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La presente relazione e ispirata dl’intento di fornire d Parlamento un contributo di
conoscenzae di andid in materiadi impiego de rigparmio finanziario e di linee di intervento
volte arafforzare le tutele per i rigparmiatori.

Dissedti industriali Sono avvenuti in passato, avvengono in dtri paes. In un’ economia
di mercato, imperniata sull’ attivita di impresa e sul profitto, € sempre presente un rischio sul
quae I'investitore deve essere correttamente informato e che deve poter consapevolmente
vautare e accettare.

Il rigparmio de privati, famiglie e imprese, viene dffidaio dlo Stato atraverso la
sottoscrizione di titoli pubblici, dle banche e agli dtri intermediari che lo trasferiscono alo
Stato e dle imprese, direttamente alle stesse imprese.

Latuteladd rigparmio per quest’ ultima componente varicercatain primo luogo nella
trasparenza e nel comportamento delle imprese, nel corretto operare degli intermediari, sul
fronte infine delle norme e su quelo dell’ gpplicazione e dd rispetto delle norme stesse,

L’ autorita pubblica deve essere posta in grado di compiutamente controllare tutte le
fas di questo processo.

La mia esposzione pate ddl’andis ddl’evoluzione quditativa e quantitetiva
dell’impiego del rigparmio nel’ ultimo decennio.

1. Formazioneeimpiego del risparmio

Il rigparmio che § forma nd settore ddle famiglie viene destinato, atraverso il
mercato de capitdi e le banche, a settore pubblico per coprire il disavanzo, dle imprese
per finanziare gli investimenti, dle stesse famiglie per I’ acquisto di beni di consumo durevole
edi abitazioni.

Nelle fad inizidi ddlo sviluppo € di gran lunga prevaente la quota di risparmio
depositata ddle famiglie presso le banche e da queste utilizzata per concedere predtiti dle
imprese, per acquistare titoli pubblici, per finanziare gli enti locdli.



Una caratteristica del paes economicamente sviluppeti e la crescita della quota di
risparmio che passa direttamente ddle famiglie dle imprese, attraverso i mercati azionario e

obbligazionario.

Nel nostro sstema, sempre pitl aperto internazionalmente, vi sono fluss crescenti di
rigoarmio provenienti dal’ estero, volti a coprire le esgenze di finanziamento de settore
pubblico e delle imprese. Sono cospicui anche gli acquidti di attivita finanziarie estere da

parte di resdenti itaiani.

Per I'ltdia I’ assorbimento di risparmio da parte dei divers settori § pud dedurre

dalla seguente tavola.

TAV.1

Ricorso a nuovi finanziamenti (assorbimento di risparmio) da parte del maggiori settori

(milioni di euro)

Settori che fanno ricor so ai finanziamenti: Anno 1995 Anno 2002

1. Stato ed enti pubblici 82.031 46.250
2. Imprese (*) 50.212 124.102
3. Famiglie 17.354 28.991
4. Estero 41.373 36.387
Altre passivita finanziarie 36.567 36.134
Flusso totale dei finanziamenti 227.537 271.864

(*) Imprese non finanziarie e societa di finanziamento

| dati ddla tavola indicano che i nuovi finanziamenti a tutti i settori sotto forma di
credito bancario, titoli obbligazionari e azionari, dtri srumenti di impiego de rigparmio
ono ammontati a 228 miliardi di euro ndl 1995 e a 272 miliardi ndl 2002.

Ddlatavola g rileva indltre che nel sette anni tra il 1995 e il 2002 S € pressoché

dimezzato |’ assorbimento di risorse finanziarie da parte dello Stato e degli enti pubblici. E
invece piu che raddoppiata, da 50 a 124 miliardi, la domanda di finanziamenti da parte
ddleimprese i predtiti dle famiglie sono anch’ess fortemente aumentati.



La tavola successva illudra la composizione — cioé la provenienza da famiglie,
banche, imprese ed estero — de finanziamenti destinati alo Stato e agli dtri enti pubblici.
Emerge come la riduzione del fabbisogno abbia contribuito, trail 1995 e il 2002, d forte
cado ddl’ammontare di titoli pubblici acquidati direttamente ddle famiglie e dla riduzione
de finanziamenti concess dla pubblica anminigrazione da pate dele banche La
domanda di titoli pubblici da parte dei non resdenti e stata cospicua in entrambi gli anni

congderati.

TAV. 2

Ricorso a nuovi finanziamenti da parte dello Stato e degli dtri enti pubblici
(milioni di euro)

Settore di provenienza dei finanziamenti

Famiglie Banche Impreseealtre | Estero
societa finanziarie | ealtri
Finanziamenti totdli
ANNO 1995
82.031 43.763 -8.5901 9.385| 37474
ANNO 2002
46.250 19.101 -26.101 17.291| 35.959

La tavola seguente illusra la compogzione de finanziamenti dle imprese, in
particolare la crescita dd volume de fondi reperiti direttamente dalle imprese sul mercato
obbligazionario, un tretto che avvicina la struttura finanziaria dell'ltalia a quella dei paes piu
avanzati. La possibilita per le aziende produttive di raccogliere risorse direttamente presso
il pubblico favorisce I'egpansone degli investimenti, in un quadro di equilibrata
composizione delle fonti di finanziamento delle imprese.




Ricorso anuovi finanziamenti da parte delle imprese itdiane
(milioni di euro)

TAV. 3

Settore di provenienza dei finanziamenti

Famiglie Banche Impresee |Estero
altre societa e
finanziarie altri
ANNO 1995
Finanziamenti Totali: 50.212
Finanziamenti non azionari: 28.829 -503 22.022 3333| 3977
di cui obbligazioni: - 1.769 -560 -1.326 340 -223
Azioni: 21.383
ANNO 2002
Finanziamenti Totali: 124.102
Finanziamenti non azionari: 87.699 8.861 36.620 15.177| 27.041
di cui obbligazioni: 35.426 8.937 -1.966 6.562|21.893
Azioni: 36.403

Nel 2002 i fondi indirizzati dale famiglie dle imprese mediante I'acquisto diretto di
titoli non azionari sono ati pari a 8.861 milioni di euro; erano pressoché nulli nel 1995.
L’ aumento regidtrato nel sette anni € interamente ascrivibile ala componente codtituita dale

obbligazioni.

De 124 miliardi di finanziamenti complessivi raccolti dalle imprese nd 2002, ben 35
miliardi sono codtituiti da emissioni obbligazionarie, assorbite per circa due terzi da
operatori edteri. 1l finanziamento sotto forma di emissioni obbligazionarie era trascurabile

dlameta degli anni novanta

I finanziamento delle imprese s € dunque progressivamente spostato verso laricerca

di un rapporto diretto con i risparmiatori.




2. Laricchezzafinanziaria delle famiglie

L’ammontare dd risparmio accumulato nel tempo, da famiglie e imprese, ossa la
ricchezza finanziaria, ha continuato a espanders notevolmente nd corso degli anni.

Al pari di quanto avwenuto negli dtri paes indudridi, in Itdia la composizione della
ricchezza delle famiglie S e progressvamente spodeaa in favore ddle azioni e dedle
obbligazioni emesse ddlle imprese e del fondi comuni, a scapito della componente codtituita
dai depositi bancari.

Allafine dd 1995 le famiglie itdiane possedevano 1.712 miliardi di euro di attivita
finanziarie. Di queste, 446 miliardi erano codtituite datitoli pubblici, 182 miliardi da azioni e
obbligazioni delle imprese, 68 miliardi da quote di fondi comuni, 558 miliardi da deposti e
dtreforme di raccolta bancaria

Allafine dd 2002 le dtivita finanziarie delle famiglie erano cresciute a 2.494 miliardi,
con un aumento del 46 per cento rigpetto a sette anni prima. All'interno di questo
agoregato, i titoli pubblici detenuti in via diretta erano diminuiti in vaore assoluto, a 218
miliardi, afronte dell’ aumento, a 334 miliardi, degli investimenti in quote di fondi comuni.

Il rigoparmio affidato ddle famiglie dle banche sotto forma di depositi e dtri strumenti
di raccolta & passato da 558 a 761 miliardi, con un aumento del 35 per cento.

L’ammontare di azioni e obbligazioni emesse da imprese e detenute direttamente
ddle famiglie & gimabile in 294 miliardi; il volume della sola componente obbligazionaria s
e quintuplicato nel sette anni, passando da 6 miliardi nel 1995 a 30 miliardi nel 2002, circa
60.000 miliardi di vecchielire,

Ne portafogli delle famiglie itdliane sono inoltre presenti obbligazioni emesse da non
resdenti —imprese e banche estere ed emittenti sovrani — pari a92 miliardi di euro.

Sebbene in crescita, la quota ddle dtivita finanziarie ddle famiglie gedtita da
invedtitori istituziondi - fondi comuni, compagnie di assicurazione e fondi pensione - retain
ltalia inferiore a quella che S registra negli dtri principai paes. E ancora ampiamente
diffusa latendenza dei risparmiatori ad assumere direttamente decisoni di investimento che
comportano la vautazione di attivita finanziarie assai diverse fra loro quanto a scadenza,
rendimento e rischio ddl'emittente.
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3. | casi Cirio e Parmalat

L’ attivita della Cirio, impresa con ampie articolazioni dl’estero e una druttura di
gruppo complessa, € cresciuta rapidamente attraverso acquisizioni finanziate con un
corrispondente aumento dell’ indebitamento.

Da deati oradisponibili € risultato chei bilanci, Soggetti a revisione come per tutte le
societa quotate, occultavano perdite; in particolare riportavano crediti rivelatis  poi
inesgibili.

Le obbligazioni emesse erano sprowvise di rating e rgppresentavano una
componente eevata dell’ indebitamento complessivo.

L’ esposizione delle banche itdiane € di circa 360 milioni di euro; le obbligazioni in
circolazione ammontano a 1.125 milioni.

LaBanca d Itdia, su richiesta dela Commissione nazionale per le societa e laborsa

(Consob), ha effettuato ispezioni su quattro banche per verificare se 9a Sata rispettata la
normeativa sul collocamento e sulla negoziazione de titoli.

Paticolare atenzione € data predtata dl’attivita di negoziazione prima de
collocamento, nellafase cosddettadi grey market.

Le conclusoni degli accertamenti sono State comunicate ala Consob, per la
prosecuzione dell’ istruttoria.

La Banca d'ltdia sta prestando un’ampia collaborazione, anche attraverso la
trasmissone di documentazione a propri étti, ale Procure presso le quali sono in corso
igruttorie in relazione aipotes di regto.

