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La relazione sull’attivita delia Commissione Nazionale per le Societa e la
Borsa nel 1976, presentata al Parlamento dal Ministro del Tesoro ai sensi
dell’art. 1 della legge 7 giugno 1974, n. 216, con atto trasmesso alla Pre-
sidenza della Camera dei Deputati I'1 1 marzo 1978, estende I'ambito tempo-
rale del reperto al 31 ottobre 1977 sulla base dell’aggiornamento a tale data
degli elementi informativi sull'attivita della Commissione appositamente
richiesto dal Ministro alla CONSOB e da questa fornito nel gennaio 1978.

| dati e le notizie concernenti it 1977 contenuti nell’Allegato alla
predetta relazione del Ministro del Tesoro (atti Camera dei Deputati -
Documento XXXVII n. 2), costituiscono di per sé una esposizione organica
sull’attivita della CONSOB relativa alla maggior parte dell’anno.

Tuttavia, premesso tale doveroso richiamo alla particolare situazione
posta in essere col ricordato Documento, nella presente relazione annuale
relativa all’attivita del 1977, la Commissione ritiene opportuno, per comple-
tezza ed organicita di esposizione, ricomprendere il periodo 1° gennaio-31
ottobre, sia pure limitando all’essenziale quanto attiene ai dati, ai fatti ed ai
provvedimenti adottati in detto periodo.

{1 1977 segna il terzo anno di vita della CONSOB caratterizzato, come i
precedenti, dal permanere dei problemi di ordine legislativo, regolamentare
e strutturale presenti fin dalla sua costituzione e che, ripetutamente
segnalati dalla Commissione, formano attualmente oggetto di viva attenzio-
ne da parte del Governo e del Parlamento in un ampio processo di revisione
della legge 7 giugno 1974, n. 216.

Condizionata dalla inadeguatezza numerica dei personale a disposizio-
ne, dalla mancanza di esperti e dalla perdurante assenza degli strumenti
regolamentari di organizzazione e funzionamento e di amministrazione e
contabilita - questi gia deliberati dalla Commissione ma non ancora perfe-
zionati - I'azione deilla CONSOB ha pertanto continuato a svilupparsi su una
base di provvisorieta istituzionale, incontrando frequenti ostacoli dovuti in
prevalenza alla incerta identificazione dell’Organo nel contesto amministra-
tivo dello Stato con riflessi sull’effettiva autonomia gestionale del’Organo
stesso.

Gli inconvenienti segnalati non hanno tuttavia impedito alla Commissio-
ne di darsi una struttura organizzativa interna, corrispondente a quella
contemplata dal regolamento adottato, e cid ha consentito una operativita
meno casuale e frammentaria, con interventi fondati su una base informativa
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e di analisi suscettibile di miglioramento, ma comunque tale da realizzare gia
uno standard accettabile. o L

Due sono state Je caratteristiche dell’operato della CONSOB nel corse
del 1977: una maggiore organicita di interventi sulle societa e sulla borsa;
piu frequenti contatti con gli organi rappresentativi delle categorie interessa-
te, con gli amministratori delle societa e con gli operatori economici. in
genere, al fine di realizzare un piu incisivo inserimento della Commissione
nel contesto in cui & chiamata ad operare. |l ventaglio degli interventi si &
cosi ampliato e diversificato.

Inoltre, all’attivitd «naturale» finalizzata al controllo del’andamento dei

titoli quotati, si- & affiancata una maggiore attenzione per le esigenze di
informazione degli operatori economici e del pubblico dei risparmiatori,
anche-al di 1a di quelle direttamente connesse a specifici interventi sulia
quotazione dei titoli.

Si deve registrare che gli interventi sono stati prevalentemente di
carattere «negativo», ciog¢ di limitazione, sospensione o revoca della
quotazione come risultato di una difficile congiuntura borsistica che rispec-
chia una altrettanto difficile situazione economico-finanziaria delle imprese. .

La Commissione ha avuto ancora modo di constatare, nella realta, la
validita dell’osservazione formulata nei primi documenti da essa pubblicati,
nei quali si rilevava come la CONSOB, istituita anche e soprattutto per
adeguare il mercato mobiliare italiano a quello dei paesi finanziariamente
pili evoluti, sia stata invece costretta dalle circostanze a confrontarsi con la

pill grave crisi del mercato mobiliare italiano: da oltre tre anni non si

registrano immissioni di nuovi titoli nel mercato ufficiale.

