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Anche nel 1976 l'attivita della Commissions & stata fortemenie con-
Jdizionata da problemi di carattere organizzativo e di ordinaria. ammini-
strazione che hanno richiesto un notevole impegno di tempo & di ener-
gie. A causa della insufficiente assegnazione di personale, ia commis-

. -eione ha dovuto svolgere compiti di minuta gestione nel corso di lunghe

riunioni, pari neli'anno a 258, tuite verbalizzate. Le delibere sono state
pari a 141 di cui 108 a rilevanza esterna. .

'attenzione detla Commissione & stata soprattutto rivolta allo svol-
gimento dei compiti istituzionali, afl‘approfondimento dei temi e delle
questioni fondamentali relative al mercato finanziario e, infine, alla reda-
sione delle disposizioni regolomentari che le sono state demandate
per legge.

A) Attivita organizzativa

in questo ambito operativo si & innanzitutto affrontato il problema
della sede, essendo i locali orovvisoriamente occupati, inadeguati alle
esigenze in prospeitiva della Commissione. Dopo numerosi sopralluoghi
ja scelta & infine caduta su uno stabile di struttura moderna, attrezzato
per la installazione di un centro elettronico ed in grado di ospitare l'or-
ganico completo previsto per gli uifici della Commissione.

Dopo aver scrutinate e vagliate le finalitd operative da assegnare
al Centro e dopo aver convenuto che la Commissione, per motivi con-
giunti, e di riservatezza e di efficienza, deve provvedere alla raccolta e
alla elaborazione autonoma dei dati connessi con i fenomeni da investi-
gare, si & fatto ricorso alla coliaborazione di tecnici qualificati per la
redazione del programma di informatica elettronica da attuare.

Nessun progresso & stato compiuto nel 1976 per la soluzione del
problema del personate: nonostante le reiterate richieste, I'organico 2]
rimasto pressoché inalterato rispetto ai momento della sua costituzione.
A fine 1976 il numero totale degli addetti alla Commissione era di 23
elementi, di cui 9 funzionari, 4 addetti della carriera di concetto, 4 ese-
cutivi, 6 ausiliari, ai guali si dovevano aggiungere 6 ispettori del Tesoro
presso le borse valori.

Nel corso deil'anno la Commissione ha rappresentato, nelle varie
sedi competenti, la necessita di una rapida soluzione del problema.

Un passo avanti & stato compiuto soltanto sul piano formale me-
diante il perfezionamento del provvedimento governativo che ha fissato
il contingente del personale, il suo trattamento economico accessorio
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s la disciplina delle ratribuzioni degli esperti.

Anche questo provvedimento tuttavia, per moiteplici ragioni, nen
ha risolto in concreto il problema di fondo, né sotto l'aspetto dell’ef-
iettiva disponibilitd del personale necessario né sotto quello di un as-
setto organico ed economico adeguato.

3) Esame degli aspetti istituzionati

Una parte rilevante della prima relazione annuale era dedicata al-
Pesame degli aspetti istituzionali della CONSOB.

Cid era derivato dalla duplice esigenza, da un lato di illustrare la
« filosofia » della Commissione nel quadro dei poteri attribuiti dalla
tegge, dall’'altro di approfondire lo stesso dettato legislativo onde verifi-
care la rispondenza di quei poteri al perseguimento degli obiettivi che il
legisiatore si era prefisso. ,

Questo secondo aspetto ha particolarmente assorbito I'impegno
delia Commissione perché risultd chiaro sin dall'inizio che la struttu-
razione dei poteri attribuiti alla CONSOB era inadeguata clle finalitd
che attraverso di essa si volevano realizzare.

In ogni sede, da quella parlamentare a quella governativa, la Com-
inissione non ha mancato di denunciare le carenze della legge 216,
giungendo, infine, alla elaborazione di concrete proposte di modifica
che sono state raccolte in un documento presentato al Parlamento, al
Ministro per il Tesoro e ad altre Autoritd politiche responsabili,

Le modifiche proposte fendono ad adeguore gli strumenti alle fina-
'itd da perseguire.

C) Attivita nei confronti della borsa e delle societa

L'attivitd di carattere esterno della Commissione ha riguardato sia
orovvedimenti di carattere generale -che singoli interventi su titoli. Tra
i primi va anzitutto ricordata !a delibera n. 32 che prevede I'obbligo di
deposito dei titoli o di una copertura in contante in misura del 90 per
cento sulle vendite a termine fermo o a premio di titoli azionari guotati,
quando le vendite stesse non costituiscano chiusura parziale o totale
di operazioni in corso; la proposta al Ministero del Tesoro dei compo-
nenti le Deputazioni di borsa; la fissazione del Calendario di borsa per
'anno 1977; l'autorizzazione, ai fini deila compilazione del listino della
borsa valori di Milano, della sostituzione delle dichiarazioni degli cgentl
di cambio con schede meccanografiche.
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i provvedimenti relativi a singoli titoli sono sintetizzati nella tabelia
/1 e riguardano: '

— n. 3 delibere di ammissione aila quotazione di prestiti obbligazionari;
— . 1 delibera di revoca delia quotazione di un prestito obbligazionario;

— n.2 delibere con le quali si respingono le richieste di ammissione a
quotazione avanzate da due societd;

— n. 3 delibere di estensione deila quotazione presso aitre Borse
valori;

— n. 1 delibera di ammissione a quotazione di azioni di risparmio; -
— n. 2 delibere di rideterminazione del minimo di contrattazione;
— n. 2 delibere di limitazione della quotozione al solo contante;

— n. 3 delibere di sospensione dalla quotazione a tempo indeterminato.

L'adozione, il 15 aprile 1976, della delibera numero 32 va conside-
rata nel quadro della situazione che si era venuta a creare in borsa net
marzo 1976, quando nel giro di una sola liquidazione si erano annuliati gli
effetti di una tendenza positiva che, sia pure in modo discontinuo, per-
durava dal mese di novembre. Tale situazione, motivata fra l'altro dalla
crisi valutaria e dalle incertezze derivanti daile consultazioni elettorali,
alimentava correnti speculative che premevano sulle contrattazioni ed
esaltavano l'offerta.

A fronte di questa evoluzione artificiosa del mercato, la Commis-
sione ha ritenuto di dover intervenire per riportare verso condizioni di

maggiore normalitd le operazioni di borsa, rendendo piu costosa la
speculazione al ribasso.

Il provvedimento ha di certo .influito negativamente sul quantum
delle contrattazioni, ma non poteva agire diversamente se doveva con-
tenere le operazioni speculative di ostacolo alla corretta espressione
della realtd operativa per il mondo dei risparmiatori.

Immediatamente dopo l'adozione della delibera, la Commissione
ha indetto una serie di incontri con gli organismi interessati (Comitati
direttivi, Deputazioni, Associazione Bancaria, ecc.) per fornire tutti i
chiarimenti ritenuti necessari, alcuni dei quali hanno trovato estrinseca-
zione in comunicati e circolari esplicative intese a consentire la pid

agevole applicazione del provvedimento.
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el periodo di dpplicazicne si sono altresi tenuti frequenti incontri
son qli Igpettori presso le borse valori per seguirne costantements lo
svolgimento e considerare gli eventuali probiemi connessi con ['osser-
vinza dell'obbligo imposto. '

La Commissione ha pill volie considerato I‘cpportunitd di rivedere
il contenuto della delibera, rendendosi senz'altro conto che essa nella
formulazicne adottata costituisce un meccanismo di temporanea utiliz-
zazione. Lo condizioni del mercato per tutto il 1976 hanno perd sconsi-
gliato una riconsiderazione dei provvedimento.

3li interventi relativi a singoli titoli hanno riguardato:

a) Limitazione al solo contante del titolo Motini Certosa

Mel caso di questa societa il provvedimento & stato preceduto, oltre
che dalla richiesta di pareri prevista per tegge, da una analisi dell'anda-
mento di borsa del titolo, da una prima ispezione sui libri degli operatori
di borsa, dalla convocazione dei responsabili della societd e da ispezioni
di funzionari presso la sede sociole.

Per la Molini Certosa & da precisare che verso metd febbraio 1976
$t registrava una improvvisa impennata delle quotazioni sia in termini
di prezzo che di quantitd: nel periodo di 3 giorni di borsa aperta il titolo
zaliva del 9,3 per cento (passando da 6.870 a 7.515 lire) ed era stato
rattato un volume di 93.500 azioni, mentre in precedenza le quantitd
mensili non avevano superato le 23.000 unitd. Il fenomeno era inoltre
sccompagnato da ricorrenti manovre tendenti a gonfiare i'interesse in-
torno al titolo. : -

in relazione a quanto sopra, la Commissione decideva di indagare
sulle contrattozioni effettuate presso la borsa di Milano per accertarne
‘a regolaritd. Dall'indagine svolta presso agenti di cambio e commis-
sionari non emergevano elementi idonei a dimostrare anomalie nellg
contrattazione del titolo, ma sorgevano dubbi circa le possibili articola-
zioni della vicenda, attraverso una finanzigria particolarmente attiva
neila negoziazione in titoli della societd sotto rassegna. Ma poiché tale
societd finanziaria non rientra fra queile soggette i poteri di controllo
della CONSOB, si & dovuto eseguire I'indagine attraverso la Molini Cer-
tosa e I'analisi delle caratieristiche peculiari della sua conduzione.

La relazione sull'andamento dell’esercizio 1975, tenutasi il 29 uaprile
1976 e la documentazione dell'assembiea degii azionisti defla Molini
Certosa — pervenuta alla CONSOB, a norma di legge, trenta giorni
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OpPo — non concorrevano a risolvere i dubbi sulla gestione dell’impresa,
ianto che veniva disposta una ispezione affidata a due funzionari ad-
deiti agli uffici della Commissione.

Dall'ispezione emergeva una situazione patrimoniale falsata da
una interferenza gestionale tra attivitd industriale ed attivitd finanziaria,
oltre che da formulozioni di bilancio non rispondenti alla reqita.

Un rapporto dettagliato sui fatti penalmente rilevanti veniva per-
tanto trasmesso atla Procura della Repubblica di Milano, che dovrd
anche sciogliere il nodo di taluni legami tra Molini Ceriosa ed una so-
cietd finanziaria milanese, nodo che dovrebbe anche spiegare la causa
della manovra rialzista sutl titolo.

Quanto all’aspeito borsistico della vicenda, la Commissione non
riteneva opportuno sospendere la quotazione del titolo, ma soltanto di
limitarne la negoziazione al contante (in tale decisione confortata dai
prescritti pareri degli organi iocali di borsa), perché il provvedimento pil
Jrastico avrebbe potuto compromettere, secondo notizie in tal senso
acquisite, le trattative avviate da un istituto bancario estero, intestatario
del pacchetto di maggioranza della Molini, per una definitiva sistema-
zione economico-finanziaria della societa.

b) Sospensione dalia quotazione delle azioni iSTICA

Nel caso in esame la decisione di sospensione del titolo & stata
assunta in considerazione della prolungata carenza di contrattazioni del
titolo presso la .borsa valori di Palermo. Sul titolo si erano registrate
anomate fluttuazioni del prezzo causate da sporadiche richieste che
non avevano trovato contropartita.

c) Sospensione dalla guotazione delle azioni PAN ELECTRIC

Anche in questo caso, a seguito di notizie stampa sulla situazione
della societd, la quotazione azionaria subiva, nel giro di tre giorni di
contrattazione, una flessione dell’'ordine del 20 per cento, passando da
quota 1920 (30 luglio) a 1550 (4 agosto), mentre nei mesi precedenti
si era attestata su vaiori oscillanti intorno alle 1950 lire.

in data 4 agosto il Comitato direttivo degli agenti di cambio di
Torino chiedeva l'intervento della Commissione o l'autorizzazione a con-
vocare gli amministratori per disporre di dati aggiornati e precisi sulla
situazione aziendale. In data 6 agosto, la Commissione, che gia stava
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vagliando fa situazione, decideva di convocars direttamente, secondo
I'indirizzo gilt seguito in precedenti occasioni, i responsabili della so-
cietd per I'11 successivo, al fine di acquisire notizie e chiarimenti sul-
I'andamento della gestione.