Operante a partire dagli anni sessanta, la Parmadat ha conosciuto nel corso dd
tempo uno sviluppo rilevante, fino a collocars in Europa d quarto posto frai grandi gruppi
ddl’industria dimentare. La crescita ddl gruppo 9 € redizzata atraverso una graduae
estensone delle produzioni e unalunga serie di acquisizioni in Itdia e soprattutto al’ estero.

Sulla base dei bilanci res pubblici, dla fine del 2002 il fatturato consolidato del
gruppo S attestava a 7.600 milioni di euro, per circaun quarto redizzato in Itdia; quas due
terzi del fatturato provenivano da mercati extra europei. | dipendenti erano 37.000, circa
4.000 del qudi inItdia, pari dl’ 1 per cento degli addetti a settore agro-adimentare.



Al 31 dicembre 2002 il gruppo eraarticolato in 213 societa digtribuite in 50 paesi; di
ese 30 erano insediate in Itdia Le azioni della Pamaat Finanziaria, che controlla la
societa indudride, sono quotate in borsa ddl’inizio degli anni novanta. | bilanci sono
formamente certificati. Al gruppo Parmdat S affiancano dtre societa, ative in particolare
nel settore turistico, controllate dagli stess azionidti.

Dalla ricogtruzione dei fatti aziendali, ancora in corso presso le sedi competenti, S
deduce che la drategia di espansione dl’estero del gruppo s € accompagnata a una
rilevante internazionalizzazione ddl’ operaivita nd campo della finanza Tde politicanon s
limitava al’ gpprovvigionamento di risorse finanziarie sui mercati esteri; 9 traduceva anche
nell’atribuzione di fondi, in seguito risultati inesstenti, a societa controllate, spesso
didocatein paes off-shore.

Acquiszioni e investimenti sono dati finanziati con il ricorso dl’ indebitamento, il cui
ammontare complessivo e ancorain corso di accertamento.

Attraverso varie societa ddl gruppo, la Pamdat 9 € finanzista ampiamente sul
mercato internazionde de capitdi; a partire dd 1997 sono date effettuate 32 emissoni
obbligazionarie per circa 7 miliardi di euro; sulla base di nogre rilevazioni, oltre un quarto
del titoli risultain possesso di resdenti in Itaia, soprattutto famiglie.

Dadleinformazioni ora disponibili risultache dcune trale pit importanti banche estere
hanno concesso rilevanti finanziamenti e curato il collocamento per piu dell’80 per cento
delle obbligazioni emesse. Ancora nella seconda meta dd 2003 primarie banche estere
hanno acquisito obbligazioni Parmaat per un importo complessivo superiore a un miliardo
di euro.

All'inizio dd 2003 le azioni ddla Parmdat vennero incluse nel’indice ddle 30
maggiori societa quotate dla Borsaitdiana In agosto su un totde di 14 andigti finanziari
internaziondi, 9 fornivano dla dientda l'indicazione di acquigtare i titoli ddl’ azienda; dtri 3
andidi condgliavano di mantenere invariai gli invesimenti in essere. In novembre, su 14
andidi 7 condgliavano di acquidare, 2 di mantenere invaridi gli investimenti; venivano
diffus studi e ricerche di due banche internaziondi che formulavano vautazioni postive
sulle prospettive del gruppo e sulla convenienza relativa de titoli. Nei primi giorni di
dicembre del 2003 il rating esprimeva ancora giudizi positivi sulla capacita ddl’ impresa di
rimborsare i prestiti obbligazionari.

Le gravissme irregolarita di bilancio sono emerse ndle settimane findi del 2003 e
ancora dl’inizio ddl’ano in corso. Ese condstono ndla fasficazione de documenti
contabili, ndl’ occultamento di passvita e nd gonfiamento di attivita. Su questi aspetti e su
dtre gravi irregolarita sono in corso indagini da parte dell’ autorita giudiziaria
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Tra le informazioni datidtiche in materia creditizia figurano quelle raccolte nella
Centrale dei rischi, un archivio igtituito nel 1962 ddla Banca d' Itdiain collaborazione con il
gstema bancario per fornire agli intermediari informazioni utili a fini del contenimento del
rischi derivanti da cumulo degli affidamenti in cgpo a un medesimo soggetto.

La Centrde de rischi rileva solo i predtiti erogati dale banche itdiane e dagli dtri
intermediiari vigilati. Non consente |a ricostruzione ddl'indebitamento di gruppi industridi
che fanno ricorso a intermediari esteri 0 a mercato finanziario. Nel caso Parmaat 1 dati

della Centrale sono rappresentativi di una quota dell'ordine di un quarto ddl'indebitamento
finora accertato.

Nell’arco ddl’ ultimo triennio i prediti delle banche itdiane e ddle filidi di banche
edterein Itdiaasocieta facenti cgpo dlafamiglia Tanzi hanno oscillato frai 3.100 ei 3.800
milioni di euro; nello scorso hovembre ammontavano a circa 3.400 milioni, 800 de qudli
riferiti afinanziamenti erogati dafilidi itdiane di banche esere. Le banche insediate in Itdia
detenevano in portafoglio titoli di societadd gruppo per 250 milioni di euro. | fondi comuni
di investimento posseggono obbligazioni Parmdat per 66 milioni di euro.

| finanziamenti erogeti da banche itdiane risultano molto frazionati. Gli intermediari
eposti sono 120; a primi 3 gruppi bancari fa cgpo circa il 30 per cento de predtiti
complessivi. Sono 45 i gruppi con un’ esposizione superiore a 10 milioni di euro.

| crediti Sono commisurati a mezzi patrimonidi dei sngali intermediari; ddle verifiche
periodiche condotte ddla Viglanza risultano ampiamente rispettati i limiti dla
concentrazione dei rischi, dabiliti in sede europea. 1l gruppo Parmda ha servito
regolarmente, fino d novembre del 2003, il debito verso le banche itdiane.

Nel'ipotes, edtrema, che I'intero importo de finanziamenti dovesse rivears
inesigibile, il rgpporto tra le sofferenze e gli impieghi, atuamente pari ad 4,6 per cento,
sdirebbe a 4,9 per cento. Ndl’ipotes, anch'essa estrema, di svalutazione integrale del
crediti verso il gruppo, I'incidenza dele perdite risulterebbe inferiore a 20 per cento
del’ utile netto di un solo esercizio.

Non sono arischio né la gabilita complessva né qudladi sngoli intermediari.

Il dissesto dd gruppo Parmdat ha avuto serie conseguenze sui possessori di titoli
obbligazionari. L’insolvenza dell’impresa ha provocato un crollo dei prezzi de titdli; da
vadori intorno dla parita fino a novembre, questi sono sces alliveli intorno a 20 per cento
del nominde.



Ad aggravare i contraccolpi ddla cris sui rigparmiatori ha contribuito il limitato
sviluppo di intermediari operanti con un orizzonte di lungo termine, in grado di diversficare
il possesso di titoli obbligazionari e azionari su pit emittenti. L’ acquisto diretto dei titoli da
parte dei rigparmiatori ha determinato una loro eccessva esposizione dle sorti di Sngole
imprese, quai Cirio e Parmalat. Per un campione di banche italiane cui fanno capo tre
quarti del complesso de titali in depodito o in gestione, il numero di famiglie in posseso
delle obbligazioni dei due gruppi € stimabile rispettivamente in 30.000 e 85.000.

Il caso Parmdat nasce da episodi, ripetuti, di crimindita ndla gestione di impresa. |
contorni ddlla vicenda dimosirano, ancora una volta, che I'inosservanza ddla legge, la
mancanza di un solido riferimento etico per i comportamenti degli operatori possono
codiituire un grave intracio d funzionamento del Sstema economico e finanziario.

Alla luce di quanto sinora emerso, sono mancati i controlli interni dl’ azienda
sull’ operato degli amminidratori e la verifica esterna sulla correttezza dei dati contabili. Le
stesse banche finanziarici, che basano le proprie andis in primo luogo sui deti di bilancio,
ono date indotte in gravi erori di vautazione circa la solidita ddl’impresa, le sue
prospettive, le quditaimprenditoridi degli esponenti azienddi.

Lo sviluppo de mercato obbligazionario e I'esperienza recente richiedono di
rafforzare lanormetiva atutdade risparmietori.

Ui problemi ddla tutda de rispamio affideto direttamente ddle famiglie dle
imprese tornero piu avanti.

4. Latuteladel risparmio affidato alle banche

Al rigparmio affidato dle banche da famiglie e imprese, ddl'ordine di 1.000 miliardi
di euro dlafine dd 2003, I'ordinamento atribuisce un regime di tutela volto a garantirne la
restituzione.

L'operativitadel sstema bancario € assoggettata a penetranti obblighi di supervisione
eviglanza

Ddl'entrata in vigore della legge bancaria dd 1936 a oggi nessun rigparmiatore
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itdiano ha ma perso una lira 0 un euro sui deposti affidati dle banche. Gli interventi
pubblic a garanzia dd rigparmio sono dati nettamente inferiori a quelli effettuati in dtri
pees indugtridi.

Latutdla di questa componente del risparmio discende in primo luogo dalla capacita
delle banche di ben impiegare i fondi raccolti in finanziamenti dle imprese, dl’ estero, dle
famiglie e d settore pubblico.

Le cris di imprese incidono sui bilanci bancari, S riverberano sul vaore ddle azioni
delle stesse banche. Le crid in atto sono comunque ben lontane dal mettere arepentaglio la
solidita degli intermediari.

E nella stabilitd dedl Sistema bancario la garanzia di fondo del risparmio a
afidato.

4.1. Lavigilanza creditizia ndl’ ordinamento finanziario

LaBancad Itdia esercitai compiti di vigilanza sulla stabilita delle banche da 1936;
in piena autonomia dd 1947; aveva gia dcuni compiti di vigilanza dd 1926. Le sue
attribuzioni sono state da ultimo sancite, anche con riguardo agli intermediari finanziari non
bancari, dd Testo unico in materia bancaria (d.lgs.1° settembre 1993, n. 385). Sulla base
dd Testo unico sull’intermediazione finanziaria (d.Igs. 24 febbraio 1998, n. 58) essa svolge
la vigilanza prudenzide sulle societa di intermediazione mobiliare e sulle societa di gestione
de risparmio.

Il legidatore ha digposto che I'azione di vigilanza Sa rivolta ad assicurare la sana e
prudente gestione dei soggetti vigilati, la stabilita complessiva, I’ efficienza e la comptitivita
dd ssemafinanziario.

