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RELAZIONE DELLA SOCIETÀ’ DI REVISIONE AI SENSI DELL’ARTICOLO 14 DEL DLGS 
*7  GENNAIO M IO , N*3 $

A lT A z io n is ta  d i
SACE SpA -  Servili Assicurativi del Commere» Estero

BILANCIO D’ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE s o u

1 Abbiamo svolto la rrvBicmc contabile dri Ы1лпсю d eseremo di SACF. SpA -  Scrria 
Assicurativi del Commercio Estero chiusa al 31 dicembre 3012. La responsabilità d e l i  
redazione del bilancio in conformità alle n om e che ne disciplinano i criteri di radanole 
compete agii amministratori di SACE SpA-Servizi Assicurativi dd  Commercio Estera E- 
nostra la responsabilità del giudizio professionale espresso ani bilancio e basalo sulla revisione 
contabile.

2  Я nostro esame 4 stato condotto secondo i principi di m ilion e emanati dal Consiglio 
Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili e raccomandati dalla CON'SOR. 
In conformità ai predetti principi, la revisione è stata pianificata e svolta al fine di acquisire 
ogni demento necessario per accertare se il bilancio d’esercizio sia viriate da errori 
(lignificativi e se riniti, nel sno complesso, attendibile. 0  procedimento di revisione 
comprende Tesarne, sulla base di verifiche a campione, degli dementi proba tiri a supporto dei 
saldi e delle informazioni contenuti nel bilancio, nonché la valutazione ddradeguatezza e della 
correttezza dei criteri contabili utilizzati e della ragionevolezza d d k  «lime effettuale dagli 
amministratori. Riteniamo che il lavoro svolto fornisca una ragionevole base per l'espressione 
del nostro giudizio professionale.

Ndfespletsmento del nostro incarico ci siamo avvalsi dell'attuario revisore che si è  espresso 
salta sufficienza delle riserve tecniche iscritte o d  passivo dello stato patrimoniale di SACE SpA
-  Servizi Assicurativi del Commercio Estero tramite la relazione qui allegata.

Per И giudizio relativo al bilancio deH'eerctrio precedeste, i cui dati sono presentati si Ani 
compemthri secondo quanto richiesto dada legge, si £1 riferimento alla rdadoae da noi emessa 
in data 13 aprile 3013.

3  A nostro gmdnio, il bilancio (f esercizio di SACE SpA -  Servili Assicurativi del Commercio 
Estero al 31 dicembre M i i (  conforme alle norme ebe ne disciplinano i criteri di redazione; 
caso pertanto è  redatto con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e  corretto la situazione 
patrimoniale e finanziaria e S risultalo economico della Società.
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4 U mpoaubttiU delta redazione della rciuiooe $«lla gestione, in cc riformiti a quuito
prevbto dalle nonne di legge, compete agli »mmintotrstari di SACE SpA - Serviti Assicurativi 
dd Commercio Estero. E* di n«rtm competenza l'cspressionr del giudizio tulli coerenza delia 
relazione nulla gestione con il bilancio, come richiesto dalla legge. A tal fine, abbiamo svolto le 
procedure indicate dal principio di revisione n° ooi emanato dal Consiglio Natimale dei 
Dottori Oamaieicialisti e degli Esperti Contabili e raccomandalo dalla CONSOB. A nostro 
giudizio la rdaaofie aulii gestione è oocrmte con Abitando deserei*» di SACE SpA - Servili 
Assicurativi del Commercio Estero al 31 dicembre 2 0 1 2.

Roma, 2 7  mano 2 0 1 3

P r ic e w a te r t io u a e C o o p e rs  S p A

Antonio 
(Revisore legale)
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I . LO S C E N A R IO  E C O N O M IC O  DI R IFER IM EN TO

L'economia globale
Il 2012 è s ta to  un an n o  p ro b le m a tico  p e r l'econom ia  g loba le . D opo  un p rim o  sem e stre  ca ra tte rizza to  da forti 

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

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

d 'A cquisto, è a u m e n ta to  del 3,2% (+3,8% nel 2011 ì. L'area critica e  s ta ta  quella  dell'Euro. Il recu p e ro  della fiducia 

dei m ercati a inizio anno , grazie  alle o peraz ion i di r ifinanziam en to  a lu n g o  te rm in e  (LTRO) della BCE, ha sub ito  una 

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

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

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

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

Nel s eco n d o  sem e stre  si è  reg istra to  un m ig lio ra m en to  della perform ance  m o nd ia le , grazie an c h e  agli in terven ti di 

politica eco n o m ica  prom ossi da Stati Uniti e area Euro. Gli in terven ti e ffe ttu a ti dai govern i d e ll’U nione M onetaria 

h an n o  co n sen tito  una stab ilizzazione in am b ito  finanziario , con effetti positivi sui m ercati e sulla riduz ione  degli 

spread  sui titoli di S ta to  dei paesi eu ro p e i "periferici".