La Commissione d'altro canto non disponeva, né poteva disporre,
di elementi aggiornati in proposito — in quanto la legge 216 fa obbligo
alle societd di inviare la relazione del primo semestre deil’esercizio
solo entro il termine di quattro mesi dalla scadenza del semestre — e
non aveva neppure ricevuto tutti gli elementi informativi concernenti
i'esercizio 1975, pervenuti, di fatto, soitanto il 10 agosto.

In data 10 agosto, si apprendeva che il consiglio di amministra-
zione della Pan Electric aveva deciso di ricorrere alllamministrazione
controllata e aveva convocato, a questo fine, 'assemblea degli azionisti
in sede straordinaria per il 27 agosto.

Questi elementi di giudizio, insieme con quelli desunti dall’'audizione
del presidente della Pan Electric, inducevano la Commissione ad adot-
tare il provvedimento di sospensione dalla quotazione, in data 12 agosto,
ung volta acquisiti i necessari pareri dagli organi locali di borsa, pareri
tutti favorevoli alia sospensione, tranne uno.

il provvedimento sollevava critiche in quanto la sospensione non
era disposta con decorrenza immediata. A questo riguardo, nel sotto-
lineare che la prassi finora seguita ha sempre comportato la sospen-
sione o la cancellazione dal listino in coincidenza con il mese borsistico,
si osserva che la caduta delle quotazioni del titolo non & da attribuire
alle modalitd di attuazione della delibera, bensi al disvelarsi di una situag-
zione gestionale fortemente squilibrata.

d) Sospensione dalla quotazione delle azioni UNIONE INDUSTRIALE

Il provvedimento ha rappresentato la conclusione di una lunga vi-
cenda, presa in considerazione dalla CONSOB fin dai primi mesi della
sua costituzione. L'Unione Industriale, societd quotata alla borsa di
Roma con un capitale di appena 17 milioni, la cui maggioranza azionaria
era concentrata in pochissime mani, si era distinta da tempo per la
carenza di contrattazioni sul titolo.

Questo status aveva condotto all’iniziativa del Comitato Direttivo
degli Agenti di Cambio di Roma di proporne la cancellazione dal listino
ufficiale. Preso atto dell'iniziativa, la Commissione, cui spettava la deci-
sione finale in merito, richiedeva alla Deputazione della stessa borsa di
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2oma di esprimere i suc parere nel maggio e poi nel giugno del 1976.

Nel frattempo sembravano verificarsi elementi nuovi, tali da far ri-
sonsiderare la situazione. Una societd finanziaria di maggiori dimen-
sioni @ con una notevole attivitd di intermediazione in titoli sembrava
‘nfatti interessata a rivitalizzare il titolo tramite un primo ed, eventual-
mente, un successivo aumento dell’esiguo capitale sociale, nonché me-
diante Vacquisizione di partecipazioni in societd o gruppi industriali e
finanziari. .

Di fronte a queste nuove possibilitd, it Comitato degli. Agenti di
Cambio di Roma, riteneva esistessero motivi validi per soprassedere
temporaneamente alla valutazione del titolo. Suila stessa posizione si
schierava la Deputazione. '

in tale contesto, e senza che si fossero verificate in concreto inizia-
tive suscettibili di modificare la situazione patrimoniale o I'andamento
gestionale della societd, si verificava, nella seconda metd de! mese di
novembre, un repentino interessamento sul titolo da parte di un solo
operatore. Per tre giorni consecutivi, infatti, a conclusione di una serrata
manovra di lievitazione del prezzo, tra il 18 ed il 25 novembre, 'Unione
Industriale faceva segnare un incremento del prezzo del 18 per cento
sosi da raggiungere, al nominale, la quotazione di 1.600 lire.

Liniziativa era dovuta all’'operato di un agente di cambio, che chia-
mava in acquisto il titolo, senza trovare contropartita, tanto & vero che
al listino non risultava alcuna contrattazione ed il prezzo rimaneva fis-
sato al nominaie.

L’Ispettore presso la borsa provvedeva pertanto a richiamare il titolo
in chiusura in tutti e tre i giorni considerati, informando nel contempo
ia Commissione. Questa, ritenendo i rialzo del tutto artificioso e consi-
derati sia i precedenti, sia 'assenza di iniziative concrete di rivitalizza-
zione, decideva di sospendere la quotazione a tempo indeterminato.

) Limitazione al solo contante e quindi sospensione dalla quotazione
della VENCHI UNICA

Nel caso in esame la Commissione aveva costantemente seguito
le vicende della Venchi che, a causa di frequenti passaggi del pacchetto
di maggioranza ed a comportamenti dei responsabili che sono tuttora
al vagiio della magistratura, registrava und pesante situazione econo-
mico-finanziaria ed un andamento anomaio nelle quotazioni del titolo.
A questo fine venivano sentiti gli amministratori della Societa nelle per-
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:one del procuratore generale preposto in via provvisoria alla gestione,
2 di uno dei due detentori del pacchetto di maggioranza che aveva rico-
perto la carica di presidente. Ritenendo necessario raccogliere uiteriori
clementi di giudizio e considerando che entro breve si sarebbe tenuta
I'assemblea straordinaria, si adottava in via provvisoria un provvedi-
mento di limitazione della quotazione del titolo ai solo contante, inten-
dendo con cid fare salvi i diritti di coloro che intendevano negoziare il
titolo.

Quindi, preso atto della decisione di richiedere I'amministrazione
controllata, approvata nel corso dell‘assemblea del 21 dicembre, si
orovvedeva a sospendere a tempo indeterminato il titolo con effetto
dall’inizio del nuovo mese borsistico.

L'analisi dei provvedimenti indicati consente di osservare che fino
ad ora la Commissione ha preferito la sospensione a tempo indetermi-
nato anziché la revoca della quotozione dei titoli.

Questo indirizzo potrad consentire di procedere alla riquaiificazione
del listino. di borsa in base ad un esame comparato e generale dei titoli
da depennare.

La circostanza che le societd anche se sospese siano soggette
agli obblighi di comunicazione di cui alla legge 216 potra inoltre con-
sentire di effettuare la selezione in base a dati aggiornati.

La recente istituzione del mercato ristretto, infine, potrd svolgere
al riguardo una utile funzione di ricambio,

D) Audizioni e predisposizioni di elementi informativi

Al fine di fornire al Ministro del Tesoro elementi atti a conferire un
carattere di maggiore attualitd all’esposizione davanti al Parlamento,
e per consentire una completa informazione su eventuali quesiti che
potevano essere in quelia sede avanzati, si & predisposta una relazione
aggiuntiva, aggiornata, dell'attivitd della CONSOB nella quaie venivano
illustrati i provvedimenti di maggior rilievo adottati nel corso dei primi
otto mesi del 1976.

Oltre la normale attivitd di informazione per interrogazioni parla-
mentari trasmesse dal Ministero del Tesoro, si & corrisposio aile richie-
ste di audizioni della Commissione Finanze e Tesoro del Senato e della
Camera anche in relazione a specifici argomenti rientranti nella com-

petenza deila Commissione.
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) Rapporti con drganismi recnici

Oitre agli incontri collegati a problemi contingenti, la Commissione
ha promosso, nel corso dell'anno, una serie di colloqui a carattere pit
generale con gli organismi tecnici preposti ai funzionamento della borsa
o la cui attivitd riguardi comunque la sfera di propria competenza.

in questo quadro rientrano alcuni incontri fra cui quelli tenutisi nel
corso della visita ufficiale della Commissione presso la borsa valori di
Milano con i Comitati Direttivi degli agenti di cambio, le Deputazioni di
vorsa e e Camere di Commercio.

E' stato inoltre predisposto un piano di lavoro congiunto con il Con-
siglio Nazionale degli Ordini degli agenti di cambio, stabilendo un pro-
gramma di incontri per discutere ed approfondire problemi di comune
interesse.

in esecuzione del disposto delle delibere della Commissione del
16 ottobre 1975, nn. 2 e 3, | Comitati Direttivi degli agenti di cambio e
le Deputazioni di borsa hanno inviato relazioni mensili sull'attivitd svolta
nell'esercizio delle rispettive competenze; circa il contenuto di tali re-
lazioni esso ha riguardato in genere l'ordinaria amministrazione, poiché
argomenti specifici di rilievo o proposte innovative hanno costituito
oggetto di note a parte; queste uitime sono state sempre esaminate dalla
Commissione con la massima attenzione e nei limiti della possibilitd e
del'opportunitd; ad esse si & dato corso emanando apposite delibere,
Al riguardo si & fatto gid cenno alla- disposizione con cui & stata resa
operativa la meccanizzazione delle denunce giornaliere al Comitato Di-
rettivo degli agenti di cambio di Milano dei contratti conciusi dagli Agen-
ti di cambio aderenti al Centro Elettronico della borsa di Milano.

Sempre in merito ai rapporti con gili Organi di borsa si deve ricor-
dare che, con deiibera del 21 maggio 1976, sono stati delegati alle Ca-
mere di Commercio alcuni poteri e attribuzioni di spettanza della
CONSOB come il rilascio di certificati di specchiata correttezza profes-
sionale e commerciale, la nomina delle Commissioni per il listino, la te-
nuta e aggiornamento del ruolo degli Agenti di cambio, ecc., it che ha
consentito di snellire molte procedure e di conseguire in sede locale
risultati pit rapidi e precisi.

Nel corso del 1976, previa istruttoria disposta secondo i criteri sta-
piliti dalla Commissione in hase a proprie delibere, si & proceduto al-
approvazione della nomina di 34 rappresentanti alle grida di, complessi-
vamente, 29 Agenti di cambio; di cui 17 di Milano, 6 di Roma, 3 di To-
rino, 2 di Firenze e 1 di Bologna.
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DI questi rappresentanti atie grida la maggior parts (26) 3 costituita
la persone che gid svolgevano la professione aile dipendenze di altri
Agenti di cambio e che hanno rinunciato al precedente mandato o questo
& stato loro revocaio dai mandante. | restanti oito sono costituiti da
slementi che, avendo superato il colloquio volto ad accertarne la pre-
parazione e Yidoneitd professionale, sono stati immessi per la prima
volta nella professione.

Dall’esposizione delle cifre suddette risulta come Vafflusso di ele-
menti nuovi nella professione di Agente di cambio, intesa in senso ampio
" Isi tenga presente che due anni di attivitd come rappresentante alle
grida costituisce uno dei requisiti per ‘ammissione ai concorsi ad Agenti
Ji cambio)} non si sia presentato di particolare rilievo nel corso deil’anno,
il che del resto conferma lao modesta misura della stessa partecipazione
ai concorsi per Agenti di cambio. ‘

Per cio che concerne i rapporti con gii Istituti di credito, sono state
emanate, nel corso del 1976, n. 64 delibere di approvazione della nomina
3i altrettanti osservatori e sostituti osservatori presso le borse valori.

Tall nomine sono ripartite tra le varie piazze nella misura di quin-
dici per Milano, otto per Torino, otto per Trieste, sette per Bologna, sei
per Firenze, cinque per Venezia, cinque per Napoii, quattro per Roma,
tre per Genova e tre per Palermo.

Per la quasi totalita si & trattato di avvicendamenti di funzionari di
banche gia presenti da lungo data presso le varie borse con propri os-
servatori, mentre {'unico caso di Istituto di credito ammesso in borsa
per la prima volla concerne llstituto Centrale di banche e banchieri,
la nomina del cui osservatore presso la borsa di Milano & stata disposta
con delibera del 13 luglio 1976.

Alla fine del 1976 sono risultati presenti sulle varle piazze, sedi di
borsa, con propri osservatori nominati dalla Commissione o precedente-
mente dai competentl organi ministeriali, n. 48 Istituti a Milano, n. 19 a
Torino, n. 17 a Roma, n. 16 a Genova, Firenze e Bologna, n. 12 a Trieste,
n. 11 a Venezia, n. 9 a Napoli e n. 6 a Palermo.