Data l'etesa aticolazione de gruppi bancai ne  divers  comparti
del'intermediazione creditizia e finanziaria, la vigilanza prudenzide deve essere esercitata
congiuntamente sulle banche e sugli dtri intermediari.

Attraverso la Relazione annude, la Banca dltdia adempie I'obbligo di rendere
pubblici i principi ei criteri ddl’ attivita di vigilanza. | provvedimenti assunti, adeguatamente
motivati, vengono pubblicati su un apposito Bollettino.

Sullabase ddll’ art.7 del Testo unico bancario la Banca dltdia, afronte di penetranti
poteri informativi sui Sngoli intermediari e sui rapporti da questi intrattenuti con imprese e
famiglie, & tenuta d segreto d' ufficio. La possibilita di derogare a tae obbligo € prevista,
oltre che nel riguardi della magidratura in sede pende, ne confronti ddle autorita di



controllo sugli dtri compati dd sgema finanziaio e dd Minisro del'Economia
nell'esercizio ddle funzioni di Presdente dd Comitato interministeriae per il credito e il
rigparmio (CICR).

Quest’ ultima deroga e drettamente legata, per espressa previsione legidativa, dle
funzioni dd CICR, che é chiamato ad assumere ddiberazioni di natura normativa e
comunque di carattere generade, ndle materie indicate dala legge e su propogta della
Bancadltdia

La direttiva 2000/12 della Comunita europea, che disciplina I’ accesso al’ ativita
bancariaeil suo esercizio, nd vincolare I’ autorita di vigilanzad segreto di ufficio, prescrive
che nessuna informazione riservata puo essere riferita ad dtre autorita se non in forma
sommaria o globae, coscché non s possano individuare i sngoli enti.

L'ordinamento ha posto a fondamento del settore bancario il carattere di impresa
dell’ attivita degli enti creditizi. Con la legge 74 dd 1985 il Parlamento indico in tde
principio il vincolo d qude ateners nd recepimento ddla prima direttiva comunitaria di
coordinamento bancario.

La vigilanza 9 svolge nd pieno rispetto ddl’autonomia degli intermediari ndla
definizione ddle palitiche azienddi e ndl’ assunzione delle sngole decisoni, in primo luogo
quelle inerenti ala concessone del credito.

L'azione di controllo non puo interferire nelle sngole scdte di affidamento effettuate
dagli amminigtratori; S creerebbe una commigtione di responsabilita fra Autoritadi vigilanza
e soggetti vigilati.

Viene condotto un vaglio codante sulla situazione finanziaria degli intermediari, in
particolare sull'adeguatezza dei patrimoni di ciascuna banca rigpetto d complesso dei
rischi. Un ruolo centrae assumono I’esame delle nuove iniziative bancarie, I'andis della
Sruttura proprietariadel gruppi creditizi atraverso il vaglio dell’ assunzione di partecipazioni
rilevanti sul capitale delle banche e delle operazioni di aggregazione. Spetta agli azionisti
vautare I'operato degli anminigtratori, reintegrare il capitalein caso di perdite rilevanti.

L 'adeguatezza patrimonide viene andizzata, oltre che rispetto a rischio di credito, in
relazione a rischi operativi, aqudli legdi e aquelli determinati dalla perditadi reputazione.

L’intendta e le forme in cui tdi rischi tendono a manifetars sono drettamente
connese con il grado di trasparenza dei tradiziondi servizi di impiego e di raccolta
Ndl’ultimo triennio sono date condotte 2.400 ispezioni presso sportdli bancari volte a
verificare il rigpetto ddla normativa in materia; sono dati effettuati richiami a circa 150
banche per una osservanza piu rigorosa delle norme e avviae 18 procedure sanzionatorie.
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Due anni or sono, nel gennaio dd 2002, abbiamo sottoposto d CICR una proposta di
deliberazione volta ad accrescere la trasparenza, che il Comitato ha gpprovato un anno
dopo, nel marzo del 2003. La nuovadisciplina e entratain vigore o scorso 1° ottobre.

L'andid ddle Stuazioni delle banche s avvde ddle segndazioni statistiche prodotte
dagli intermediari nonché di dementi informativi raccolti nel corso di incontri con gl
esponenti azienddi. Vengono disposte, su base periodica o in via draordinaria, vidte
iSpettive presso gli intermediari.

Leigpezioni mirano in primo luogo ad accertare il rispetto delle normative di vigilanza
e 1 meccanismi di governo societario e il Sstema de contralli interni Sano in grado di
asscurare una consgpevole gestione de rischi. S verifica che nelle procedure di
erogazione dd credito dano date utilizzate tutte le informazioni dioonibili sull’impresa, in
primo luogo i bilanci e le dtre scritture aziendali.

L’andid del rischio di credito ddlle singole banche e diretta a verificare la qudita del
portafoglio nel suo complesso e la sua concentrazione. La probabilita media di insolvenza
degli affidati viene vautata, in primo luogo, raffrontando I'incidenza dei crediti anomdi —
sofferenze, incagli, sconfinamenti — nel portafoglio di ciascuna banca con quedla osservata
per I'intero Sstema.

La concentrazione, per singoli nominativi 0 per settori di ativita economica, viene
esaminda in via continuaiva atraverso indicatori datistici. La normativa sui grandi fidi,
gabilitaalivello comunitario, richiede che nessun debitore riceva credito per un anmontare
superiore aun quarto del patrimonio della banca.

Quando il grado di concentrazione del portafoglio complessivo di una banca risulta
relativamente elevato, vengono consderate le caratteristiche del principai gruppi affideti.

Le informazioni generdmente disponibili sui gruppi societari riguardano i bilanci
gpprovati dagli organi competenti, i rating assegnati ad acune delle loro imprese, | giudizi
degli andidi; la Centrde de rischi fornisce informazioni sulle eventudi dassficazioni a
sofferenza

Allorché sorgono dubbi sulle ripercussioni che le esposizioni verso settori 0 gruppi
possono avere per i portafogli di Sngole banche, la Vigilanza chiede a esse cheil problema
venga dtentamente vautato, considera e confronta le conclusoni cui esse pervengono,
dispone se necessario che vengano assunte misure prudenzidi, di natura patrimonide,
procedurale, organizzativa.



Lalegge non attribuisce dla Banca d Itdia a cuna competenza in merito dla gestione
ea conti ddle imprese indudtridi e commercidi. La Banca dltdia ha accesso unicamente
dl'informativa e a bilanci pubblici diffus ddle societd; non ha dcun mezzo per accertarne
laveridicita; non puo richiedere ale imprese informazioni di acun tipo.

L’ esposizione delle banche itdiane verso le imprese facenti cgpo adla famiglia Tanz
non hama raggiunto livelli tai da codtituire un rischio per la gabilitadi dcun intermediario.
Al 31 dicembre 2002 era pari complessvamente a 3 miliardi di euro. A titolo di
paragone, nello sesso anno, |’ esposizione del Sstema bancario itdliano verso i tre maggiori
gruppi indudtridi era mediamente pari a 17 miliardi di euro. L’incidenza dei finanziamenti
erogati dai primi dieci gruppi bancari itdiani esposti verso la Parmdat S ragguagliava in
mediaa 2,3 per cento del patrimonio di vigilanza.

Da dati dd bhilancio consolidato diffus nel'aorile dd 2003 I'indebitamento
finanziario netto ddla Parmdat in rapporto a patrimonio e d fatturato del gruppo risultava
in linea con qudlo di un'ampia quota ddle imprese itdiane Veniva rileveto un
indebitamento lordo elevato in presenza di attivita liquide anch'esse eevate. Nessuna banca
segndava la posizione tra gli incagli o le sofferenze; la posizione Parmatour € stata inserita
frai crediti oggetto di rigtrutturazione.

Ne periodo febbraio-marzo 2003 venivano sollevati dubbi da parte di dcuni andigti
e commentatori, che g riflettevano in un aumento ded differenzide di rendimento delle
obbligazioni Parmaat rispetto d tasso privo di rischio. Perdtro il 28 febbraio 2003
Standard & Poor’'s confermava il suo giudizio positivo espresso da un rating investment
grade (BBB-) e dichiarava che le prospettive dell'impresa avrebbero potuto migliorare.
L'agenzia vdutava postivamente I'ampia liquidita, pur affermando che avrebbe potuto
utilmente essere usata per ripagare i debiti.

Le banche mostravano consapevolezza della Stuazione di incertezza; la Vigilanza
controllo che ciascuna rigpettasse i limiti di fido. Le tendoni § dtenuavano in gprile, in
seguito dle comunicazioni fornite a mercato dalla Parmdat, in particolare sulla contenuta
onerosita della politica di devata liquidita; questa veniva dlora motivata con I’ opportunita
di ulteriori acquisizioni, secondo la drategia da anni in corso. || 29 settembre veniva
effettuata una ultima emissone obbligazionaria, curata da un'importante banca
internazionale e accompagnata da un rating eeveto, investment grade. Nessuna nuova
informazione sullo gato ddl’impresaintervenivafino d precipitare dellacris in dicembre.
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4.2 La concorrenza bancaria

Con riferimento a mercati bancari la legge 287 dd 1990 ha &ffidato dla Banca il
compito di impedire la formazione di poszioni dominanti, abud, intese redtrittive del
confronto competitivo. Lasceltade legidatore € ispirata a quella redizzata negli Stati Uniti;
e fondata in primo luogo sulla conoscenza approfondita degli intermediari e dei merceti
meaturata nell'attivita di vigilanza.

Nellaricerca del’ efficienza complessiva dd sstema bancario, € essenzide lasinergia
trala gtabilita degli intermediari eil grado di concorrenza dei merceti.

Alla dientdla é data data la posshilita di sdezionare, fra una ampia gamma, i
prodotti e le condizioni ritenuti pit coerenti con le proprie esgenze. S sono contratti i
divari frai tass di interesse bancari ativi e passvi.

La Banca dltdia ha da tempo incoraggiato I'ingresso di nuovi competitori nel
mercati pit concentrati, promosso la diffusone di informazioni sui prodotti bancari, favorito
il ricorso acandi innovativi di distribuzione del servizi bancari.

La Banca dltdia esercita lafunzione di garante della concorrenza bancaria in Stretta
e proficua collaborazione con I’ Autorita garante della concorrenza e del mercato, tenendo
conto dei pareri da essa espress. Le relazioni fra le due Autorita sono regolate da un
protocollo sottoscritto nel 1996; I'accordo definisce | mercati della raccolta bancaria e
degli impieghi sui quai 9 esercita la competenza diretta dela Banca ditdia e sabilisce le
informazioni datrasmettere dl’ Autorita garante.