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

d e lin ean d o  un co n te s to  g eog rafico  sem p re  più e te ro g e n e o .

L'est Europa e l'Asia C entrale sono  s ta te  le zone che  h an n o  risentito  in m an iera più p esan te  della co n traz ione  in a tto  

nell'area Euro; q u es to  vale so p ra ttu tto  per i paesi balcanici, dove ad  un ex p o rt d ec lin an te  verso i tradizionali m ercati 

dell'Europa o cc iden ta le  si sono associa te  una riduzione significativa di capitali in en tra ta  ed  il deleverag ing  delle 

banche, in partico lare quelle  con tro lla te  da case  m adri dell'Eurozona. La Russia, che  co n tinua  ad  esse re  di gran  lunga 

il principale p ae se  es te ro  per esposiz ione  SACE, ha visto nel 2012 una dece le raz ione  del ta sso  di crescita del PIL al 

3,6%; tu ttav ia , visti i prezzi del petro lio  che  rim an g o n o  ancora ti in to rno  ai 100 dollari al barile, non sem b ra n o  esservi 

particolari preoccupazion i nel breve né dal p u n to  di vista econom ico  né (co n seg u en tem e n te ) da quello  politico. La 

Turchia, che si conferm a p ae se  fo n d am en ta le  nell'area sia a livello econom ico  ch e  politico, è riuscita ad  o tte n e re  il 

rating "investm en t grade", g razie an c h e  ad  un fo rte  m ig lio ram ento  nella bilancia com m erciale , favorito  sia dalla 

con trazione dell'im port che  dall'in crem en to  dei flussi di ex p o rt ¡incluse consisten ti espo rtaz ion i di oro verso l'Iran:; 

i m aggiori rischi per il p ae se  d ip e n d o n o  dalla s ituazione ai suoi confini, ed  in partico lare dalla guerra  civile in Siria. 

L 'evoluzione della  P rim avera A raba in N ord Africa c o n tin u a  a d e s ta re  p re o c c u p a n ti in te rro g a tiv i e  tu t ti i p ae si della  

co sta  sud  del M ed ite rran eo  h a n n o  v isto  nel co rso  d e ll 'a n n o  un in c re m e n to  della  p e rc e z io n e  del rischio  politico .

I paesi del G olfo Persico s e m b ra n o  e s se re  riusciti a gestire , a n c h e  con  l'a iu to  della  re n d ita  p e tro life ra , te n sio n i 

sociali ch e  c o m u n q u e  p e rm a n g o n o ; l'Iran co n tin u a  a soffrire l 'e m b a rg o  in esse re , con  im p atti significativi su 

d in am ica  di c resc ita  e  s tab ilità  va lu taria . Dal p u n to  di v ista  e c o n o m ico , l'a rea  m o s tra  u n a  tra d iz io n a le  d ic o to m ia  

tra  paesi im p o rta to ri ed  e s p o r ta to r i  di p e tro lio , con  q u e s ti ultim i d e c is a m e n te  favoriti n e l l 'a ttu a le  co n g iu n tu ra  

in te rn az io n a le . La rece ss io n e  in Europa, la co n tra z io n e  dei flussi tu ristic i e l'affievolirsi dei flussi di in v e stim e n to  

d a ll'e s te ro  h a n n o  invece ra llen ta to  s ig n ifica tiv am e n te  la cresc ita  dei paesi im p o rta to r i di p e tro lio , in p a rtico la re
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E gitto  eT un isia . do v e  il com b in ars i di crisi e c o n o m ica  e te n sio n i sociali re n d e  la s itu a z io n e  s e m p re  più difficile da 

g es tire  p e r  i gov ern i in carica.