F) 1 rapporti con gli altri organismi di controilo dei mercati finanziari

La Commission Bancaire belga, d'intesa con la COB francese, ha .
preso l'iniziativa, nel corso dei 1976, di riunire in un gruppo di contatto
informale i rappresentanti degli organismi pubblici o autogestiti dei paesi
membri delia Comunitd Europea, che si occupano della regolamenta-
zlone e del controilo dei mercati finanziari.
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Liniziativa, iltustrata ai membri delia CONSOB dal direttore delia
Commission Bancaire, in occasione di una visita compiuta @ Roma nel-
l'estate del 1976, ha trovato favorevole accoglimento nei Paesi della
C.EE.

l.a prima riunione del gruppo si & svolta a Bruxelles nel settembre
ed & servita a determinare te caratteristiche del gruppo stesso, le meto-
dologie di lavoro, nonché a fissare gli argomenti che formeranno oggetto
di discussione, ‘

I delegati — uno per ciascun organismo invitato — rappresentano
fre organismi privati: ie borse di Londra, Amsterdam e Francoforte, que-
st’uitima anche in rappresentanza deille altre borse tedesche; e quattro
organismi pubblici: la COB francese, la Commission Bancaire belga, la
CONSOB ed il Commissariat au contrdl des banques, lussemburghese.
Alla successiva riunione, tenutasi presso la borsa di Londra (febbraio
1977), sono intervenuti anche i rappresentonti della borsa di Dublino e
di Copenhagen. ' '

L.e motivazioni che hanno po'rtato alla costituzione del gruppo sono
direttamente collegate con i lavori prepmjotori deila sesta direttiva co-
munitaria, ed infatti nella dizione inglese il gruppo & indicato come « Con-
tact group on prospectus ». In sostanza i rappresentanti degli organismi
di controllo sono chiamati a discutere e, ove possibile, concordare sui
vari problemi pratici che si pongono a coloro che, nelfambito di cia-
scun paese membro della Comunitd, dovranno gestire la direttiva.

G) Attivita ispettiva e trattazione ricorsi

La Commissione ha disposto ispezioni e controlli sull'attivitd degli
operatori di borsa e precisamente n. 29 ispezioni di cui n. 19 ad Agenti
di cambio e n. 10 a ditte Commissicnarie, volte in genere ad accertare la
regolaritd dei depositi obbligatori previsti dalla delibera n. 32.

In dodici casi, di cui 11 riguardanti Agenti di cambio ed una Com-
missionaria, non sono state accertate irregolaritd; mentre ne sono state .
riscontrate n. 3 a carico di Agenti di cambio e n. 2 a carico di Commis-
sionarie. _

Per i rimanenti dodici casi non sono ancora pervenuti accertamenti
definitivi. ' .

Le irregolaritd e inadempienze riscontrate a carico degli Agenti
di cambio sono state segnalate, a norma di legge, agli organi compe-
tenti, mentre la Commissione ha provveduto a dare avvio alla procedura
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i propria competenza per le irregolaritd riscontrate a carico delle so-
cietd commissionarie.

' stato, inoltre, definito 'iter di un ricorso relativo ad una vertenza
ira organi di borsa che la Commissione ha risolto con una decisione che
aon risulta essere stata impugnata dail’interessato.

In tre casi, uno a carico di agente di cambio e due o carico di am-
ministratori di societd quotate, la Commissione, avendo riscontrato fatti
di rilevanza penale, ha interessato ‘Autoritd giudiziaria adottando, nel
contempo, | provvedimenti di propria competenza.
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La legge istitutiva della CONSOB ha determinato eifetti non secon-
dari suil'informazione societaria. Cid rientra negli intendimenti del legi-
slatore che ha individuato neila reticenza e lacunositd deilla documenta-
zione detle societd quotate, una delie cause del disinteresse del rispar-
miatore per |'investimento azionario.

La modifica pit importante in tema di informazione societaria ri-
guarda il conto dei profitti e delle perdite, la cui maggiore disaggrega-
zione ha decisamente migliorato la significativita del bilancio annuale e
provocato effetti indiretti nella relazione degli amministratori, derivanti
anche dali’esigenza di commentare f'‘apposizione di nuove poste in bi-
lancio. Cid ha determinato una pill accentuata uniformitd tra i docu-
menti delle maggiori societd, tradizionaimente pid voluminosi e detta-
gliati, e quelli delle societd minori, in genere molto scarni.

tn una certa misura si @ anche notata una riduzione dello spazio
destinato, in apertura di relazione, a cronistorie congiunturali estere ed
italiane, certamente interessanti, ma reperibili anche in altre fonti e, se
troppo insistite, addirittura fuorvianti, quando rispondano ad una filo-
sofia espositiva tendente ad esaltare i fattori di influenza esterni rispetto
a quelli propri deli’ozienda.

L'introduzione, nel sistema societario, della legge n. 216 non ha,
evidentemente, risolto ogni problema di informazione del pubblico in
genere e dell’azionista in particolare, ma ha certamente realizzato un
notevole progresso in materia; anche se i risultati sono meno avvertibili
in momenti di difficile situazione economico-finanziaria qual’é Fattuale.
Quelli relativi ai possibili effetti sulla propensione all'investimento in
azioni sono stati vanificati dalla progressiva diminuzione del rendimento
dei titoli azionari,

Con l'acquisizione della documentazione relativa all’esercizio 1976,
 la CONSOB dispone di una seconda serie di dati omogenei, dopo quelli

del 1975. E' quindi stato possibile realizzare un primo esame sia delle
caratteristiche dell'informazione che deli’‘andamento delle societd quo-
tate, quale emerge dagli elementi conoscitivi previsti dalla legge n. 216.

Questo capitolo & dedicato ai risultati del primo livello di indagine
cui gli uffici della Commissione sottopongono la documentazione pro-
veniente dalle societd; nonché all'esame delle caratteristiche di due im-
portanti aspetti di tali comunicazioni: le assemblee annuali degli azio-
nisti e le relazioni semestrali. L'esercizio delle funzioni della CONSOB
richiede, infattl, una conoscenza costantemente aggiornata delle caroat-
teristiche proprie della documentazione societaria.
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iLa percentuale di adesione deile sociewd che ientrano nella sterd
A aitivitd detia Commissione agli obblighi previsti dalla legge n. 216
3 elevaia, contrariamente g guanio lamentato da altri organismi europei
similari, relativamente ai mercati finanziari in cui operano.

olla prima matd del 1977 era pervenuta alla COMSOB la documen-
razione suil’esercizio 1976 relativa a circa 300 societd, tra guotate e finan-
vidrie iscritte ali'Alho della Banca d'ltalia. Nello stesso periodo, I'esame
ralativo alla verifica della regolaritd della documentazione sotto il pro-
slo dell’aderenza al dettato legislativo ha posto in evidenza che su n, 233
s0cietd, 8 hanno presentato la documentazione relativa ali'ssercizio 1976
siziata da irregolaritd formali, 7 non hanno rispettato i termini previsti
saliart. 4 n. 3 della legge 216. 1 relativi casi sono alesame delia Com-
“issione.

i.a disponibilita delle societa alle quali la Commissione ha richiesto
precisazioni, chiarimenti o ulteriori informazioni & stata pressoché com-
sleta. .

L'unica eccezione, vistosa ed importante, & rappresentata dat ri-
juto delle societa fiduciarie a rendere noto il nominativo delle persone
#siche o giuridiche che abbiano intestato azioni fiduciariamente. Alle
Achieste della CONSOB si & opposto it vincolo fiduciario con il cliente.

0id ha determinato Viniziativa detla Commissione di inserire, tra
‘e norme destinate ad innovare la legge n. 216, quelle volte a consentire
una conoscenza completa della situazione azionaria delie societd, con-
dizione indispensabile per il raggiungimento di alcuni fini istituzionali.

H) L'assemblea annuale degli azionisti

L ‘assemblea annuale offre 'occasione per I'esame e ia verifica, da
parte degli azionisti, dell'operato degli organi direttivi deila societa. Per
gli azionisti minori che non siano rappresentati nel Consiglio di Ammi-
nistrazione costituisce anche i'unica possibilita di intervento diretto nella
gestione.

Per questi motivi si & ritenuto necessario sottoporre le assemblee
annuali ad un primo esame, refativo ad un campione comprendente i
verbali pervenuti alla CONSOB entro la prima metd del 1977.

L’indagine & ovviamente riferita all’esercizio 1976. Ne rimangono
escluse le societd il cui esercizio ha una cadenza temporale diversa
da quella deil'anno solare; segnatamente le finanziarie.



| cumpione esaminato somprende . 112 societd, di diverse di-
mensioni, private ed a prevalente capitale pubblico. LU'analisi & stata
srfettuata con riferimento a quattro indicatori: la data ed il luogo di con-
vocazione dell’Assembleq, le modalitd di pubblicazione delia convoca-
zione e l'eventuale annuncio nella stampa specializzata o di informa-
zione; la percentuate di partecipazione degli azionisti rispetto al totale
del capitale sociale; la qualitd dell’informazione desumibile dal verbale
di assemblea, relativamente sia agli azionisti che alla Commissione; il
potere di iniziativa e di decisione che hanno gli azionisti in corso in as-
semblea.

Y} Lo data di convocazione delle assemblee

N

La prima constatazione & che una percentuale rilevante di societd
ira quelle considerate: 1l 28,5 per cento (32 su 112) si avvale della facoltd
statutaria di convocare P'Assemblea annuale entro sei, anziché quattro -
mesi dalla chiusura dell'esercizio.

Gli inconvenienti in termini di tempestivitg deil'informazione sono
gvidenti, in quanto gli azionisti sono chiamati a verficare V'operato degli
amministratori quando & gid trascorsa una meta deil’esercizio succes-
sivo. Le ragioni che inducono a ritardare Yassemblea per esigenze di
redazione dei bilanci sembrano valide per le societd finanziarie o per
le capo-gruppo, ma non per le societa industriali o di servizi.

Come si pud ricavare dai dati di insieme relativi al primo para-
“ metro di riferimento, nel mess di aprile 1977, si sono tenute n. 80 assem-
blee, 77 delle quali concentrate nella terza decade del mese. A maggio
le assemblee sono state 16, equamente divise tra la prima e la seconda
metd del mese; ed a giugno aitrettante, ma ben 14 risultano raqgrup-
pate nella seconda meta.

Risulta quindi evidente la forte concentrazione di riunioni annuon
che si verifica nel periodo terminale del quadrimestre e del semestre
successivi alla chiusura dell'esercizio. La situazione ha assunto ormai
aspetti patologici per quanto riguarda gli ultimissimi giorni di aprile:
delle 77 assemblee svoltesi neli'ultima decade, 55 riguardano i tre giorni
finali del mese.

L) Le modalita di convocazione delle assemblee

Quanto aille modalitd di convocazione -— secondo parametro di ri-
ferimento — si & osservato lo scarto temporale intercorso tra la pub-
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olicazione dell'avviso ¢ la convocazione delt'assemblea, nonche I'aven-
tuale inserzione sulla stampa.

Per quanto riguorda il primo aspetto, il 74,1 ger cento delle societd
considerate ha provveduto ad effettuare la prescritia pubblicazione sulla
Gazzetta Ufficiale meno di 30 giorni prima della data di convocazione
dlefl’Assemblea; it 21,3 per cento un mese o pill prima della data fissata.
Una societd vi ha provveduto in un lasso di tempo inferiore ai 15 giorni.

Da segnalare, in proposito, il notevole inconveniente connesso con
i ritardo del Poligrafico per la pubblicazione sul fogiio annunzi legali
della Gaozzetta Ufficiale.

Circa le modalitd di convocazione dell’Assemblea, n. 19 societd

hanno provveduto alia pubblicazione sulla stampa, sia specializzata che

4i informazione a diffusione nazionale e locale. Una sola societd ha
limitato I‘annuncio ai quotidiani economici; il che conferma [Fallarga-
mento dell’interesse per le vicende societarie.

Due societd operanti nel comparto delie immobiliari-edilizie hanno
realizzato iniziative pressoché simili, di particolare interesse: una invi-
sando i rappresentanti deila stampa ad assistere ail'assemblea annuale;
I'altra ammettendo i giornalisti presenti.

M) La quota di partecipazione e !a qualita dell'informazione nei verbali
deli'assemblea

L’analisi della quota di capitaie azionario presente o rappresentato
nelle 112 assemblee considerate & stata realizzata avendo presente due
finalita: ricavare la media di partecipazione ed eventuali altre caratteri-
stiche di questo aspetto fondamentale nella vita delle societd; verifi-
care — ove possibile — la consistenza deli’azionariato minore.

Poiché solo in alcuni verbali si riferisce in dettaglio sul numero di
azionisti presenti e di quelli che hanno fatto ricorso alla delega e le
quote di capitale relative, non & risultato possibile stabilire un nesso
tra numero di azionisti presenti e quote di capitale.