DA’ emanazione ddla legge la Banca d'Itaia ha condotto 49 igtruttorie, un numero
devato nd confronto internazionale; dtre 6 idtruttorie relative a intese sono tuttorain corso.

Sono sate esaminate 700 aggregazioni trabanche, d fine di prevenire la cogtituzione
di posizioni dominanti. Per 23 operazioni e Sato necessario gprire igtruttorie, chein 15 cad
S sono concluse imponendo la chiusura di sportelli o il divieto di aprirne di nuovi. In 22
cas I’ Autorita garante ha espresso parere conforme a quello della Banca d'Itdia. L’ unica
eccezionerisale d 1993,

43 Situazione dd sstema bancario

Negli anni recenti il Sgema creditizio itdiano ha redizzaio un proceso di
ristrutturazione di portata analogaa quello degli anni Trenta.



Dieci anni or sono la quota ddlle attivita complessive facente capo dle banche d cui
capitde lo Stato e le Fondazioni partecipano dmeno per lametaera pari aoltre i due terz;
tale quota e scesaal 10 per cento.

La quota di attivita complessive che fa cgpo a cinque maggiori gruppi bancari era
pari d 35 per cento; essa é atudmente pari d 52 per cento. Nel capitale de principali
gruppi partecipano con quote rilevanti banche e assicurazioni estere.

E condderevolmente aumentata la produttivita aziendale; & stato ridotto il divario di
competitivitane confronti dei Sstemi degli dtri principdi paes.

Le banche hanno operato ingenti investimenti tecnologici e ampliato la gamma del
sarvizi offerti. 11 costo dd credito a breve termine € sceso d di sotto de 5 per cento, |l
vaore minimo degli ultimi 50 anni.

Anche in anni di bassa crescita dd reddito e di turbolenze del mercati finanziari il
sstema bancario ha sostenuto I'attivita produttiva e gli invesimenti delle imprese e delle
famiglie. La rinnovata solidita ha consentito d Sstema bancario di fronteggiare le difficolta
finanziarie di gruppi indudridi fra i piu grandi del Paese e di assecondane, in piena
autonomia, impegnativi progetti di risrutturazione, con benefici per I'indudtria itdiana e per
I’ occupazione.

La condstenza dei crediti inesigibili 9 € ridotta d 4,6 per cento in rapporto agli
impieghi complessvi.

La Stuazione finanziaria delle imprese produttive ha beneficiato della riduzione del
grado di indebitamento e dei livelli eccezionamente bass del tass di interesse.

Negli anni scord le banche itdiane hanno ceduto crediti con operazioni di
catolaizzazione. S trata di tecniche largamente utilizzate dagli intermediari in tutti i
maggiori paes; in Itdia, indeme ale banche, vi ha fatto ampio ricorso il settore pubblico,
nell'ambito delle dismissioni di immobili e dtre poste patrimonidli.

Nel’ultimo triennio le cartolarizzazioni operate ddle banche hanno riguardato
sofferenze per meno di un quarto dell'ammontare complessivo delle operazioni. Le banche
hanno trattenuto le quote piu rischiose degli attivi cartolarizzati, sulle quali esse sono tenute
ad accantonare adeguate risorse patrimonidi.

Il rendimento del capitale bancario, dopo essere sceso sotto il 2 per cento alla meta
degli ani novanta, € tornato su livdli prossmi a qudli osservai in dtri principdi peed,
raggiungendo il 13 per cento nel 2000.

Nel biennio successivo gli utili hanno risentito della flessone del ricavi conness con i
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savizi di anminidrazione del rigparmio, indotta dala congiuntura negetiva dei mercdi
finanziari, nonché ddle cris di importanti paes ddl’ America latina e di grandi imprese
multinaziondi, come Enron e WorldCom.

Il patrimonio delle banche equivale a un coefficiente di solvibilita su base consolidata
ddl’'11,2 per cento, in crescita rigpetto agli anni scorg; il valore minimo richiesto
internaziona mente & dell'8 per cento.

4.4 Lavalutazione del Fondo monetario internazionae sulla vigilanza bancaria

inltdia

Nel 2003 il Fondo monetario internazionae ha condotto un vaglio gpprofondito delle
norme e delle prass di vigilanza in Italia Né rapporto del Fondo, in viadi pubblicazione,
la Vigilanza bancaria € definita di qudita devata; i termini dd giudizio risultano dtamente
soddisfacenti, anche ndl confronto con quelli espress riguardo aimportanti paes, dcuni del
quai con un assetto della regolamentazione incentrato sU una autorita unica di tutdla del
risparmio.

E Stata apprezzata la piena collaborazione tra la Vigilanza e le Autorita di controllo
sugli dtri comparti dd sstema finanziario nonché la trasparenza degli ati della Banca
d'Itdia le normative sono date vautate in linea con le migliori pratiche indicate dagli
organismi internaziondi. E sata sottolineata I indipendenza tra le vautazioni di vigilanza e la
funzione di tutela della concorrenza nonché la collaborazione fra Autorita anche in questo
campo.

Il Fondo monetario ha rilevato la necessita di affinare i criteri di classficazione dei
crediti, che nd nostro Paese sono gtabiliti in relazione dla devata variabilita dei tempi di
pagamento nella prass commercide; d riguardo la Banca d'ltdia aveva gia preo
I'impegno con il Comitato di Baslea per il progressvo dlineamento delle definizioni agli
dandard internaziondi.

Sono date condderate dtamente soddisfacenti e informazioni statistiche e i metodi
adottati per I'andis del bilanci bancari e per la vdutazione dei potenzidi fattori di fragilita
del sstema; sono Sate riconosciute la completezza e I'incigivita degli interventi sui Sngoli
intermediari; sono state gpprezzate I’ integrita e la professondita del personde della Banca
dltaia

Il Fondo monetario internazionale ha condgliato una maggiore discreziondita della
Vigilanza nella vautazione delle connessioni fra banche e dtri soggetti e I'imposizione di
limiti piu gtringenti a relativi rapporti creditizi.



La pubblicazione ddl rapporto avverra a cura dd Fondo monetario internazionae in
tempi brevi.

5. Lefunzoni della Banca d’Italia nell’ emissione di valori mobiliari

L'aticolo 129 dd Testo unico bancario prevede che d comunichino
preventivamente dla Banca d'Itdia le emissoni di vaori mobiliari e le offerte in Itdia di
vaori mobiliari esteri; la Banca d'Itdia puo vietarne o differirne I esecuzione entro venti
giorni dd ricevimento della comunicazione.

Da controlli affideti dla Banca d'Itdia € esclusa qualsias vautazione di carattere
economico sulla convenienza dei titoli offerti 0 sul grado di solvibilita ddl’ emittente.

Sulla base dell’ articolo 129 e della ddibera de CICR emanata il 12 gennaio 1994,
la Banca d'Itdia pud chiedere il differimento delle emissoni "quando il loro importo,
congiuntamente a quello di operazioni gia comunicate, da effettuarsi nello stesso
periodo di tempo, risulti incompatibile con le dimensioni e con le condizioni del
mercato primario o secondario”. In dtri termini g puo differire un'emissione dlorché gli
importi Sano incompatibili con le capacitadi assorbimento del mercato.

Possono essere vietate le emissoni che presentano dementi non conformi
dl’ordinamento o riguardano titoli con caraterigtiche difficilmente comprensbili o con
rendimento difficilmente calcolabile.

Negli dtri principadi paes non esstono forme di controllo anaoghe.

Sono date vietate 2 emissoni nd 2002 e 3 nel 2003; negli stess anni sono State
ritirate ripettivamente 50 e 55 richiete a seguito dele ossarvazioni formulate dala
Vigilanza Le operazioni propode s riferivano a strumenti finanziari di eccessva
complessita, che ne avrebbe pregiudicato la comprensibilita per gli investitori, con effetti
anche sulle possibilita di successiva negoziazione.

Ne cas ddla Cirio e della Parmdat i titoli offerti presentavano caratteristiche tra le
piu diffuse ned mercao finanziario, tra cui il rendimento fiso o indicizzato a comuni
parametri di riferimento. Non vi era dcun eemento che consentisse di vietare I’ offerta a
sens ddl’art. 129 del Testo unico bancario.
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La disciplina non consente di porre ostacoli dl'offerta in Itaia di vaori mobiliari
edteri, anche se emess da sussdiarie estere di gruppi itdiani. Giand 1997 la Commissione
delle Comunita Europee awio ne confronti dell'ltalia un procedimento contestando
I'incompatibilita dell'art. 129 dd TUB con le digposzioni del Trattato dell’ Unione Europea
sullaliberacircolazione del capitdli.

La Banca dltaia contribui ala predisposizione della risposta da parte del Governo
itdiano, redigendo un'ampia illugrazione delle findita ddla normativa e ddle linee di
comportamento da essa seguite ndll'esame delle comunicazioni preventive. Sulla base ddla
documentazione il procedimento venne archiviato dalla Commissione stessa

6. Latutela del risparmio direttamente affidato alle imprese

Ne corso degli anni novantagli interventi normativi hanno mirato afavorireil ricorso
delle aziende a merceti azionario e obbligazionario.

Il Testo unico bancario dd 1993 cosi come il nuovo diritto societario consentono
I'emissone di strumenti di debito in misura superiore d capitde aziendde. La legidazione
aull’ intermediazione mobiliare — poi confluita nd Testo unico della finanza dd 1998 — ha
promosso la tragparenza dei prodotti finanziari emess dale imprese, |a correttezza degli
intermediari che favoriscono il trasferimento di tdi prodotti sul mercato, la completezza
ddle informezioni.

La normativa itdiana in materia di imprese e mercai finanziari € conforme a qudla
europea.

Mentre latutela dd risparmio bancario e redizzata atraverso lavigilanza sullasana e
prudente gestione degli intermediari, latutedladel risparmio raccolto ddle imprese e affidata
a contrali interni sulla gesione delle imprese e dla sorveglianza sulla corretta
rappresentazione dellaloro Stuazione finanziaria

Ai controlli operati dd collegio Sndacale fanno seguito qudli condotti dagli enti di
certificazione de bilanc e qudli di natura pubblicidica. La prass dei mercati finanziari ha
aggiunto le vautazioni espresse ddle agenzie di rating.