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

p re se n ta  tassi di crescita  di tu t to  rispetto , pe r q u a n to  un a u m e n to  del PIL all'8%  p e r un p a e se  che  negli ultim i 

tre n ta  ann i ci ha a b i tu a to  a d in a m ic h e  o ltre  il 10%, possa  su sc ita re  q u a lch e  p reo cc u p az io n e . Un d isco rso  diverso  

vale per l'altro g ig a n te  ec o n o m ico  dell'area, l'india, ch e  ha visto nel 2012 un ra lle n ta m e n to  significativo nel ta sso  

di crescita  del PIL, sceso  dal 7,9% al 4,5%. Se un ca ttivo  M on so n e  n o n  è  ad d e b ita b i le  a nessu n o , il mix di scandali 

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

e ten sion i in fla tiv e , segnala  ch e  una serie di riform e di s tru ttu ra  sono  d ifficilm en te postic ipab ili se il p ae se  vuo le 

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

Nel f ra tte m p o  l'area ASEAN c o n tin u a  nel suo  sen tie ro  di sv iluppo, grazie  al tra in o  della d o m a n d a  in terna  so s te n u ta  

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

L'Africa S ubsahariana  c o n tin u a  a m o s tra re  u na  d inam ica ec o n o m ica  positiva, n o n o s ta n te  il significativo 

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

di crescita del PIL, ca u sa to  dai forti legam i com m erciali con  l'Europa e dai rido tti m arg in i di m anov ra  del bilancio 

pubb lico ; le ten sion i sociali co lleg a te  agli scontri reg istratisi in diversi d is tre tti m inerari del p a e se  h a n n o  tu ttav ia  

reso  ev iden ti a lcu n e  fragilità della p rinc ipale  ec o n o m ia  del c o n tin en te : il p a r tito  al p o te re  dalla fine dell'A partheid , 

l'ANC, non è  s ta to  in g rad o  ad  ogg i di p o rta re  il Sudafrica su un sen tie ro  di sv iluppo  ec o n o m ico  inclusivo, in g rad o  

di asso rb ire  gli e levati tassi di d iso cc u p az io n e  g iovan ile  e  di ren d e re  m e n o  in iqua la d is tr ib u z io n e  del reddito . 

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

l'area m e n o  d inam ica  tra  que lle  em e rg e n ti d o p o  que lla  dell'Est Europa. A tra in are  verso  il b asso  il ta sso  di crescita 

del co n tin e n te  è sta ta  la più im p o rta n te  ec o n o m ia  dell'a rea , il Brasile; se  p arlare  di s tag flaz ione  sem b ra  eccessivo, 

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

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

N ell'altra g ra n d e  ec o n o m ia  dell'area, il M essico, la co m b in az io n e  v in c en te  di u na  len ta  rip a rten za  deg li USA, crescita 

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

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

Quadro Italia

La crescita del PIL italiano è s ta ta  negativa (-2,2%), facendo  reg istrare  al nostro  p ae se  la seco n d a  recessione dall'inizio 

della crisi finanziaria. La d o m a n d a  in terna si e c o n tra tta  u lte rio rm en te  risp e tto  a q u a n to  avvenu to  nel 2011, r isen tendo  

in m odo  partico lare della flessione di consum i e investim enti privati. L'unico co n trib u to  positivo alla crescita è 

p rovenu to  dalle esportaz ion i ne tte , n o n o s ta n te  il ra llen tam en to  della d o m a n d a  a livello g lobale. La p roduzione  

industriale, nel 2012, si è  rido tta  del 6,7%. Tale an d a m e n to  è  la risu ltan te di una perform ance  m olto  nega tiva per i 

beni in term edi e di un  ra llen tam en to  più lieve per i beni s trum enta li e  di consum o. La d inam ica p rodu ttiva  negativa 

ha p e r ta n to  cara tterizzato  tu tti i settori, spec ia lm en te  quelli che  sono  fon te  di d o m a n d a  di c o p e rtu re  assicurative del 

credito. La debo lezza  co n g iun tu ra le  italiana si e tra d o tta  in un p ers is ten te  clima di sfiducia per le fam iglie e le im prese. 

La natalità  d 'im presa  ha raggiunto , nel 2012, il valore più basso  degli ultim i o tto  anni. I prestiti bancari alle società