L.a media generale degii azionisti presenti o rappresentati & risul-
tata pari al 56,8 per cento del capitale azionario.

1.’86,7 per cento deile assemblee considerate ha fatto registrare una
quota di partecipazione superiore al 50 per cento.

Nelle fasce percentuaii comprese tra il 50 per cento ed il 90 per
cento si trovano societd con caratteristiche eterogenee: di dimensioni
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viccole, medie e grandi; operanti nei pit svariati settori di attivit; a copi-
wale privato oppure o partecipazione statale.

Al di sopra del 90 per cenio predominano invece netiamente le
‘mprese a prevalente capitale pubblico e gli istituti di credito speciale,
icé le societd meno interessanti ai fini della partecipazione di un azio-
nariato vasto e differenziato.

Premesso che sono rari i casi nei quali V'elenco degli azionisti ri-
sulta allegato al verbale delle assemblee, la media generale ricavabile
dall’insieme delle assemblee relative all’'esercizio 1976 puod considerarsi
«normate » se riferita alle caratteristiche del mercato finanziario italiano.

Questo « livello di normalita» & perd indicativo sia del numero rela-
tivamente limitato di azioni sufficiente a garantire il controilo delle im-
prese, che dell’'assenteismo dell'azionariato minore; g sua volta attri-
buibile a difficoltd logistiche oggettive ed alla concentrazione delle as-
semblee negli stessi giorni.

Fatta eccezione per un certo numero di imprese, i'esiguitd degli
azionisti partecipanti comporta un parailelo impoverimento nella quan-
titd e qualitd deil'informazione in corso di assemblea.

I verbali delle assemblee dovrebbero fornire la testimonianza pit
ampia e dettagtiata possibile circa lo svolgimento della riunione annuaie
degli azionisti e costituire, pertanto, una fonte di informazione di pri-
maria importanza.

Esaminando il campione considerato sotto questo profilo, si & po-
tuto constatare che soitanto in 50 Assemblee su 112 si & avuta un’espo-
sizione sufficiente da parte degli organi direttivi della societd e sono
state fornite risposte deitagliate ai quesiti posti dogli azionisti interve-
nuti nel dibattito.

Per n. 15 assemblee non si & in grado di esprimere un giudizio, in
quanto il notaio incaricato di redigere il verbale ha soltanto accennato
agli interventi degli azionisti ed alle repliche, senza riportarne il con-
tenuto,

Nel complesso delle assemblee gii interventi accertati sono stati
348: in media poco piu di tre interventi in ciascuna assemblea. Si tratta,
tuttavia, di una media puramente indicativa, rispecchiando situazioni
assoclutamente eterogenee, che vanno dalintervento dell’unico azionista,
di maggioranza, che si limita a proporre l'o.d.g. di approvazione della
relazione del consiglio di amministrazione e del bilancio di esercizio,
~al caso limite di n. 20 azionisti intervenuti nel corso deil’ ossemblea di
una grcmde holding industriale.
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Uirca te modaltitad di votazione si rileva che nel campione conside-
wato il potere 2ffettivo risulta concentroto nel consiglio di amministra-
rione o neil’azionista o azionisti di maggioranza. in 86 delle 112 Assem-
ixee consideraie gli azionisti sono stati chiamati a ratificare le proposie
sonciusive avanzaie qal consigiio di amministrazione nella sua rela-
sone. Netle restanti 26 assemblee si € votato un ordine del giorno pro-
SOGLO Guirazionista al maggioranza. In un solo caso r'assembiea ha vo-
«tO una aehlbera ai moditica — peraitro parzigie — delia destinazione
“ei risuitati a‘esercizio, e (iniziativa & venuta da parte di un azionista
i maggioranza.

“f) Le relazioni semestrali

ia relazione sui primo semestre di attivita successivo alia chiusura
Celi'esercizio € i'eiemenio pill innovativo neli‘ambito del sistema infor-
matvo societario. A differenza del conto profitti ¢ perdite, per il quale il
icgisiaiore si e rifaito ad una realtd preesistente, modificando ed inno-
vando quanto era ormai superato o incompleto, per la relazione seme-
straie si & tratiato di creare ex novo una torma di pubblicita in. corso di
asercizio, ampiomente coilaudata in aitri paesi, ma inconsueta nel siste-
ma italiano, per il quale esistono solianto limitati esempi di « lettere
agli azionisti».

Cid ha comportato sceite che si sono rivelate in pdrte funzionati
rispetio alla tinalitd d’insieme — che era quelia di fornire un quadro
dinamico deli‘andamento defla gestione a metd anno — ed in parte
insutficienti. ’

L'originalita del documento e la sua importanza ai fini di una infor-
mazione societaria sono i motivi che hanno portato aif'esame dettagliato
delle relazioni concernenti il primo semestre del 1976. 1l fine immediato
& stato quelio di fornire, neila presente relazione, un quadro d'insieme
e valutazioni fondate su dati concreti; queilo di pitl lungo periodo, di ri-
cavare elementi utili per I'elaborazione di un modelio di relazione pid
completo e significativo.

La documentazione presa in esame riguarda 201 societd quotate.
Nella grande maggioranza le relazioni riguardano il periodo 1° gen-

naio-30 giugno, ad eccezione di quelie relative alle societa finanziarie,
che rispecchiano la diversa cadenza temporale dell’esercizio.
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e ielazioni sono state raggruppdie ver « comparti i attivitd » =dq
1alizzate con riferimento a cinque indicatori:

i} rispondenza a quanto richiesto dall'art. 1/12 della legge n. 216: dati
relativi alla produzione, aile vendite o servizi coilocati, spese e ricavi:

2) «qualitd» del documento, prescindendo dalla circostanza che con-
tenga o meno tutti i dati minimi previsti dalia legge, in modo da poter
considerare la relazione esauriente -in senso sostanziale;

o)
S——

raffronto con gli stessi dati del medesimo periodo nell’'esercizio pre-
cedente;

4) inserimento di informazioni relative alla situazione finanzigrig;

5) dati o giudizi di carattere previsionale sull'intero esercizio.

i risultati d’insieme sono stati sintetizzati in cifre assolute e relative
nercentuali, nella Tav. {1/1.

Su 201 sccietd, 117, e ciog il 58,2 per cento, ha inviato la relazione
completa nelle sue partt essenz:au, Tornendo i dati minimi richiesti dalla
legge. In due comparti, il ‘bancario e I'elettrotecnico, la percentuale ha
raggiunto il livello massimo; tra finanziarie la percentuale ha raggiunto
I'83,9 per cento, con 26 societd su 31 che hanno redatto relazioni ade-
renti al dettato legislativo. Una percentuale pari, o superiore ai 60 per
cento, si € registrata nel comparto commercio ¢ comunicazioni, nelie
immobiliari edilizie e tra le tessili. '

La percentuale minima {16,6 per cento); con una sola delle sei so-
cieta considerate completamenie in regola nei com‘rontl della legge, si
& avuta tra le cartarie editoriali.

Nei casi in cui la relazione nen ha dato indicazioni quantitative,
queste sono state parzialmente sostituite da giudizi quaiitativi riferiti ai
principali avvenimenti gestionali.

L’analisi delle relazioni dal punto di vista del secondo indicatore,
riguardante la quaiitd del documento, ha posto in evidenza che non
sempre la presentazione dei dati minimi richiesti dalla legge & suffi-
ciente a fornire un quadro esauriente dell'andamento aziendale.

Per quanto lindagine riferita ad un parametro che esprime soitanto
un giudizio qualitativo deli’analista, risulti opinabile nei risultati, si &
tuttavia ritenuto utile effettuarla, convinti che il !egislatore intendesse
soprattutto garantire la significativitd del documento.
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Considerate sotto questo profilo, le relazioni hanno jornito  -lati
A'insieme difformi rispetto al primo indicatore: la percentuale di relazioni
« esaurienti » & risultata infatti pari al 44,2 per cento, a fronte del 58,2
cer cento di societd che hanno iornito i dati minimi richiesti daila legge.

| due primi indicatori considerati rientrano, direttamente od indi-
rettamente, tra i requisiti richiesti dalla tegge n. 216. Gli altri tre si ri-
fanno invece ad elementi volontaristici, spontaneamente inseriti nelle
celazioni dalle societd, e costituiscono degli indicatori di notevole im-
portanza ai fini dell’elaborazione di un modello di relazione esauriente
e significativo. »

il primo di questi: I'eventuale riferimento ai medesimi dati fatti regi-

strare nello stesso periodo deli‘anno precedente, @ riscontrabile nel 61,7

per cento delle relazioni considerate {124 su 201).

L’elevata percentuale di imprese che hanno stabilito una compara-
sione con 10 stesso periodo deli’esercizio. precedente, piuttosto che rife-
rirsi ad un aggiornamento della situazione rispetto alia chiusura del-
I'esercizio, costituisce un elemento oggettivo di caratterizzazione della
relazione semestrale come documento autonomo rispetto al bilancio
d’esercizio, destinato ad incrementare la sua significativita a mano a
mano che potrd ampliarsi lo serie numerica riferita alla stessa societd.

Nello stesso tempo, perd, poiché un numero consistente di societd
quotate ha un andamento gestionale influenzato da fattori stagionaii
ciuttosto precisi, una corretta valutazione delle situaziont semestrali
presuppone preliminarmente Iindividuazione di tali caratteristiche.

il secondo elemento rappresenta, neila reaitd attuale delle imprese,
un indispensabile elemento di valutazione delle situazioni aziendali.
Conoscere i dati semestrali di carattere produttivo richiesti espressa-
mente dalia legge, senza poterli completare con gli elementi di informa-
zione relativi agli aspetti finanziari, significa infatti conoscere soltanto
un aspetto della reaitd aziendale, e taivolta quello meno significativo.

La percentuale d'insieme delle relazioni corredate di informazioni
finanziarie & stata del 47,2 per cento: 95 societd su 201, Una percentuale
notevole, anche se la significativitd, in assoluto, dell’indicatore, & par-
ziolmente diminuita dalla circostanza che i dati relativi sono scarsa-
mente omogenei, in quanto alcuni sono indicati in valore assoluto,
altri .in percentuale di incremento O decremento. Nel'uno e nell’altro
caso, inoltre, vengono riferiti talvolta alla situazione di fine esercizio,
taivolta allo stesso periodo dell'annc precedente.

Per le societd finanziarie — segnatamente quelie facenti parte di
un gruppo — le informazioni di caratiere finanziario sono significative
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uando forniscono anche un quadro ssauriente dei flussi finanziari inter
gruppo e delle fonti di finanziamento della capo-gruppo; informazioni
she non sempre vengono riportate nelle relazioni.

Per gii istituti di credito, invece, i dati relativi all'indebitamento, sia
- el confronti dell’istituto di emissione che quello interbancario, non pos-
sono considerarsi soltanto espressione di autonome scelte gestionali,
ma anche funzione di vincoli connessi con la politica monetaria.

L’indicazione di dati o giudizi di carattere previsionale — ultimo
parametro di riferimento del'indagine — & presente in una percentuale
asigua sul totale delle relazioni: 31,3 per cento, 63 societd su 201.

L'esperienza di questi primi due anni ha posto in evidenza che i
Adati relativi a pil della metd delle societd interessate — e ira queste
tutte le maggiori — vengono pubblicati sulla stampa specializzata, gene-
ralmente in anticipo rispetto al momento in cui le relazioni pervengono
alla CONSOB, tra ottobre e novembre di ogni anno, a pochi mesi dalla
chiusura dell’esercizio.

La conoscenza di dati relativi ail’esercizio, unitamente agli elementi
previsionali, pud concorrere a determinare un certo impatto sull’anda-
mento del titolo, tanto maggiore quanto pil attendibili risulteranno nel
tempo i giudizi espressi nella relazione suli‘andomento dell'intero eser-
cizio.

Cid richiede, in linea teorica, l'assenza o la minore importanza di
cause di carattere generale, influenti sulllandamento del mercato in
via prioritaria. ,

Questa prima indagine relativa ail’esercizio 1976 porta alla conclu-
sione che lo standard medio del documento, per I'insieme delie relazioni,
sia appena sufficiente sotto il proiilo dell'informazione.

Fanno eccezione un numero relativamente limitato di societd, che
hanno elaborato delle relazioni in cui, aila completezza dei dati, fa ri- .
scontro un contesto redazionale chiaro ed esauriente, tale da fornire :
un quadro sintetico delle situazioni societarie a fine semestre.