6.1 | contralli societari

| controlli operati da organismi interni al’impresa, in grado di acquisire una puntuae
e tempestiva conoscenza delle politiche azienddi e de risultati economici, rappresentano il
primo imprescindibile presdio d fine di evitare che comportamenti fraudolenti abbiano
luogo e g ripetano, compromettendo la gahilita aziendde. Mafunzionamenti, o peggio
omissoni 0 complicita creano le condizioni per comportamenti fraudolenti da parte del
vertici societari; vengono digtorte le vautazioni degli andidti e le decisoni degli invedtitori.

Il ruolo del contralli interni ha trovato riconoscimento nel d. Igs. 8 giugno 2001, n.
231. La mancata cogtituzione, nella societa, di adeguate strutture interne di controllo puo
motivare I'imputazione ala societa Sessa de reati commess dagli anminigtratori.

6.2 | controlli esterni

| revisori esterni sono responsabili delle verifiche rddive dla regolare tenuta della
contabilita, dla corretta rilevazione de fati di gestione, dla conformita dd bilancio dle
risultanze ddla contabilita e dle norme di vautazione e registrazione de fatti azienddi.

Seppure podti dl’ esterno dell’impresa, i revisori hanno la possibilita di acquidire gl
dementi informativi necessari a un vaglio formde e sodtanzide dela correttezza del
bilancio. E loro compito vautare approfonditamente I'idoneita dell’informativa resa a
pubblico a rappresentare la Situazione economica e patrimoniae della societa nonché i
risultati della gestione e le progpettive ddl’ azienda.

Sono, quedti, dementi essenzidi per I'efficiente dlocazione ddle risorse di cui
disoone il Sstema economico, in ultima andid, per latutela de rigparmiatori che affidano
una parte della propria ricchezza finanziaria dle imprese.

Le societa di revisone devono riferire ala Commissione nazionde per le socigta e la
borsa fatti ritenuti censurabili di cui vengano a conoscenza nello svolgimento dei controlli.
Esse hanno indltre I'obbligo di comunicare immediatamente dla Commissone giudizi
negativi o I'impossibilitadi esprimere giudizi sui bilanc della societa oggetto di verifica

L’andlis ddle gravi cris di impresa che 9 sono manifestate di recente sul mercato

datunitense e su queli europe ha meso in evidenza fattori che possono influire sulla
correttezza e sull’ efficacia delle societa di revisione contabile.
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6.3 | contralli di natura pubblicistica

La tutdla degli invedtitori in vaori mohiliari € assegnata dla Commissione nazionde
per le societa e laborsa.

L’azione della Consob 9 esercita nel riguardi ddl’ampia gamma di soggetti che
concorrono a formare il mercato mobiliare, in primo luogo le imprese emittenti, quindi le
societa di gestione del merceti e i revisori. Nei loro confronti la Commissione dispone di
poteri di vigilanza, incluso quello di operare igpezioni, e pud comminare sanzioni pecuniarie;
al’ accertamento di gravi violazioni delle norme fanno seguito provvedimenti di rigore e
denunce dl’ autorita giudiziaria

La Commissione nazionde per le societa e la borsa e la Banca d'ltdia, ferme
restando le rispettive competenze, operano, per espressa previsione dd legidatore (art. 7
de TUB e at. 5 dd TUF), in maniera coordinata, Sa per una piu efficace azione di
controllo sul mercato Sa per ridurre gli oneri a carico degli operatori. Sono Steti itituiti
rgpporti di costante e proficua collaborazione Sa a livello di dta direzione satragli uffici,
per la vautazione di aspetti normétivi, per I"'informazione reciproca sulle ispezioni disposte
e i provvedimenti assunti. Gli accertamenti ispettivi della Banca d' Itaia sul rispetto ddlle
norme sui servizi di investimento sono effettuati su richiesta e per conto della Consob.

La Consob puo avere accesso dle informazioni in possesso dela Banca d'ltalia,
incluse qudle contenute nella Centrae dei Rischi, che cendsce le esposizioni debitorie nel
confronti dd sstema bancario itaiano.

La diginzione fra gli ambiti di ativita delle due autorita di controllo € netta Va
mantenuta, d fine di prevenire inopportune sovrapposizioni.

6.4 Collocamento e negoziazione da parte delle banche dei titoli delle imprese

Nel decennio scorso le banche hanno progressvamente aumentato la quota dei
ricavi derivanti dalla prestazione di serviz finanziari, sopraitutto di qudli dle famiglie.

Lo sviluppo di questo ramo di attivita € avvenuto in tempi rapidi, a traiti sull’ onda
ddl’entusasmo e del’euforia che hanno pervaso | mercati di borsa di tutto il mondo.
Altrettanto rapido e gato I'incremento del numero dei promotori finanziari e dei consulenti
addetti dla prestazione di servizi finanziari d pubblico.

Il nuovo contesto richiedeva probabilmente una piu dta professondita, d fine di
rispondere ale esgenze dal rigparmiatori inesperti in materiadi investimenti finanziari.



In pit occasioni ho richiamato le banche dla cura ddla quaita de serviz, dl’ esgenza
di offrire i prodotti con caraterigtiche facilmente comprensgibili, idone a soddisfare le
esgenze di impiego dd risparmio da parte dellaclientela

Va vigo con favore I'impegno delle banche a venire incontro a risparmiatori per le
perdite da questi subite nel cad in cui, sulla base di riscontri interni, sorgano dubbi
sull’ adeguatezza ddll’ ass tenza prestata d momento ddl’ investimento.

7. Proposte e conclusioni

Il caso della Parmdat presenta profili di andlogia con cris che hanno interessato
grandi gruppi statunitens ed europal. Sono emerse, anche in quel cad, gravi carenze nel
controlli interni ed esterni sulla veridicita de bilanci e sulla correttezza delle informazioni
fornite agli operatori del mercato finanziario.

L'esperienza degli Stati Uniti puo codtituire un utile punto di riferimento. A seguito di
un ampio e gpprofondito dibattito, sono Stati rafforzati, con legge, | controlli che gli organi
podi dl'interno delle imprese e le societa di revisone devono esercitare sulla gestione
aziendae e aulla rappresentazione d mercato della Stuazione finanziaria delle stesse
imprese.

La fdgta ndle comunicazioni e ndle rdlazioni del responsabili ddlla revisone viene
colpita attraverso un inasprimento delle sanzioni pendi e pecuniarie.

Sono stati rafforzati i controlli della Securities and Exchange Commission (SEC). E
dato creato un organismo, soggetto a controllo della SEC, denominato Public Company
Accounting Oversght Board, che sovrintende ala corretta operdtivita dele societa di
revisone e certificazione,

Non € stata in dcun modo pogta in discussione |’ dtivita della banca centrde, la
Federa Reserve, in materia di stabilita bancaria e di concorrenza nei merceti creditizi, né
quella ddle dtre autorita competenti in tali materie.

In relazione dl'ampio volume ddlle risorse finanziarie traitate sul mercato del capitali
ed crescente anmontare di risparmio delle famiglie che su di confluisce, va esaminata
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la posshilita di conferire dla Consob poteri e mezzi che permettano di verificare,
atraverso igpezioni e andis sstematiche, tempestivamente, la qudita e I’ attendibilita dei
conti.

Il rispetto della normativa sui bilanci consolideti € di crucide importanza per gruppi
con estesa articolazione estera.

Al fine di accrescere latrasparenza ddl’ attivita delle imprese nel cad di insediamento
in centri off-shore, S potrebbe condizionarne | operativita dl'adempimento di puntudi
obblighi di informazione circalanaura, le findita e le conseguenze degli insediamenti stess.

Per il settore bancario sono da tempo operanti efficaci presdi sull’ articolazione
estera dei gruppi, concordati ndll’ ambito della cooperazione internazionde fra Autorita di
vigilanza

E necessaio rafforzare i controlli interni ed esterni dle societa Va assicurata
l'indipendenza della societa di revisone rispetto dla societa controllata; va vietato |l
contemporaneo  svolgimento, anche in via indiretta, di funzioni di consulenza; sono
indigoensahili rigoros criteri di rotazione degli incarichi. L'indipendenza va garantita anche
nel caso di aziende e studi professondi collegati con lasocietadi revisione.

E necessario che la legidazione sSa orientata ala tempestiva emersione dei cas di
crig.

Va vdutaa lipotes di inasprire le sanzioni da comminare per fronteggiare
comportamenti fraudolenti e in caso di gravi irregolarita e violazioni normative nela
rappresentazione dei fatti socidli.

Al fine di rafforzare la tutdla de rigparmiatori, va visa con favore I'introduzione
dell’obbligo per gli intermediari incaricati dd collocamento di detenere in portafoglio, per
un periodo prefissato, i titoli privi del prospetto informativo o comunque di difficile
vautazione.

Lo scarso sviluppo nd nostro Paese di invedtitori idtituziondi ha comportato, a
patire ddlafase di privatizzazione, I'ingresso nel capitde delle banche di gruppi indudtridi
edi sngoli imprenditori.

L’ applicazione della normétiva vigente ha ben tutdato il principio ddla separatezza
frabancaeindudtria

La crescente presenza degli imprenditori fragli azionisti bancari rende ora opportuna
una disciplina pit stringente con riguardo ala definizione de “soggetti indudtridi collegati” e
alacontemporanea poszione di anministratore e di affideto della banca



Il debito pubblico s ragguagliava in Itdia, dla fine dello scorso anno, d 105 per
cento del prodotto nazionde lordo; in vaore assoluto 1.360 miliardi di euro. Il rapporto tra
il debito pubblico eil prodotto € in Europadel 64 per cento.

Lagaranziadd vadore di una parte rilevante della nostra ricchezza nazionde dipende
dal’evoluzione, ndl corso degli anni avenire, da conti pubblici.

L’ammontare de debito, il suo troppo lento declinare, pesano sullo sviluppo
dell’ economia; ostacolano I’ abbassamento della pressione fiscale; riducono il risparmio e
gli invesimenti. E necessario che I'avanzo primario dd settore pubblico, ciog il sado d
netto degli interess, ritorni verso il 5,5 per cento dd prodotto interno, valore convenuto a
momento ddl’ingresso nella moneta unica

L’entita ddlla ricchezza finanziaria affideta d settore bancario 9 aggira intorno ai
1.000 miliardi di euro. Pur non godendo ddle garanzie proprie del debito pubblico, i
cittadini italiani non hanno mai perso nulla su tale componente del loro rigparmio.

