39 06 6736225

Bari Tel +39 080 5467763 – bari@sace.it • Brescia Tel +39 030 2292259 – brescia@sace.it

Firenze Tel +39 055 536571 – firenze@sace.it •  Lucca Tel +39 0583 40071 – lucca@sace.it

Milano Tel +39 02 4344991 – milano@sace.it •  Modena Tel +39 059 891240 – modena@sace.it

Monza Tel +39 039 3638247 – monza@sace.it • Pesaro Tel. +39 0721 383229 – pesaro@sace.it

Roma Tel +39 06 6736309  - roma@sace.it • Torino Tel +39 011 3997839 – torino@sace.it

Sede Centrale

Uffici in Italia

Roma Tel +39 06 6736309  - roma@sace.it • Torino Tel +39 011 3997839 – torino@sace.it

Venezia Tel +39 041 2905111 – venezia@sace.it •  Verona Tel +39 045 8099460 – verona@sace.it

WWW.SACE.IT

Numero verde  800 269264

Bucharest Tel +40 21 2102183 – bucharest@sace.it •  Hong Kong Tel +852 36202323 – hongkong@sace.it

Istanbul Tel. +902122458430/1 – istanbul@sace.it •  Johannesburg Tel +27 011 2680623 – johannesburg@sace.it

Moscow Tel +7 49 52582155 – moscow@sace.it • Mumbai Tel +91 22 43473473 – mumbai@sace.it

Sao Paulo

Tel +55 11 31712138 – saopaulo@sace.it

Uffici all’Estero