Due gli elementi che maggiormente contribuiscono a rendere ca-
renti molte refozioni: la frequente mancanza di dati quantitativi, che non
consente di valutare 'entitd del volume di affari; 'assenza di elementi
relativi alla situazione finanziaria.

in linea generale i dati, fe notizie e le informazioni contenute nel
documento pervengono alla CONSOB quando gli avvenimenti cui si
riferiscono sono ormai lontani nel tempo, e la situazione generale pud
frattanto aver registrato un’evoluzione difforme rispetto al quadro rap-
presentato. Anche per questa ragione la Commissione, nelle proposte
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i modifica delia legge n. 216, ha previsto fa nduziene da quatiro a e
mesi del periodo di tempo a disposizione delle societd per I'invio dei do-
cumento. :

Mello stesso tempo, si & posto il problema di una forma di classifi-
cazione dei dati pid omogenea, tale da realizzare una maggiore signifi-
cativita deila relazione e precostituirve una base di slaborazione elettro-
nica dei dati.

1in primo, sommario esame, Qid compiuto dagli uffici della CONSOB
in_proposito, ha portato alf’esclusione di un sistema di standardizzazione
generale, valido indistintamente per tutte le societd. La non omogenitd
dei dati relativi ai diversi comparti & infatti tale da far ritenere non signi-
iicativa un’operazione del genere.

L g standardizzazione pud realizzarsi a livelto di comparto di attivita,
oppure occorre ricercare un criterio basato sulla redazione di un docu-
mento tale da fornire sia i dati cifrati pitl significativi del semestre che
‘2 informazioni non quantificabili che lo completino.

A livelio di ipotesi di lavoro, si sta quindi ricercando una metodologia
Jdi standardizzazione settoriale, & quindi omogeneaq, tale da non pre-
starsi ad interpretazioni discordanti; ed elaborando contemporaneamente
un sistema di aggiornamento su base semestrale delle principaii voci
di bilancio, integrate da informazioni e giudizi qualitotivi degli ammini-
stratori delle societd.



it - LANDAMENTO ECONOMICO-FINANZIARIO
DELLE SOCIETA’ QUOTATE







- S

Mel presente capitolo si intendono esaminare a grandi linee i pro-
slemi gestionall e gli aspetti finanziari delle societd quotate facendo rife-
rimento ai bilanci per gli esercizi 1975 ¢ 1976, redatti secondo la norma-
tiva prevista dalia legge n. 218.

Questo esame costituisce un inizio di analisi delle caratteristiche e
Jellandamento delle societd quotate in borsa, suscettibile di ulteriori
approfondimenti. Le societd considerate rappresentano linsieme dei
titoli azionari quotati nelle dieci borse italiane.

L'indagine, esposta nel quadro di sintesi della appendice statistica
(Tav. 11i/1) & inizialmente limitata alla rilevazione dei seguenti dati, sud-
divisi per comparti di attivitd e confrontati con quelli dell’esercizio prece-
dente:

— risultati d’esercizio;

— destinazione degli utili di esercizio;
— forma di copertura delle perdite;
— ammortamenti;

— esposizione debitoria nei confronti delle aziende e degli istituti
di credito. .

O) Risultati di esercizio

Nel 1976 n. 132 societd (nel 1975, n. 130) hanno registrato un utile
e n. 59 (nel 1975, n. 67) societd hanno registrato una perdita.

Tali rilevazioni, unitamente ai dati settoriali, permettono di avere
un quadro dell’andamento delle societd@ quotate per quanto riguarda i
risultati di esercizio. Un giudizio di fondo sull'attivitd aziendale non pud
tuttavia essere basato soitanto sulla valutazione di questi risultati ma
deve essere sempre oggetto di analisi dinamiche unitamente ad altri
parametri.

In ogni caso & indispensabile conoscere tramite quali valutazioni e
criteri di determinazione dei componenti del reddito si & pervenuti alla
determinazione dei risultati di esercizio.

Un discorso a parte meritano le imprese assicurative che redigono
bilanci separati per il ramo vita ed il ramo danni; quest'uitimo & gene-
ralmente quello che fa registrare risultati negativi, ma contrariamente
a quanto si & spesso affermato, almeno negli esercizi 1975 e 1976, en-
trambi i rami hanno fatto registrare risultati quasi sempré positivi.
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in particolare 8 da osservare che ia banche = le Jinanziarie aanno
~ostantemente registrato uiili, cosi come quasi tutte le immobiliari 2 le
meccaniche-qutomobilistiche.

Se si confrontano i risultati del 1976 con quelli del 1975 si nota
come, nella maggior parte dei casi, si siano verificati risultati di identico
segno e come, ove tale identitd non si & verificatq, ci sia stato comungue
un miglioramento nel corso del 1976. Tale osservazione & valida anche
per il comparto tessile, da tempo in crisi.

©) Destinazione degli utili di esercizio

Nel 1976 complessivamente n. 102 societd hanno distribuito un
dividendo (nel 1975 n. 105).

In linea generale si pud affermare che la politica dei dividendi si &
articolata sulle seguenti linee: ’

— i dividendi sono stati generaimente distribuiti in presenza di un
utile di esercizio;

X

—= anche in presenza di un utile, @ volte si & preferito, per motivi
prudenziali, non deliberare lu distribuzione di un dividendo. In alcuni
~asi si & ritenuto che il risultato positivo dovesse ricevere ulteriore con-
ferma in quanto rappresentava un’inversione di tendenza rispetto al 1975;
in altri, specialmente nel comparto delle finanziarie, non si & proceduto
alla distribuzione di utili pur avendo registrato risultati positivi sia nel
1975 che nel 1976. Complessivamente le societd che non hanno remu-
nerato il capitale sono state 32 nel 1976 contro 25 nel 1975;

~

— il ricorso alle riserve per la distribuzione dei dividendi & stato
limitato (17 casi nel 1976 contro 20 nel 1975), sia facendo riferimento
all’intero importo distribuito, sia tenendo conto soltanto delle integra-
zioni all’utile di esercizio rilevato;

— le riserve oggetto di prelievi sono state in genere quelle straor-
dinarie, quelle tassate e i fondi sovrapprezzo azioni. Raramente & stato
fatto ricorso al « fondo oscillazione dividendi» per una stabilizzazione
della remunerazione del capitale di rischio.

In definitiva si pud affermare che nella politica dei dividendi si &
preferito privilegiare, nei limiti del possibile, I'autofinanziamento piutto-
sto che la stabilizzazione dei dividendi.



1) Gopertura deile perdite

Anche nel 1976 un certo numero di imprese ha utilizzato i « saldi
attivi di rivalutazione monetaria ex lege 576/1975» per la copertura delle
perdite di gestione {n. 18 nel 1976 e n. 36 nel 1975).

Al riguardo & da considerare che queste modalitd di- copertura
avranno incidenza negli esercizi successivi a quelfo in cui si effettua la
rivalutazione in quanto richiederanno maggiori ammortamenti.

I} ricorso ad altri mezzi di copertura si pud cosi sintetizzare:

Mezzi di copertura 1975 1976
Riserve 12 17
Altri mezzi 19 24

L’argomento della rivalutazione ai sensi della legge n. 576 del 1975,
ner la sua particolare importanza e influenza sui bilanci di molte societd,
merita un discorso a parte. Nel biennio 1975-76, sul consueto campione
di societd quotate, circa i tre quarti hanno applicato la legge Visentini.
Fra le societd che hanno dato corso alla rivalutazione, 105 'hanno effet-
tuata nel 1975, 43 nel 1976, 4 nel periodo 1975-76 comprendendo in questo
ultimo gruppo le societd che hanno iniziato il procedimento rivalutativo
nel 1975 e lo hanno continuato nel periodo successivo. Complessiva-
mente 'ammontare totale dei saldi di rivalutazione monetaria ha rag-
giunto finora i 3.261,4 miliardi circa. Il numero delle societd che hanno
fatto ricorso alla legge Visentini e Vimporto dei saldi di rivalutazione
sono destinati ad elevarsi se si considera che le societd possono attuare
il procedimento rivaiutativo fino a tutto il 1977,

Per quanto riguarda il sistema utilizzato, 68 societd si sono servite
de! metodo diretto, 73 dell’indiretto.

Nel ricordare che con questo ultimo metodo la rivailutazione av-
viene in unica soluzione, mentre con il primo pudé venire scagiionata in
tre anni, si & rilevato che la scelta deil'uno o dell‘altro metodo & dipesa,
essenziaimente, cosi come risulta dalle relazioni dei consigli di ammi-
nistrazione, dalle singole convenienze aziendali, tenuto conto deila com-
posizione dei patrimoni e deil’obiettivo volto a realizzare il pill elevato
saido di rivalutazione possibile.

In merito aila utilizzazione del saldo emergente dalla applicazione
della legge Visentini si & rilevato, nel biennio in esame, che il suddetto
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saldo & stato destinato: a} in 54 casi cila copertura <deile peraite; n) in
39 casi all'assegnazione gratuita di capitale; ¢) in 52 casi alla iscrizione
in bilancio in attesa di destinazione. '

Alcune societd hanno attinto ai saldi di rivalutazione iscritti nel
bilancio 1975 sia nel 1975 che nel 1976, oppure hanno rinviato Yutilizza-
zione, iscrivendo semplicemente nel bilancio 1975 'ammontare del saldo.

In particolare, come risuita daita tav. 1173.2 nel 1975 Yutilizzo det
saldo derivante dalla legge Visentini per ila copertura delle perdite di
gestione & stato elevato: 36 societd su 45 che hanno registrato una
oerdita e rivalutato, a fronte di 67 societd quotate che hanno presentato
un risultato negativo. In alcuni comparti poi (commercio, minerarie, glet-
trotecniche e diverse) si & verificato che tutte le societd in perdita hanno
attinto al saldo per riequilibrare i propri conti.

Nel 1976 la predetta destinazione € stata numericamente meno fre-
quente: 18 societd su 14 che hanno registrato una perdita e rivalutato,
a fronte di 59 societd quotate che hanno presentato un risultato nega-
rivo. Nelle 18 societd sono comprese anche quelle che hanno coperto
le perdite dell'esercizio 1976 utilizzando saldi di rivalutazione iscritti
nei bilanci 1975.

infine nel 1975 n. 19 e nel 1976 n. 20 societd hanno utilizzato i saldi
ex lege 576 per aumenti gratuiti di capitale.

R) Ammortamenti

Come risulta dal quadro di sintesi, 59 societd nel 1976 (48 nel 1975)
hanno effettuato ammortamenti ordinari applicando i coefficienti mas-
simi fiscalmente consentiti. A questo riguardo & da osservare che non
tutte le relozioni dei consigli di amministrazione riferiscono con preci-
sione tale dato, cosicché si & adottato il criterio di raggruppare sotto la
voce « ammortamenti ordinari » anche i casi in cui non & stato fatto
espresso riferimento ai massimi fiscali.

Fatta questa precisazione, si nota che piil della metd delle societd
ha effettuato ammortamenti ordinari senza applicare i coefficienti mas-
simi (105 nel 1976 e 130 nel 1975).

Alcune societd (28 nel 1976 e 18 nei 1975) hanno aitresi effettuato
ammortamenti anticipati unitamente a quelli ordinari. Spesso sono stati
limitati ad alcuni cespiti in relazione alle previsioni di utilizzazione tec-
nico-economica degli stessi. Si nota, comunque, come non sempre gli
ammortamenti accelerati siano stati effettuati in presenza di risultati



oositivi di =sercizio. i-o siesso discorso vaie anche ver il caso di srmmor-
ramenti ordinari effettuati applicando le aliquote imassime.

Cio significa, che nella politica degli ammortamenti, & prevalso il
criterio delteffettiva utilizzazione zia fisica che economica dei beni, piut-
tosto che '« aggiustamento» della voce « ammortamenti» a seconda
dell'andamento dell'esercizio.

Appena 5 societd, sia nel 1975 che nel 1976 non hanno calcolato:
ammortamenti, per ia mancata utilizzazione dei cespiti relativi.

3) Esposizione debitoria nei confronti deile aziende e degli istituti di
credito

Si & tentato di costruire un quadro settoriale e d'insieme esaminando
unicamente I'esposizione debitoria delle societd quotate in borsa e pre-
sisamente delle imprese nei confronti del sistema bancario, delle aziende
di credito nei confronti della banca centrale e delle altre banche.