L'evoluzione finanziaria spinge sempre piu verso un contatto diretto tra i
risparmiatori e le imprese atraverso il mercato. La Commissione nazionde per le societa e
la borsa e data idituita nd 1974 con il compito di sovrintendere a quest’ultima
componente del risparmio e ddlla ricchezza finanziaria delle famiglie e ddle imprese,

Con il Testo unico bancario del 1993 e con il Testo unico della finanza del 1998 |l
gdema itdiano 9 € portato in linea con gli dtri paes economicamente piu evoluti. La
protezione dd rigpamio per la parte direttamente affidata dle imprese poggia su due
pilagtri: il corretto ed efficiente funzionamento dei merceati finanziari; la trasparenzadel conti
delle imprese che richiedono finanziamenti a mercato per le loro esigenze di investimento.

Gli scanddi finanziari che 9 sono verificati negli anni pit recenti negli Sati Uniti, in
Europa e anche in Itdia hanno messo in luce la vulnerabilita di questo secondo pilastro del
funzionamento dei mercati. | conti delle imprese coinvolte nelle cris 9 sono dimodréti
completamente digtorti, falgficati. Risparmiatori e invedtitori hanno subito gravi danni.

Va vautata la possihilita di un’azione immediata che preveda, anche in Itdia come
negli Stati Uniti, il paese in cui I'autorita che sovrintende a mercato ha poteri piu
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penetranti che in Europa, il potenziamento ddla Consob, I'aumento dei mezzi a sua
disposizione.

Non deve mancare il sostegno finanziario per dare continuita al’ attivita indudtride
de gruppi coinvolti e per un rilancio sulla base di validi progetti di riorganizzazione e
sviluppo.

La Scurezza dd rigparmio affidato d settore pubblico riposa in ultima andis sulla
capacitaimpodtiva e su una politica economica orientata dla crescita. Quelladd risparmio
affideto dle banche 9 fonda sulla stabilita degli intermediari e sull’ azione ddla Vigilanza.

La scurezza dd rigparmio affidato direttamente ale imprese é legata dla correttezza
degli anminigratori e d buon funzionamento del contralli interni, esterni e pubblici.

Va ribadita la rilevanza ddla funzione delle banche e degli dtri intermediari che
assigono i riparmiatori nell’ impiego delle proprie disponibilita

E necessario un impegno dele istituzioni e degli operatori per savaguardare la
fiducia sul mercato interno e da parte degli investitori internaziondi.

LaBancad Itaia continua a garantire la Sicurezza del rigparmio dtraverso la solidita
dd sstema bancario.

Nella visone de Codituenti la difesa dd rispamio non é digiunta dd
riconoscimento dd ruolo ddleidituzioni e ddlaloro autonomia
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PARMALAT: Schema semplificato del gruppo
(fonte: bilancio Parmalat 2002)

Coloniale SpA

Parmalat finanziaria SpA

Allegato 1

(Ttalia)
|y Parmalat Capital Netherlands Bv
(Paesi Bassi)
~Pi DalrIna;‘a SiL Parmalat SpA
(Italiz) > (Ttalia)
l — Deutsche Parmalat
4 — Parmalat France sa
Centrale del latte Eurolat Spa —» — Parmalat Romania sa
diRoma SpA |4+ (Italia) _
Y
R Valuetuning Ltd Parmalat Soparfi Sa » Pmag;;i?%;g‘ds Bv
(Regno Unito) (Lussemburgo)
¢ l »| Parmalat Finance Corp. Bv
Dairies Holding Int. Bv (Paesi Bassi)
(Paesi Bassi) Parmalat Malta Holding Ltd
(Malta)
.9 Ecuadorian Foods Parmalat Administracao e
Company Inc (British v > Partecipacges do Brasil
Virgin Island) - Ltda (Brasile)
Parmalat Capital Finance Ltd
(Malta)
Parmalat Canada Ltd » Parmalat Austria
! (Canada) (Austria)
v A4
. Bonlat Financing Corporation
Parmalat Belgium SA Island o Curcastle Corporation
o (Cayman ) p
(Belgium) {(Antille olandesi)
A4 6040870 Canada {—p| Parmalat Dairy & Lyl Parmalat Africa
Parmalat Australia Inc. (Canada) Bakery Inc. (Mauritius)
(Australia) (Canada)




Gruppo PARMALAT - esposizione bancaria e obbligazioni emesse - dati in milioni di euro
Esposizione Centrale Rischi di cui:
ovptgasonn | SIS ppgagon | S
Data Cassa Firma Totale utilizzato essere collocate da
banche italiane (*%)
* Istituzioni estere
dic 1998 2.397 152 2.549 3.890 801 3.089 6.439
dic 1999 2.799 205 3.004 4.830 1,229 3.601 7.834
dic 2000 3.029 133 3.162 5.530 1,854 3.676 8.692
dic 2001 3.641 110 3.751 6.686 2.177 4.510 10.437
dic 2002 3.534 57 3.591 7.189 1.960 5.229 10.780
nov 2003 3.346 36 3.382 7.693 1.603 6.089 11.075
12.000
10.000

8.000
e
=
Q
S 6.000
| =
2
€

cainl .

2.000 |+——

(*) Viene considerata la nazionalita della banca capofila del consorzio di collocamento; in caso di piti capofila I'emissione & stata ripartita per

quote uguali.
(**) Escluse le esposizioni di banche estere non rilevate in Centrale dei rischi e le obbligazioni collocate con modalita di
‘private placement' (queste ultime risulterebbero pari a oltre 1.400 milioni di euro a fine 2003).

dic 1998

dic 1999

dic 2000

dic 2001

dic 2002

nov 2003

Allegato 2

[@ Obbligazioni
collocate da
istituzioni
estere

O Obbligazioni
collocate da
banche
italiane (*)

M Esposizione
Centrale
Rischi



Gruppo PARMALAT: emissioni in essere

Importo
Rating | Emissioni
Data di Data di all'e- | effettuate Capofila del
Codice ISIN Paese di godimento | scadenza | missione| (min. consorzio di
(1) Progr Emittente (1) insediamento | Tipologia titoli (1) {1) () (1) euro) (1) coliocamento (1)
US073913AB18 | 1 Parmalat Finanziaria SpA (2) ltalia Obbligazioni 19/11/96 19/11/26 59,00
IT0000960044 2 Parmalat Finanziaria SpA ltalia Obbligazioni 02/01/97 02/01/07 103,29 |uBS
US70175KD206,
XS0072522690 3 Parmalat Brazil Brasile Obbligazioni 06/02/97 02/01/05 127,24 |Bank of Boston Corp
XS0073339433 4 Parmalat Brazil Brasile Obbligazioni 18/02/97 18/02/05 59,39
X80074477364 | 5 Parmalat Brazil Brasile Obbligazioni 24/03/97 24/03/05 59,39
1T0001157202 6 Parmalat Finanziaria SpA ltalia Obbligazioni 01/1 0/97 01/10/07 103,29 {uBs
US7017512043,
KYG693262084 | 7 Parmalat Capital Finance Lid | Cayman islands | Preference shares | 02/12/97 | Perpetual 77,47 |Merrili Lynch international
US7017513033, ' '
KYG693263074 | 8 Parmalat Capital Finance Lid | Cayman Islands | Preference shares | 02/12/97 | Perpetual 84,82 |Merrill Lynch International
US70175L4023,
KYG693264064 | 9 Parmalat Capital Finance Ltd | Cayman Islands | Preference shares | 02/12/97 | Perpetual 140,63 |Merrill Lynch International
GBo054047484 | 10 Parmalat Finanziaria SpA ltalia Obbligazioni 16/02/98 16/02/10 51,65 |uBs
Chase Manhattan
Xs0083921881 | 11 Parmatat Finance Corp BV Olanda Obbligazioni 18/02/98 18/02/28 BBB- 516,46 |International Ltd
XS0084903847 | 12 | Parmalat Capital Netherlands BV Ofanda Obbligaz.convertib.;  19/03/98 31/12/05 281,20 |Paribas (London)
JP Morgan Securities Ltd,
Xs0085752748 | 13 Parmalat Finance Corp BV Olanda Obbligazioni 16/04/98 16/04/05 BBB- 500,00 |Paribas (London)
US7017512043 | 14 Parmalat Capital Finance Ltd | Cayman Islands | Preference shares | 02/06/98 | Perpetual 51,65 |Merrili Lynch International
15 Parmalat Capital Finance Ltd Cayman Islands | Preference shares 02/06/98 Perpetual BBB- 125,00 |Merrill Lynch international
XS0089553365 | 16 Parmalat Capital Finance Ltd | Cayman Islands Obbligazioni 13/08/98 13/08/08 BBB- 424,12 |Barclays Capital
XS0095638620 | 17 Parmalat Finance Corp BV Olanda Obbligazioni 30/03/98 30/03/09 BBB- 300,00 |Merrili Lynch International
Bear Stearns international
Ltd, Chase Manhattan
International Ltd,
XS0098549164 | 18 Parmalat Finance Corp BV Olanda Obbligazioni 23/06/99 23/06/04 BBB- 100,00 |UniCredito aliano SpA
XS0098549677 | 19 Parmalat Finance Corp BV Olanda Obbligazioni 23/06/99 23/06/09 BBB- 100,00 {Merrill Lynch Internationat
XS0100135770 | 20 Parmalat Finance Corp BV Olanda Obbligazioni 03/08/99 03/08/09 25,00 {Unicredito laliano
XS0095639620 | 21 Parmalat Finance Corp BV Olanda QObbligazioni 01/09/99 30/03/09 BBB- 90,00 |Merrill Lynch International

Allegato 3 a




Gruppo PARMALAT: emissioni in essere Allegato 3 b

Banca d'intermediazione
Mobiliare IMI SpA, Chase
XS0106583577 | 22 Parmalat Finance Corp BV Olanda Obbligazioni 07/02/00 07/02/05 BBB- 500,00 |Manhattan International Ltd § *

Banca d'Intermediazione
Mobiliare IMI SpA, Chase
XS0106583577 | 23 Parmaiat Finance Corp BV Olanda Obbligazioni 16/03/00 07/02/05 BBB- 150,00 |Manhattan International Ltd | *