! dati sui finanziamenti a tasso agevolato sono inclusi fra quelli o
medio e lungo termine, in quanto generaimente non sono enucleati nei
bilanci delle imprese. '

Per le imprese bancarie & stato adottato il criterio di considerare
a breve termine l’esposiziohe verso I'lstituto di emissione ed a medio e
lungo termine (interbancario} i debiti verso le aitre banche in quanto,
pur essendo questi ultimi concessi per un breve periodo, si nota la ten-
denza al consolidamento nel tempo degli stessi.

Inoltre mancano i dati relativi alle imprese assicurative che, per la
struttura dei loro bilanci, non presentano un'esposizione debitoria verso
le banche,

Complessivamente, per le societd quotate ed esaminate, I'ammon-
tare dei debiti a fine 1976 & risuitato pari @ 14.714,0 miliardi di lire contro
12.677.3 miliardi a fine 1975 (+ 16,0 per cento). Escludendo il comparto
delle aziende bancarie, I'esposizione debitoria si & ragguagliata a 14.364,1
miliardi a fine 1976 contro 12.392,9 miliardi a fine 1975 (+ 159 per cento).

In particolare: a) l'indebitamento a breve termine ammontava d
4.783,5 miliardi di lire a fine 1976 contro 3.655,7 miliardi a fine 1975
(+ 30,8 per cento); escludendo il compario delie aziende bancarie, si
ottengono i seguenti valori: 4.672,0 a fine 1976 e 3.628,2 md. a fine 1975
(+ 28,7 per cento); b) l'indebitamento a medio e lungo termine raggiuh‘
geva il livello di 9.930,5 miliardi a fine 1976 contro 9.021,6 miliardi a fine
1975; escludendo il comparto delle aziende bancarie, si ottengono i
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cequenii valori: 9.682,2 miliordi g fine 1976 o 8.763,7 wiliarai a fne 1975
{ + 106 per cento).

iLa differenza tra gli importi rilevati a fine 1976 e 1975 nei debiti a
inedio e lungo termine & la risuliante, non solamente dell’accensione di
nuovi muiui, ma anche della restituzione delle rate di ammortamento
di competenza dell’'esercizio, spesso computate tra i debiti a breve
ermine. .

tnoltre la distinzione tra il totale dell’indebitamento a seconda che
si consideri 0 meno il comparto delle aziende bancarie porta a conside-
rare che, mentre la differenza -percentuale fra i due anni in esame &
pressoché la stessa per il totale delf'indebitamento e per l'esposizione
hancaria a medio e lungo termine, 'escliusione di detto comparto riduce
'a percentuale dal 30,8 per cento al 28,7 per cento per \'esposizione a
oreve; in quanto viene ad essere escluso l'indebitamento delle aziende
4i oredito verso I'istituto di emissione, piti che triplicato nei corso del 1976.

Inoltre occorre precisare che, per avere un quadro il pil esatto pos-
sibile  cell'andamento dell'indebitamento, & opportuno esaminare le
Tav. HI/5 da 1 a 12, relative ai dati di ciascuna societd di ogni comparto.
216 in quanto a volte il dato di settore & fortemente influenzato dall’an-
Jamento di una sola impresa (ad es. ttalsider nel comparto delle Mine-
rarie-Metallurgiche e FIAT nelle meccaniche-automobilistiche). -

Le rilevazioni effettuate pongono in evidenza un incremento nel pe-
riodo in esame pilt considerevole per {'esposizione bancaria a breve
{+ 30,8 per cento) che per quelia a medio e jungo termine (+ 10 per
canto), il che conferma, anche per le societd quotate, il fenomeno del
peggioramento della situazione finanziaria, specie per quanto riguarda
le esigenze di capitale di esercizio e pertanto che la maggiore esposi-
zione debitoria delle societd non & stata determinata da esigenze di
investimenti.

Ovviamente, anche da un punto di vista settoriale, le maggiori va-
riazioni si sono verificate nell’esposizione a breve termine dove si sono
registrati aumenti del 321,5 per cento nel comparto delle bancarie, del
137,56 per cento nel comparto del commercio e comunicazioni e del 120,0
per cento nel settore « diverse». ,

Le maggiori variazioni percentuati per I'esposizione a medio e lungo
termine riguardano il comparto delle cartarie editoriali con -+ 35,7 per
cento, delle immobitiari edilizie con 4 34,5 per cento, delle meccaniche
automobilistiche con -+ 24,8 per cento e del commercio e comunicazioni
con 4+ 15,8 per cento. In alcuni comparti, come quello immobiliare-edi-

~

lizio e quello meccaniche automobilistiche, si é registrato un incremento
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aeli’esposizione a medio e lungo terming, coniro una consistente dimi-
nuzione dei debiti a breve, il che sta ad indicare un cambiamenio neila
struttura deli’indebitamento delle societd comprese in detiti comparti
i quali hanno tutti registrato, comunque, un aumento percentugle glo-
Sale anche se — come si € visto — con percentuali non gitrettanto
slevate,

C’é ancora da rilevare come, in termini di valori assoluti, i comparti
commercio e comunicazioni e minerarie metaliurgiche (il secondo sia
per l'esposizione a breve che per quello a medio-lungo, il primo solo
ner l'esposizione a medio-lungo) abbiano avuto una forte incidenza sul
iotale generale considerando l'esiguo numero di societd facenti parte
del comparto.

Al fine di tentare di individuare i legami tra I'andamento degli eser-
cizi 1975 e 1976 e le variazioni dell’esposizione bancaria, nel prospetto
seguente si indicano, a fianco dei settori che maggiormente hanno fatto
registrare un andamento di gestione negativo, le percentuali di varia-
zione dell'indebitamento totale, di queilo a breve e di quelio a medio-
lungo termine:

, Yariazioni percentuali ... .
SETTORE ne!l'indebpitamento
Totale a breve a medio e
lermine “iungo term.
Alimentari agricole + 2,6 + 29 + 21
Cartarie ed. (1) + 98 — 15 357
Chimiche, cem., gomma 13,7 + 333 + 20
Commercio e comunic. +209 1375 + 15,8
Elettrotecniche +11,2 + 244 — 83
Minerarie Metall. (2) 4146 + 39,7 + 40
Tessili (2) 15,1 + 19,8 - 109
(1) I settore delle cartarie editoriali ha fatto registrare risuitati negativi
per 6 societd su 6 nel 1975 e per 4 su 6 nel 1976.
{?2) Risultati prevalentemente negativi si sono registrati specie nel 1975,
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Mlo scopo di considerare il iegame ira Iincremento dei mezzi pro-
nri e la variaziore degli indebitcmenti, si pud infinz osservare, sempre
-slativoments alle societd quctate, che a fronte di offerte dei primi per
370 miliardi nel 1976 si & verificato un cumento dei secondi per 2.036,7
miliardi, cosicché il rapporto tra i due valori si commisura al 18,2 per
cento.

1

! dye esercizi considerati presentano caratteristiche diverse in ter-
mini congiunturali; mentre il 1975 & stato un anno di forte crisi econo-
mica generalizzata, if 1976 ha mostrato segni evidenti di ripresa.

Iandamento delle societd quotate ha ovviamente rispecchiato {'in-
dicata evoluzione, ma non pienamente. L'esame dei bitanci ha infatti pre-
~entato una sostanziale « staticité» di risultati, in relazione sia al peso
-elativo delle societd finanziarie, bancarie e parziaimente delle assicura-
sive, societd aventi flussi di reddito talvolta divergenti rispetto a quelli
delle imprese produttive e di servizi, sia ai condizionamenti deile situa-
+ioni finanziarie, di dimensioni ed intensita tali da incidere sulla strut-
wura stessa delle imprese.

Gli elementi di costo che pill incisivamente hanno influito sui risul-
ati dei due esercizi sono stati il costo del denaro e il costo lavoro. Que-
st’uitimo in particolare nell’'esercizio 1975, in quanto nel 1976 si & verifi-
cato un incremento di produttivita del 13,5 per cento in termini di occu-
pato e del 9,6 per cento in termini di ore di lavoro, a fronte di un au-

x

mento del costo del lavoro, per unitd di prodotto, pari al 6 per cento.
Costantemente negativa & stata, invece, {'incidenza del fattore costo

del denaro. La media dei tassi attivi & passata dal 12,25 per cento del-
Pultimo trimestre 1975 al 19,27 per cento del Il trimestre 1976, con un

incremento superiore ai sette punti percentuali.

T) Modificazioni strutturati deile societa quotate

Gli aspetti di maggiore interesse desunti dalla documentazione re-
lativa alle 81 Assemblee straordinarie delle societd quotate riguardano:
a) gli aumenti di capitale; b} le modificazioni dell'oggetto sociale; ¢) le
fusioni.

a) Gl aumenti di capitate

‘Le condizioni de! mercato, nel corso del 1976, non sono mai state
favorevoli e tanto meno ottimali alla realizzazione di aumenti di capi-
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wile. L'aggravarsi cel fenomeno della sottocapitalizzazione, ¢ la cersi-
stente onerositd del ricorso al credito bancario, ha futtavia indotto un
aumero rilevante di societd quotate a deliberare operazioni di gquesto
lipo. ’

la scarsa propensione alla sottoscrizione di nuove azioni ha co-
stretto molte societd a far ricorso a consorzi bancari di collocamento o
4i garanzia, cosi da accrescere I'importanza relativa del sistema banca-
rio nel quadro operativo del mercato finanziario.

Per valutarne in maniera pit rigorosa gli effetti economico-finan-
ziari, gli aumenti di capitale sono stati ripartiti in due categorie: quetii
che hanno comportato un effettivo incremento dei mezzi finanziari a di-
sposizione delle imprese e quelli che hanno determinato soltanto effetti
finanziari indiretti, attraverso la conversione di debiti in conferimenti di
capitaie, la rivalutazione di attivitd oppure il giro a capitale sociale di
riserve paiesi.

Relativamente agli aumenti del primo tipo, nel corso del 1976 n. 29
societd hanno deliberato aumenti netti di capitale a titolo oneroso.

L'importo globale dei nuovi mezzi finanziari che dovrebbero venire
acquisiti qualora tutte le operazioni dovessero realizzarsi integralmente
& pari a circa 522 miliardi. i 55 per cento di tale importo é stato delibe-
rato da imprese a capitale privato, it 44,9 per cento da imprese a preva-
lente capitale pubblico.

L'ammontare degli aumenti deliberati dalle imprese pubbliche & ge-
neraimente pit elevato. Il fenomeno & imputabile sia alle dimensioni ge-
neralmente maggiori rispetto alle imprese private operanti nello stesso
settore, sia al pili sfavorevole rapporto mezzi propri / indebitamento, po-
sto in evidenza nel corso di questa relazione. '

Alla necessitd di incrementare il capitale sociale ha fatto general-
mente riscontro neile imprese pubbliche ia mancata o parziaie adesione
dell’azionista di minoranza.

Cid ha determinato il fenomeno collateraie della progressiva dimi-
nuzione del floitante, con tutte le conseguenze negative che ne deri-
vano, soprattutto in iermini di negoziazione del titolo.

Una quota percentuale, che si pud valutare intorno at 10 per cento
del totale dei mezzi finanziari deliberati dal settore privato, & stata sotto-
scritta con agzioni di risparmio.

Gli aumenti che determinano soltanto effetti tinanziari indiretti hanno
assunio particolare rilevanza sotto forma di rivalutazione di attivita, a
seguito dell’entrata in vigore della legge Visentini e del dispiegamento
dei primi effetti sui bilanci aziendali.
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e socista che, nel corso del 1976, hanno attinto, globalmente o in
parte, al scldo di rivalutazione istituito nel bilancio dell’esercizio prece-
dente sono state venti.

Con il trasferimento a capitale dei saldi attivi di rivalutazione le so-
sietd modificano il rapporto capitale propric-indebitamento esterno e
creano e premesse per una diversa politica finanziaria. Si realizzano
invero le condizioni formaii per eventuali aumenti di capitale a titolo one-
70S0 O per nuove negoziazioni. di prestiti.

il quadro degli aumenti di capitale & completato dalle otto imprese
she hanno deciso il trasferimento a capitale di riserve palesi, per un
sotale di 19,8 miliardi. In tutti i casi, meno 1, & stato utilizzato il fondo
sovrapprezzo azioni.

) e modificazioni dell’'oggetto sociale

Le assemblee straordinarie relative a modifiche statutarie sono state
18 sull'accennato totale di 81. Di queste, 6 riguardano modifiche di ca-
sattere puramenie formale; 2 la proroga della durata della societd deter-
xinota dal mancato esaurimento dell’oggetto sociale o dall‘approssi-
marsi della scadenza fissata originariomente nello statuto; 1 lo scio-
jlimento anticipato deila societd e la sua messa in liquidazione; 3 lo
spostamento della chiusura dell’esercizio sociale; 2 il trasferimento della
sede sociale.

Le rimanenti 4 assemblee hanno introdotto modifiche sostanziali sia
sui rami di attivitd, sia nell'oggetto sociale, trasformandosi da societd
industriali in societd finanziarie. v

Quest'uitima modifica rispecchia una linea di ristrutturazione azien-
dale applicata principalmente nei gruppi, spesso come elemento basi-
lare per la successiva trasformazione in holding.

¢) le fusioni

Le assemblee relative a fusioni sono state 8. Di queste, 6 realizzate
tramite incorporazione, sono avvenute tra societd appartenenti allo stesso
gruppo, 3 neil’ambito di societd industriali, 3 nell'ambito di societd finan-
zigrie, assicurative ed alimentari.

‘Le 2 restanti riguardano, l'una la fusione avvenuta tra una societd
finanziaria ed una industriale, I'aitra fusione tra societd industriali per
dar vita ad una nuova societd avente un’attivitd pia articolata.
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La iendenza ¢l ridimensionamento delle attivitd di gruppo, gid ze-
gnalata nella precedente relazione, & quindi proseguita. Per alcune so-
cietd l'operazione significa la ristrutturazione dell’attivitd nel sud, per
cltre un ripensamento di precedenti progetti espansivi.






IV - MERCATO FINANZIARIO
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1.’avoluzione del mercato finanziario iialiecno nel corso del 1976 &
stata condizionata dalle tensioni generate dall'aumento dei prezzi ¢ dalla
crisi valutaria. La pressione inflatoria, continuata ad un ritmo pari al
17.8 per cento, allincirca uguaie a quella registrata nel 1975, cosi come
2i desume dall‘andamento dei prezzi impiiciti nel prodotto interno lordo,
songiuntamente alle modalitd di creazione deli’attivita #inanziaria e di
finanziamento deil’economia (famiglie e imprese) hanno influito sul li-
+gllo e sul'andamento comparativo dei tassi di interesse, cosi da dare
arigine ad una struttura rovesciata della curva rappresentativa dei tassi
Ji interesse secondo la scadenza.

Il prevalere di questa struttura, che gia si era manifestata nei corso
del 1974 e si era attenuata nei 1975, ha ridato slancio alla deienzione di
-.epositi bancari nel portafoglio delle famiglie e agli investimenti in B.O.T.,
fanto che i flussi di impiego del risparmio finanziario delle famiglie neile
predetie forme & risultato pari rispetiivamente al 87,9 e al 5,1 per cento
del totale, mentre quello sui titoli a reddito fisso e sulle azioni & sceso al
3,1 e ali'1,8 per cento.

U'espansione dei tassi di interesse sui depositi bancari ha preso
qavvio dalia forte pressione della domanda di crediti bancari, determinata -
dalta ripresa congiunturale dell'attivitd produtiiva e dai numerosi inter-
venti restrittivi posti in essere dall’autoritd monetaria. La rapida cre-
scita dell’attivitd produttiva nel 1976 ha trovato riflesso in un aumento
dei tassi bancari aitivi di sette punti che, a sua volta, ha condotto ad
un’espansione di quelii passivi di quattro punti, mentre la base moneta-
ria in possesso delie aziende di credito & aumentata solo del 10,5 per
cento a fronte di un aumento dei depositi del 22 per cento. Nonostante
il pit elevato aumento dei tassi attivi rispetto a quelli passivi e ii ridotto
rapporto liquiditd-depositi, il 1976 ha segnato una sensibile contrazione
del margine lordo di intermediazione, in relazione alla presenza di ampie
quote -di investimenti vincolati, sotto forma di riserve obbligatorie e di
obbligazioni i cui rendimenti rimangono costanti o si muovono lenta-
mente. Relativamente agli investimenti in obbligazioni & poi anche da
considerare che quanto pia il livello dei tassi di interesse aumenta tanto
pilt cresce il differenziale tra i rendimenti effettivi e quelli immediati,
in quanto i risparmiatori preferiscono i titoli con cedola pit elevata.

l.a maoggiore espansione dei tassi di interesse a breve rispetto a
queili o medio e lungo termine ha trovaio riflesso sia nelle variazioni
delle componenti dell'attivitd finanziaria del'economia e delle loro con-
fropartite, sia nelie categorie degli investitori e dei settori emittenti.
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A fronte di un aumento delle attivitd finanziarie suli’interno pari o
42,346 iliardi nel 1976 contro 27.495 nel 1975, si 3 registrata un‘espan-
sione dei depositi bancari di 21.583 miliardi nel 1976 contro 19.284 mi-
tiardi nel 1975, mentre i titoli a reddito fisso sono. aumentati di 707 mi-
jardi nel 1976, contro 2.345 miliardi nel 1975 (1). Al peggioramento delia
siruttura debitoria si & contrapposto I'aumento dei mezzi propri delle
:mprese sul totale delle passivita, dovuio oltre che al miglioramento del-
rqutofinanziamento, alla ripresa delle emissioni forde di azioni, am-
montate a 1.959 miliardi nel 1976, contro 1.692 nel 1975. il rapporto fra
le emissioni e it prodotto interno lordo & tuttavia rimasto pressoché in-
variato, mentre si & verificata una variazione nella composizione, essendo
salita al 35,5 per cento (31,5 nel 1975) la quota delle societd a prevalente
partecipazione statale, nonché al 18,5 per cento (13,3 nel 1975} la quota
delle principali societd private, a spese del volume delle emissioni lorde
offettuate dalle minori societd private, essendo la composizione rispetio
al totale discesa al 46 per cento contro il 55,2 nel 1975. Pur essendo au-
mentata nel corso dell’anno in esame la partecipazione deile societd
quotate, si & uiteriormente abbassata ta consistenza della loro quoia
rispetto al totale, avendo toccato il livello del 28,9 per cento (30,6 nei
1975). L’entrata in vigore della legge 30 apriie 1976 n. 159 in materia di
movimenti di capitali con I'estero e le successive modifiche hanno a loro
volta infiuito suila ripartizione percentuale deile categorie di possessori,
ove si consideri che la quota dall’estero & diminuita dal 23,2 al 15,2 per
cento fra il 1975 e il 1976, a fronte di un incremento di quota dei privati,
dal 20,4 al 25,8 per cento. ‘ _

| numeri indici dei corsi di tutti i valori mobiliari hanno presentato ’
una sensibile flessione sia nel settore dei titoli a reddito fisso, sia in
quello a reddito variabile. La flessione si & ragguagliata, nel primo set-
tore, intorno al 19 per cento per i titoli di Stato e al 12 per cento per le
obbligazioni, nel secondo intorno al 18 per cento.

La differente contrazione del numero indice dei titoli di Stato rispeito
alle obbligazioni, si ricollega sia a fattori istituzionali, ove si tenga conto
che nei confronti della prima categoria di titoli non operano i vincoli di
portafoglio previsti per la seconda, ossia non agiscono fattori che gon-
sano artificiosamente o domanda di titofi, sia a fattori economici, tenuto
conto della minore scadenza media dei titoli di Stato in rapporto alle
* obbligazioni e della curva rovesciata di struttura dei tassi di interesse
registrata nel 1976.

{1) Relazione della Banca d'ltalia nel 1976.
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Quanto al settore azionario & da osservare che la flessione 2 stata
narticolarmente grave nel periodo marzo-aprile in coincidenza con la
Jeludente campagna dividendi, nonché nel periodo autunnale, a sequito
2 peggiorate prospettive di natura economlca e politica.

Il humero indice dei valori azionari & passato da 111,0 nella media
ceil‘anno 1975 a 91,5 nel 1976 {base 1958 == 100) ed ha cosi proseguito il
cammino discendente iniziatosi nel 1973 quando la media dell'anno risultd
pari a 163,4 (1). Il declino dei corsi nel 1976 & stato interrotto soltanto
da brevi reazioni, a volte accentuate, dovute a contingenti accadimenti
ed a motivi tecnici. ‘

La crisi del mercato di borsa non solo si & riflessa sull’andamento
delle quotazioni, ma anche sul ventaglio dei titoli trattati, ove si consi-
deri che nel 1976 il 70 per cento degli scambi si & concentroto su ap-
pena 20 titoli. E’ poi da rilevare che tra il 1975 ed il 1976 si e e verificata
una contrazione del 7,3 per cento nel controvalore degli scambi azionari
accompagnata da una riduzione nel quantum pari al 10,1 per cento, no-
nostante l'accennata flessione dei corsi (Tav. V/1),

A determinare questa evoluzione ha concorso il raggruppamento di
due titoli quotati alla borsa valori di Roma e precisamente quelli della
Terni' (con aumento del valore nominale della vecchia azione da 5 a
500 lire) e quelli della Pantanelia (con aumento del valore nominale della
vecchia azione da 12,50 a 1000 lire).

It raffronto, infine, fra i dati relativi ai quantitativi scambiati nelie 8
borse collegate con le stanze di compensazione e i quantitativi dei titoli
scambiati nello stesso periodo tramite le stanze, riconferma chiaramente
che gli scambi di borsa rappresentano soitanto una percentuale maorgi-
nale dell'intero movimento.

Il fenomeno si riconnette palesemente alla. tendenza degli istituti
di credito alla compensazione degli ordini della clientela, portando in
borsa soltanto il saldo. La tendenza storica a fare deila borsa un mer-
cato dei saldi ha assunto importanza primaria con listituzione di Centri
Borsa, Centri Elettronici o Borsini che, riducendo {'autonomia operativa
degli Uffici Borsa locali, ha inferto un duro colpo, in particolare, alle borse
cosiddette minori. Linfluenza delle cause predette sull’andamento del
mercato & stata accentuata dalle carenze delle strutture locali ormai
obsolete.

In relazione allandamento delle quotazioni dei valori mobiliari, alle
cedole e ai dividendi incassati, i rendimenti medi annui effettivi sono sa-

(1) Banca d'ltalia - Bolletiino. Roma, gennagio-marza 1976.
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LH, ra il 1975 2 i) 1976, dal 10,08 al 12,45 per cento per i titoil di 3tato,
3y dal 10,56 al 12,17 per cento per ie obbligozioni, mentre sono scesi dat
1,89 al 4,15 per cento per le azioni (1).

La formazione di attivitd finanziarie nel corso del 1976 & la risul-
“/dhté di una sensibile espansione dei finanziomenti all’economia (2.077
miliardi), di un maggiore disavanzo del saldo delle partite correnti della
pilancia dei pagamenti (—1.963 miliardi) e di un ridotto finanziamento
al settore pubblico (— 975 miliardi). ’

A determinare questa evoluzione ha concorso la notevole espansione

Ael credito totale interno, pari neil'anno a 33.272 miliardi contro 30.867
sl 1975, in relazione ad un incremento del 22,2 per cento del fabbisogno
+al settore statale e del 18,1 per cento dei finanziamenti al settore non
statale. :
.o sviluppo del credito interno ha raggiunto il ritmo piu elevato nel
corso del primo trimestre dell’anno e si & associato ad un disavanzo glo-
sale autonomo di bilancia dei pagamenti di 1.312 miliardi, pressoché
doppio di quello registrato nelif'intero anno, disavanzo che ha trovato
anche riflesso nell'uiteriore deprezzamento del tasso di cambio della lira,
passato da — 20,4 nel dicembre 1975 a —33,5 nel marzo e — 37,3 nel-
Faprile, rispetto alle quotazioni del 9 febbraio 1973.