Banca d'intermediazione
Mobiliare IMI SpA, Chase

XS0118659688 | 24 Parmalat Finance Corp BV Olanda Obbligazioni 23/10/00 23/10/07 BBB- 150,00 {Manhattan International Ltd | *
Banca IMI SpA, JP Morgan
XS0123321068 | 25 Parmatat Finance Corp BV Olanda Obbligazioni 06/02/01 06/02/06 BBB- 500,00 |Securities Ltd *
Salomon Brothers
XS0124248922 | 26 | Parmalat Capital Netherlands BV Olanda Obbligaz.convertib.| 28/02/01 30/06/21 350,00 |international Ltd *
Caboto SIM SpA, UniCredit
XS0132598175 | 27 Parmalat Finance Corp BV Olanda Obbligazioni 25/07/01 25/07/08 500,00 |Banca Mobiliare *
XS0135579349 | 28 Parmalat Finance Corp BV Olanda Obbligazioni 20/09/01 20/09/04 150,00 {Nomura

Banca Akros SpA, Credit
Suisse First Boston
{Europe) Ltd, MPS Finance
X$0140751941 | 29 Parmalat Finance Corp BV Olanda Obbligazioni 18/01/02 18/01/07 BBB- 250,00 |Banca Mobiliare SpA *|

XS0142326130 | 30 Parmalat Finance Corp BV Olanda Obbligazioni 04/02/02 20/09/04 150,00

Banca Akros SpA, Credit
Suisse First Boston
{Europe) Ltd, MPS Finance

XS0140751941 | 31 Parmalat Finance Corp BV Olanda Obbligazioni 22/02/02 18/01/07 BBB- 50,00 |Banca Mobiiare SpA *

Morgan Stanley & Co
XS0146388666 | 32 Parmalat Soparfi SA Lussemburgo | Obbligaz.convertib.| 23/05/02 23/05/32 BB 306,80 |international Ltd *

Morgan Stanley & Co
XS0158370121 33 Parmalat Soparfi SA Lussemburgo | Obbligaz.convertib. 12/12/02 12/12/22 246,40 |International Ltd
XS0156987058 | 34 Parmalat Finance Corp BV Olanda Obbligazioni 13/12/02 13/12/04 150,00 |UniCredit Banca Mobiliare ] *
XS0171288177 | 35 Parmalat Finance Corp BV Olanda Obbligazioni 03/07/03 03/07/08 210,00 {UBS

Morgan Stanley & Co
X80170717184 | 36 Parmalat Finance Corp BV Olanda Obbligazioni 10/07/03 10/07/08 300,00 |international Ltd *
XS0176831013 | 37 Parmalat Finance Corp BV Olanda Obbligazioni 29/09/03 29/09/10 BBB- 350,00 |Deutsche Bank *

TOTALI 7.692,80

* _Emissione per ia quale & stata effettuata la comunicazione ex art. 129 TUB in quanto destinata in tutto o in parte al mercato itaflano per un ammontare superiore alle soglie

(1) Fonte: Elaborazioni su dati tratti da Bondware, Datastream, Bloomberg e UIC

(2) Secondo fonti di stampa, I'emittente potrebbe anche essere Parmaiat Dairy & Bakery Inc.




Allegato 4

GIUDIZI ANALISTI SU PARMALAT FINANZIARIA

Data BUY HOLD SELL
26-lug-02|n. 10 7 1
in % 55,60% 38,90% 5,60%
14-ago-03|n. 9 3 2
in % 64,30% 21,40% 14,30%
21-nov-03{n. 7 2 5
in % 50% 14,30% 35,70%

Fonte: Bloomberg




Corporate Italia - Differenziali rispetto al Btp Benchmark - ultimi 12 mesi

Allegato 5
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—— PARMALAT FINANZ. 2001 6.8% 25/07/08 DEFAULT - RED. YIELD
~==COMIT 1999 5.1% 17/11/09 - RED. YIELD

~=E.N.E.L 2003 4 1/4% 12/06/13 - RED. YIELD

~=MONTE DEI PASCHI 1998 5.35% 01/02/08 S - RED. YIELD

~~MEDIOBANCA 1998 3.15% 01/04/05 - RED. YIELD

Fonte: elaborazioni su dati Datastream




Allegato 6

EMISSION! DEL. GRUPPO CIRIO COMUNICATE Al SENS! DELL'ART. 129 TUB

Cod. ISIN Emitlente importo
emesso
(min. Euro)
XS0111994702 CIRIO FINANCE LUXEMBOURG S.A. 150
- Garanzia Cirio SpA [c]
XS0119755428 CIRIO FINANCE LUXEMBOURG S.A. 150
- Garanzia Cirio SpA [c]
X80121553018 CIRIOS.P.A. [c] 150
X50121553019 CIRIO S.P.A. [c] 25
X80124290296 CIRIO HOLDING LUXEMBOURG S.A. 200
- Garanzia Ciric Holding SpA [d]
XS0128689105 DEL MONTE FINANCE S.A. 200

- LUSSEMBURGO - Garanzia Del
Monte Holding S.A. e Ciric Alimentare SpA [e]

X$0124290296 CIRIO HOLDING LUXEMBOURG S.A. 75
- Garanzia Cirio Holding SpA [d]
X50144352803 CIRIO DEL MONTE HOLDING N.V. 50

- OLANDA - Garanzia Cirio Finanz. SpA [c]

X50143928157 CIRIO DEL MONTE HOLDING N.V. 125

- OLANDA - Garanzia Cirio Finanz. SpA [c]

Data
comunicazione

20/04/00

11/10/00

27/11/00 - 29/11/C0

10/01/01

08/01/01 - 02/02/01

27/03/01 - 23/04/2001

13/06/01

1/02/02 - 12/03/02

1/02/02 - 12/03/02
16/05/02

[a] Riapertura di emissione gia segnalata in precedenza {(cfr. cod. ISIN).

Segnalante

JP MORGAN SECURITIES - LONDRA

JP MORGAN SECURITIES - LCNDRA

EUROMOBILIARE INVESTMENT BANK - MILANO

EUROMOBILIARE INVESTMENT BANK - MILANO

CABOTO HOLDING Si - MILANO

UNICREDIT B. MOBILIARE - MILANO

ABAXBANK - MILANO

UNICREDIT B. MOBILIARE - MILANG

UNICREDIT B. MOBILIARE - MILANO
ABAXBANK - MILANO

[b} L'operazione, inizialmente oggetto di un’unica segnalazione per € 150 min., & stata successivamente divisa in due emissicni distinte di cui
una a tasso variabile di ammontare pari a € 50 min., e l'altra a tasso fisso del 7,75% avente importo finale pari a € 125 min.

[c] Cirio Finanziaria S.p.A. € la nuova attuale denominazione acquisita da Cirio S.p.A., societa quotata in Borsa.

[d] Cirio Holding S.p.A. & la holding controllante, all'interno del gruppo Cragnotti, la Cirio Finanziaria S.p.A.

[e] Cirio alimentare S.p.A. & una ex divisione del gruppo Cirio nella quale sono state scorporate, nel 1999, le attivita de! settore conserviero. La

sua denominazione attuale & Cirio Del Monte ltalia S.p.A.

[a

El

b



Allegato 7

OPERAZIONI DI CARTOLARIZZAZIONE
REALIZZATE DA BANCHE ITALIANE

(dati in milioni di euro)

Totale
Anni
Crediti in Crediti
sofferenza in bonis
1996 258 0
1997 521 0
1998 300 543
1999 7.878 1.909
2000 8.390 6.751
2001 7.644 12.013
2002 2.426 12.461
2003 (*) 0 11.308

(*) Dati provvisori



Allegato 8

Emissioni di obbligazioni delle imprese non finanziarie italiane

sul mercato del Lussemburgo (1998 — giugno 2003)

Capogruppo al momento dell’emissione Capogruppo a giugno 2003

Min euro Quota sul

1) totale

Ing C Olivetti & C SpA/Pirelli/Seat PG Pirelli e Telecom 44.978 57.2%
Fiat SpA Fiat 12.600 16,0%
Parmalat SpA Parmalat 6.192 7,9%
Italenergia SpA Italenergia 1.895 2,4%
Cofide/L’Espresso Cofide — Comp. Fin. De Benedetti 1.655 2,1%
Fondiaria SpA Fondiaria SpA 1.247 1,6%
Cirio/Del Monte Cirio SpA 1.197 1,5%
Autogrill/EdizioneHolding/Benetton Benetton Group SpA 1.081 1,4%
Impregilo SpA Impregilo SpA 1.050 1,3%
Fin Ba SpA Fin Ba SpA (Barilla) 875 1,1%
Lucchini SpA Lucchini SpA 600 0,8%
Tiscali SpA Tiscali SpA 400 0,5%
Italmobiliare SpA Italmobiliare SpA 350 0,4%
Luxottica Group SpA Luxottica Group SpA 350 0,4%
Telepiu SpA Telepiu SpA 350 0,4%
Safilo SpA Safilo SpA 300 0,4%
Bonaparte SpA Bonaparte SpA 225 0,3%
Cartiere Burgo Cartiere Burgo 200 0,3%
IT Holding SpA IT Holding SpA 200 0,3%
Astaldi SpA Astaldi 150 0,2%
De Longhi SpA De Longhi 150 0,2%
Finmek SpA Finmek 150 0,2%
Merloni Elettrodomestici SpA Merloni 150 0,2%
Reno De Medici SpA Reno De Medici 150 0,2%
Frati Group SpA Gruppo Frati 130 0,2%
Cremonini SpA Gruppo Cremonini 129 0,2%
Prada Holding NV Prada Holding NV 129 0,2%
Fantuzzi Reggiane SpA Fantuzzi 125 0,2%
Autostrada Torino-Milano ASTM 120 0,2%
Elettra SpA Elettra SpA 105 0,1%
Inter Auto Parts Italia SpA Inter Auto Parts Italia SpA 105 0,1%
Amplifon SpA Amplifon SpA 100 0,1%
Aprilia SpA Aprilia SpA 100 0,1%
Bulgari SpA Bulgari SpA 100 0,1%
Carraro SpA Carraro SpA 100 0,1%
Chiesi Farmaceutici SpA Chiesi Farmaceutici SpA 100 0,1%
Ducati Motor Holding SpA Ducati Motor Holding SpA 100 0,1%
Giacomelli Sport Group SpA Giacomelli Sport Group SpA 100 0,1%
Gianni Versace SpA Gianni Versace SpA 100 0,1%
Giochi Preziosi Group Giochi Preziosi Group 100 0,1%
Grandi Navi Veloci SpA Grandi Navi Veloci - Grimaldi 100 0,1%
[ Viaggi Del Ventaglio SpA I Viaggi Del Ventaglio SpA 100 0,1%
Stefanel SpA Stefanel SpA 100 0,1%
Merloni Termosanitari SpA Merloni 77 0,1%
Arena Holding SpA Arena Holding SpA 35 0,0%
Totale 78.651

Fonte: Dealogic. (1) Gli importi si riferiscono al momento dell’emissione.