Le risultanze acquisite nel 1978, ed in particolare quelle del primo
trimestre, pongono in evidenza che il riferimento all’'espansione del cre-
dito totale interno concordato, sia con la C.E.E. nel’ambito del sostegno
dinanziario a medio termine in misura pari a 29.500 miliardi per if 1976,
sia con il F.M.IL. nella «lettera di intenti» in 30.000 miliardi per I dodici
mesi terminanti a marzo 1978, pongono in chiara evidenza che, in regime
di economia aperta, I'espansione del credito non pud essere soltanto
in funzione delle forze di lavoro disponibili, ma anche del grado di com-
petitivitd della produzione nazionale e del tasso d’inflazione, in quanto
condizionano il livelio delia domanda interna ed esterna, attraverso mo-
difiche della ragione di scambio, nonché la formazione di scorte e di po-
sizioni finanziarie con ['estero. ’ _

Il problema dello sviluppo dell’'occupazione italigna in termini di
integrazione con l'estero, pud essere affrontato e risoito soltanto se-
guendo modelli operativi guidati dalle esportazioni, fondati ciogé su una
competitivitd intrinseca all'andamento dei prezzi interni comparativa-
mente a quelli dei paesi concorrenti.

{1) Banca d'itaiia - Bollettino citato.



Oyesto guadro operativo determina una necessaria scala di prio-
7itd che subordina non solo i consumi agli investimenti, ma anche le im-
nortazioni alle esportazioni di merci e servizi, la spesa alle entrate di
parte corrente del settore pubblico.

A questo riguardo & da osservare che nel 1976 la domanda interna
na presentato un aumento degli investimenti lordi del 45,4 per cento in
valore e del 17,0 per cento in quantitd, sensibilmente pil elevato di quello
dei consumi, pari ai 21,6 per cento in valore e al 3 per cento in quantitd,
ma ha anche registrato un gumento delle importazioni di merci e servizi
del 41,0 per cento in valore e del 13,1 per cento in quantitd, a fronte di
uno sviluppo delle esportazioni relativamente inferiore essendo salito
del 33,9 per cento in valore e del 12,6 per cento in quantitd. Quanto
alia finanza pubbiica & da considerare che il disavanzo di parte corrente
fra il 1975 e il 1976 & diminuito di 2.103 miliardi, mentre & aumentato di
219 miliardi il disavanzo del conto capitale, cosicché Findebitamento netto
si & ridotto da 16.228 miliardi o 14.344 miliardi. A determinare questa
avoluzione hanno concorso principatmente, da un lato, gli inasprimenti
tributari e tariffari, dall'altro lo sviluppo dei pagamenti per investimenti
diretti, specie di quelli delle amministrazioni locali e delle aziende auto-
nome. In rapporto al prodotto lordo interno, I'imposizione diretta & salita
fra un anno e l'aliro dal 7,3 all’8,4 per cento, anche per modifiche nei
tempi di riscossione di alcune imposte, mentre i contributi sociali, che
rappresentano la quota pitt rilevante del gettito, si sono mantenuti in-
torno al 14 per cento.

Queste risultanze, nel complesso positive in termini di evoluzione
fra il 1975 e il 1976, sono state pur sempre reaiizzate in un quadro ope-
rativo generale caratterizzato da un’elevata pressione inflatoria.

La tensione si & collegata, in via primaria, al’andamento dei prezzi
delle materie prime sempre pit sensibile ail’espansione congiunturale
dell‘attivitd produttiva nei maggiori paesi industrializzati e, in via secon-
daria, al deprezzamento, subito, a piu riprese, dalla lira durante Fanno.
Ancora una volta & risuitato evidente l'effetto perverso della svaluta-
zione del tasso di cambio, ove non si traduca in una contrazione della
domanda interna e non si accompagni a stimoli intesi ad accrescere la
produttivitd.

fn questo quadro operativo i finanziamenti complessivi ricevuti dalle
imprese, dedotta la quota del deposito obbligatorio effettivamente finan-
ziota dagli importatori, si sono accresciuti nel 1976 del 16,3 per cento
(17,8 nel 1975) ed hanno trovato riflesso soprattutto nelle forme a breve
termine, la cui quota sul totale delle passivitd finanziarie & salita al 54,5
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ser cento 42,5 net 1975). La raccolta di fondi mediante emissioni azio-
narie ha rappresentato soltanto 1’89 per cento dei finanziamenti com-
plessivi cosicché & ulteriormente diminuita Vimportanza del capitale di
rischio, avendo raggiunto il livello del 14,6 per cento nel 1976, rispetto
al 17,0 per cento nel 1975 e al 45,3 per cento nel 1963, quando raggiun-
geva il livello massimo. :

i.a mutata composizione del passivo di pilancio delle imprese di-
scende, oltre che dalla diminuzione dei tassi di profitto delle imprese e
dal trattamento fiscale discriminato degli interessi rispetto ai dividendi,
anche dalla crescente espansione del sistema dei crediti agevolati.

A questo riguardo € da far presente che nell’esercizio 1976 gli oneri

a carico del settore pubblico per concorso agli interessi hanno raggiunto
ii livello di 1.053,56 miliardi, pressoché raddoppiandosi neli’uitimo biennio,
mentre si erano aggirati intorno ai 95 miliardi nella media annua nel pe-
riodo 1960-1969.
' La riduzione del rapporto tra il capitale di rischio ed il totale deile
qttivitd da un lato e lo sviluppo dell'indebitamento dail'altro, concentrato
in massima parte nella forma a breve, hanno inciso sulle forme e sul
volume degli investimenti, tendendo ad abbassarne la produttivitd in rap-
vorto all’entita del risparmio richiesto, in quanto si sono accresciute le
attivita di riserva a spese delle attivita correnti. A questa crisi di strut-
tura si & associata, negli anni recenti, una crisi congiunturale, connessa .
agli eventi internazionali e alfaumentato prezzo del petrolio, che ha
rotto profondamente V'equilibrio della bilancia dei pagamenti e la strut-
tura del mercato finanziario italiano. In questo quadro operativo I'in-.
flazione ha sostanzialmente maggiorato le attese di profitto necessarie
per stimolare gli investimenti fissi delle imprese, cosicché oltre che flet-
tersi il risparmio in rapporto al prodotto interno, si & anche abbassato
il tasso degli investimenti fissi in rapporio a! risparmio disponibile. In
relazione o quanto sopra sembra lecito osservare che Vinflazione per
sug natura tende a generare non solo effetti diretti, ma anche indiretti
di carattere perverso, in quanto incide, non solo sulla distribuzione del
reddito, ma anche sul tasso di sviluppo del prodotto nazionale lordo in
termini reali.
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SROVVEDIMENTI ADOTTATI MEL 1976 RISPETTO ALLE 3SCCIETA’ QUOTATE

! Provvedimento Delibera SOCIETA’ 30RSA

Ammissione a
quotazione 22 EFIBANCA Milano-Roma
{obbl. 9% 1974-1582)

57 iNTERBANCA Mitano-Roma
{chbl. 9% 1975-1981)

.76 INTERBANCA
iobhl. 8% 1973-1983)

Estensione di

quotazione i3 SERMIDE Milano
120 C.I.R. Roma
132 SUPERPILA Romga

Quotazicne a . _
contante 50 MOLINI CERTOSA Miano

135 VENCH! UNICA Milano-Torino
dal 10-12-1976 al 26-12-1976

Sospensione 39 ISTICA Palermo

32 PAN ELECTRIC Tarino

131 UNIONE INDUSTRIALE Roma

151 VENCH! UNICA dal 27-12-1976 Milano-Torino
Revoca 147 LOMBARDINI Zologna

(obbl. 7,50% - il serie 1957-1990)
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QUABRO DI SINTESH

 Tav. i11/4.1

‘uposizione Jebitoria nei confronti delle aziende 2 deagli istituti i credito

{in migliaia di lire)

COMPARTO 1975 1976 Differenza %
1. ALIMENTARI 504.723.859 518187671 | 4+ 13413712 | + 26
AGRICOLE
| 2 BANCARIE 284.384.003 349.808301 | + 65424208 [ + 280
| 3 CARTARIE 180.910.894 198.624.865 | + 17713971 | + 98
i EDITORIALI
5 1. CHIMICHE 2.313.773.845 2631125724 | + 317351879 | 4+ 137
:  CEMENTI
i GOMMA
i
, 5. COMMERCIO 3.295.259.651 3984.373487 | + 689.113.836 | + 209
{ COMUNICAZIONI '
!
{ 6. ELETTROTECNICHE 188.377.580 200.462676 | + 21085006 | + 112
! 7. FINANZIARIE 383.450.585 534.757.376 | 4+ 151308791 | + 294
3. IMMOBILIARI 405.709.210 461.018492 | 4+ 55300282 | + 136
EDILIZIE
9. MECCANICHE 974.986.874 1037.680224 | 4 62702350 | + 64
AUTOMOBIL.
10. MINERARIE 3.368.712.650 2.863.253.176 | + 494540526 | + 148
~ METALLURGICHE
11. TESSILI 723.228.799 832758118 | + 09520319 | + 151
12. DIVERSE 53.770.552 92942374 | + 39971822} + 728
TOTALI 12.677.288.502 14713951384 | + 2036662882 | + 160
TOTALI senza com- 12.392.912.499 14364.143083 | <+ 1971238584 | + 159
parto « Bancarie
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AUADRO DI SINTESH

Tav, {1/4.2

“oposizione debitoria nei confronti Jeile «ziende di credito

{in migliaia di lire)

COMPARTO 1975 1976 Differenza %

1. ALIMENTARI 354.773.160 565.019.823 | + 10246663 | + 29
AGRICOLE

2. BANCARIE 26.448.371 111493632 | + 25048281 ) + 215
3. CARTARIE 125.828.148 123952946 | — 1975202 — 15
EDITORIALI

4. CHIMICHE 263.515.460 1151459813 | + 0237944353 | + 333
CEMENT]
GOMMA

5. COMMERCIO 137.722.005 327.169.633 -+ 139.447.538 + 18375
COMUNICAZION|

6. ELETTROTECNICHE 107.177.322 133408077 | + 26285755 | + 244
7. FINANZIARIE 169.478.022 323.809.866 4 154.330.944 + 91,0
8. IMMOBILIARI 150.753.745 130055511 | —  29.698234 | — 188
EDILIZIE

9. MECCANICHE 130.201.387 232620385 | — 97662002 | — 295
AUTOMOBIL.

10. MINERARIE 1.008.958.562 1400393916 | + 400440354 | + 397
METALLURGICHE

11. TESSILI 342.195.696 410.172.349 + 67976653 | + 188

12. DIVERSE 29.539.532 64.990.957 | + 35451425 { + 1200

TOTALI 3.655.677.400 4783450908 | + 1.127.773508 [ + 30,8

TOTALI senza com- 3.629.229,029 4671957276 |  + 1042728247} + 287

purto « Bancarie »




'Esposizibne debitoria nei confronti degli istituti di credito

— 31

QUADRO Di SINTESI

{in migliaia di lire)

Tav. N/4.3

parto « Bancarie »

COMPARTO 1975 1976 Differenza %

" 1. ALIMENTARI 149.950.699 163.117.748 - 3.167.049 4+ 21
AGRICOLE

2. BANCARIE 257.935.632 238.314.669 —  19.620.963 —_ 78

3. CARTARIE 35.082.746 74,771,918 4+ 19.689.173 4+ 35,7
EDITORIALI

4, CHIMICHE 1.2450.258.385 1.479.665.911 4 29.407.526 L 20
CEMENTI
GOMMA

5. COMMERCIO 3.157.537.556 3.657.203.854 +  199.666.298 + 158
COMUNICAZIONI .

6. ELETTROTECNICHKE| 81!208.258 - 76.059.599 —— 5.148.659 — 8,3

7. FINANZIARIE 213.971.663 210.947.510 — 3.024.153 — 14

3. IMMOBILIARI 245.055.465 330.962.981 + 85.007.516 + 345
EDILIZIE

9. MECCANICHE $44.695.487 805.059.839 + 160.364.352 + 248
AUTOMOBIL.

10, MINERARIE 2.369,759.088 2.453.859.260 + 94100172 + 40
METALLURGICHE

11. TESSILI 381.033.103 422,585,769 + 41,622,666 L 109

12, DIVERSE 24.231.020 27.951.417 + 3720397 + 153

TOTALI 9.021.611.102 9.930.500.476 +  908.881.374 + 10,0
TOTALI senza com- 8.763.675.470 9. G92.185.807 + 929,502,337 -« 10,6
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