Allegato 9

Principali emittenti del settore pubblico italiano sul mercato delle eurobbligazioni (1995 — giugno 2003)

. . . Numero Mercati di Min euro Quota sul
Emittente Capogruppo/Originator* emissioni quotazione 1) totale
33;1;? ;1(1: g?rg(‘))l‘:rlzzazmne dei Crediti Republic of Italy 6 Luxemburg 9360 18.1%
Societa di Cartolarizzazione degli Republic of Italy*
Tl Pubblici St & P 7 Luxemburg 8937  17.2%
Region of Umbria Region of Umbria 6 Luxemburg 3749 7.2%
CPG Societa di Cartolarizzazione 2003 Cassa Depositi e Prestiti * 12 Luxemburg 3326 6.4%
Soci‘eta per la. Cartolarizzazione dei Crediti Republic of Italy* Luxemburg 3000 5.89%
e dei Proventi Prl
ENI SpA ENISpA 2 Lian/ 2000 3.9%
uxemburg
Region of Sicily Region of Sicily 4 | ondon/ 1881 3.6%
uxemburg
Region of Marche Region of Marche 4 Luxemburg 1512 2.9%
Region of Lazio Region of Lazio 7 Luxemburg 1354 2.6%
INAIL - Societa di Cartolarizzazione SpA Republic of Italy* 1 Luxemburg 1350 2.6%
Romulus Finance Stl Aeroporti di Roma Spa* 5 Luxemburg 1264 2.4%
Poste Italiane SpA Poste Italiane SpA 3 Luxemburg 1250 2.4%
Region of Lombardy Region of Lombardy 1 Luxemburg 1014 2.0%
ENI Coordination Center SA ENI Spa 12 Unquoted/ 993 1.9%
Luxemburg
Banco di Napoli SpA Banco di Napoli SpA 3 Luxemburg 900 1.7%
Rossini BV Region of Sicily* 1 Luxemburg 848 1.6%
Cartesio Srl Series 2003 1 Region of Lazio* 4 Luxemburg 836 1.6%
INA - Istituto Nazionale delle INA - Istituto Nazionale delle 1 Luxemburg 750 1.4%
Assicurazioni SpA Assicurazioni SpA ’
- . . Alitalia — Linee Aeree Italiane .
Alitalia - Linee Aeree Italiane SpA SpA 1 Milan 716 1.4%
Region of Abruzzo Region of Abruzzo 4 Luxemburg 715 1.4%
Crediti Samtar.l Reglone Sicilia - Societa  Region of Sicily* 1 Luxemburg 655 1.3%
per la Cartolarizzazione Srl
Region of Puglia Region of Puglia 1 Luxemburg 600 1.2%
Aegis Srl Republic of Italy (SACE)* 1 Luxemburg 599 1.2%
Optimum Finance BV Republic of Italy (SACE)* 4 Luxemburg 551 1.1%
Region Autonome of Vallee D’ Aoste ge,:ilgsr:‘:\utonome of Vallee 2 Luxemburg 543 1.0%
Cartesio Srl Series 2003 2 Republic of Italy* 2 Luxemburg 560 1.0%
Region of Tuscany Region of Tuscany 1 Luxemburg 465 0.9%
Autonomous Region of Sardinia Autonomous Region of Sardinia 1 Luxemburg 390 0.8%
Region of Friuli-Venezia Giulia Region of Friuli-Venezia Giulia 2 Luxemburg 348 0.7%
City of Venice City of Venice 2 Luxemburg 271 0.5%
Cabco Finance BV Region of Tuscany* 1 London 232 0.4%
Istituto per lo Sviluppo Economico Banco di Napoli Spa 5 Unquoted/ 202 0.4%
dell'ltalia Meridionale Luxemburg ’
Comune di Milano Comune di Milano 1 Luxemburg 170 0.3%
City of Rome City of Rome 1 Luxemburg 133 0.3%
ATAC SpA ATAC SpA 1 Luxemburg 110 0.2%
City of Florence City of Florence 3 Luxemburg 88 0.2%
Region of Liguria Region of Liguria 2 Luxemburg 88 0.2%
ARV International Ltd Inail ~ Societa di 2 Luxemburg S0 0.1%
Cartolarizzazione Spa*
Banco di Napoli SpA (London) Banco di Napoli SpA 1 Luxemburg 38 0.1%
Province of Naples Province of Naples 1 London 34 0.1%
Totale 122 51822 100.0%

Fonte: Dealogic. (1) Gli importi si riferiscono al momento dell’emissione.



EMISSIONI OBBLIGAZIONARIE LORDE DI SOCIETA' PRIVATE SULL'EUROMERCATO (1)

(numero di operazioni e milioni di euro)

Allegato 10

2003
VOCI 1999 2000 2001 2002 2003
gen. feb. mar. | apr. | mag. giu. lug. ago. set. oft. nov. dic.
Italia
Numero di operazioni 104 193 265 204 177 11 20 23 26 13 19 10 1 14 10 13 17
Valore delle operazioni 41294 48650 73.519 51.672  47.182 4.811 5.797 4.006 6.959 1.877 2.896 2.131 100 3.385 6.144 3.409 5.666
banche 13.663 26.498 25.044 12.857  16.169 81 700 2.026 800 1.277 1.062 920 100 2.239 1.880 1.130 3.953
altre societa finanziarie 3.138 9.083 23.640 25110 19.378 1.330 5.097 1.980 6.159 - 1.534 470 - 277 - 1.679 853
imprese non finanziarie 24.494 13.069 24835 13.705 11.635 3.400 - - - 600 300 741 - 869 4.264 600 860
Francia
Numero di operazioni 175 222 216 238 329 32 22 14 44 24 37 29 14 26 30 32 25
Valore delle operazioni 46.527 49.697 56.644 63.413 77.317 7.501 6.473 1.471 11.307 8.302  10.509 8.210 904 5.816 7.647 7.166 2.010
banche 7.206  13.608 14.388 22.069  24.761 5.176 1.893 844 1.140 2.015 3.547 2.336 717 1.614 2.385 1.445 1.648
altre societa finanziarie 10.590  10.993 9.557 11.894  12.490 535 1.280 509 1.615 799 695 2.085 50 450 2.485 1.813 175
imprese non finanziarie 28.731  25.095 32.699  29.451  40.067 1.790 3.300 119 8.552 5.488 6.266 3.789 137 3.752 2.778 3.909 188
Germania
Numero di operazioni 615 658 488 454 527 62 38 30 40 53 53 49 28 47 45 50 32
Valore delle operazioni 113.044 141213 132.824 114.025 116.315 16.352  11.460 2912 8.461 22.740 9.715 9.538 3.349 7.363 13.453 7.937 3.036
banche 79.567  83.831 70.284  47.450  56.944 9.347 6.614 1.475 2.459 7.821 4.759 2.633 2.377 4.974 9.348 4.661 475
altre societa finanziarie 14.418  12.098 8.021 14.672  10.122 - - 100 3.438 500 1.132 1.570 - 178 433 1.173 1.599
imprese non finanziarie 19.059 45283 54.519  51.903  49.249 7.005 4.845 1.337 2.565 14.419 3.823 5.335 972 2.211 3.673 2.102 962
Area dell’euro
Numero di operazioni 1.412 1.750 1.738 1.775 2.112 175 152 134 207 207 211 182 97 192 200 200 155
Valore delle operazioni 300.180 390.047 423.907 369.499 466.415 45140 41.317  27.053  44.681 47.890 46.930 35994 7.979  45.400 52.646 42.822 28.562
banche 164.373 203.242 189.054 160.309 220.393  30.431 18.320 14.226  17.096 18730 22.023  14.470 5733 21.358 28.616 18.421 10.969
altre societa finanziarie 48.549 62.159 93.102 97.639 118.308 2.415 8.951 11.048 15868 6.742  11.755 8.576 1.137  12.837 10.450 14.311 14.219
imprese non finanziarie 96.257 124.646 141.752 111.551 127.713  12.295 14.045 1.779  11.717  22.418  13.1562  12.948 1.109  11.205 13.579 10.091 3.374
Regno Unito
Numero di operazioni 464 661 637 660 1.182 81 67 102 79 88 108 98 84 160 100 133 82
Valore delle operazioni 117.021 163.604 151.216 142.265 188.786 15216 16459 19955 11.123 16.865 16.239 14.136 3.882  28.479 17.027 22.745 6.661
banche 44.768  57.0556 47.239  57.091  69.831 7.554 2.654 8.408 5.107 7.109 5.549 6.784 2.862 5.665 10.920 3.824 3.397
altre societa finanziarie 19.324  36.446 42971  42.036  69.749 6.917 8.081 9.175 2972 6.690 5.606 2.661 394  13.750 2.372 9.946 1.187
imprese non finanziarie 52.929 70.103 61.006 43.138  49.205 745 5.724 2.371 3.045 3.067 5.084 4.691 626 9.065 3.735 8.975 2.076
Stati Uniti
Numero di operazioni 844 593 669 431 524 48 69 38 50 64 43 33 24 29 67 Lyl 18
Valore delle operazioni 232.695 257.447 368.913 253469 212.745 29.383  23.411 13.661 19.758  23.677 20992 10.865 8.121 18.032 22.885 16.769 5.191
banche 40.076  64.843 82.429  61.353 70.176 9.068 9.556 7.692 4.729 6.327 3.526 6.809 1.966 3.615 10.084 5.842 964
altre societa finanziarie 72.564 55.665 65773 40.168  34.964 2.960 3.584 1.730 4.184 4.988 2.431 2.043 2.551 2.945 4.730 1.317 1.501
imprese non finanziarie 120.056 136.939 220.711 151.948 107.605 17.355  10.272 4.239 10846 12.362 15.036 2.012 3.604 11.472 8.071 9.610 2.727

Fonte: Dealogic.

(1) Obb‘liggzit?ni a medio e a lungo termine, valutate al valore nominale, emesse da prenditori del settore privato facenti parte di un gruppo societario residente nel paese o nell'area indicati; sono inclusi i private placements
e le emissioni collocate contemporaneamente sull'euromercato e sul mercato interno statunitense. Le imprese sono individuate sulla base del settore di appartenenza della societa che le controlla.
Per I'ltalia, sono esclusi i titoli di Alitalia, AEM, ATAC, ENI, ENEL.
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