In tali condizioni si imponeva una linea di azione vigilante e di
tempestivo intervento, ma al tempo stesso di estrema prudenza perché da
attuarsi in un contesto estremamente sensibile e reattivo.

Espressione di tale comportamento della Commissione deve altresl
intendersi il rinvio dell'operazione indicata come «pulizia del listino», di
tanto in tanto invocata come misura di assetto e di ordine nella composizio-
ne qualitativa dei listini. -

Il completo ed approfondito studio sul problema effettuato dalla
CONSOB, applicando ai titoli quotati nelle borse italiane una serie di
indicatori derivanti dai requisiti comunemente accettati dalle borse estere, in
specie di quelle dei Paesi comunitari, come validi per 'ammissione a
quotazione, ha dato infatti risultati tali da convincere deil’opportunita di

soprassedere all'operazione e di limitare gli interventi a pochi casi ben -

determinati, nel contemperamento dei criteri oggettivi con la particolarita
delle specifiche situazioni.

Fatto saliente del 1977 & stato poi quello della regolamentazione dei
mercati ristretti, in attuazione della legge 23 febbraio 1977, n. 49, che ha
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demandato appunto alla Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa il
compito di emanare il regolamento di applicazione, autorizzare lo svolgi-
mento dei singoli mercati, di ammissione dei titoli e, piu in generale, di
vigilanza e disciplina dei mercati stessi.

Con la regolamentazione di tali mercati, caratterizzati dalla esclusisiva
trattazione per contanti, la Commissione ha inteso porre in essere uno
strumento largamente innovativo e suscettibile di rappresentare un utile
riferimento anche per la futura disciplina regolamentare dell'ammissione dei
titoli al mercato ufficiale.

La maggiore attenzione dedicata ai problemi delinformazione in
generale e di quelia societaria in particolare, che si & potuta basare su dati
relativi a tre esercizi sociali, ha consentito di avviare un sistema informativo
sufficientemente ampio, evidenziando meglio il tipo e le dimensioni della
problematica verso la cui soluzione occorre siano rivolti gli sforzi della
Commissione.

Cid ha anche consentito di cogliere particolari esigenze di informazione
del mercato di borsa che sono state soddisfatte ponendo in essere, per la
prima volta, ed istituzionalizzandola in via permanente, la raccolta, I'elabora-
zione e la pubblicazione, su base mensile, dei dati relativi ai riporti su titoli
ed alle anticipazioni su titoli dati in garanzia, arricchendo cosl, come
praticato in altri Paesi, le conoscenze tecniche degii operatori per meglio
indirizzare le loro scelte. ~ ’






I. ATTIVITA ORGANIZZATIVA
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" a) Organizzazione dei servizi

A meta dell’anno 1977, non appena cioé la disponibilita di personale lo
ha consentito, la Commissione ha provveduto ad attribuirsi una propria
organizzazione interna articolata in servizi ed uffici, necessaria per I'ordinata
suddivisione del lavoro e delle responsabilita di ciascuno. :
~ L'organizzazione che & stata presceita, dopo attenta considerazione
delle strutture degli Organismi esteri similari, & quella che & apparsa piu
idonea a mantenere agilita e rapidita di azione in un campo di attivita che,
per sua natura e per il carattere interdisciplinare dei problemi, male si presta
ad una settorializzazione operativa.

E’ d’uopo quindi vedere la suddivisione in servizi ed uffici, in specie di
quelli tecnici, pit come schematizzazione di ordine che come compartimen-
tazione operativa, essendo assai spesso indispensabile garantire il concor-
so unitario delle competenze di piti servizi nel binomio societa-borsa ai fini
degli interventi della Commissione.
 Circa I'organizzazione adottata, appare opportuno mettere in guardia
dal fare confronti con gli organi esteri di controllo sulle borse, in particolare
con la C.0.B. e con la Commission Bancaire belga; piu voite indicate come
modello da seguire per la CONSOB. A parte i differenti ordinamenti
istituzionali di tali organismi, occorre infatti tenere conto della diversita dei.
contesti borsistici in cui essi operano e soprattutto delle diverse competen-
ze attribuite ai predetti organismi.

Nel suo primo anno di applicazione, I'ordinamento interno della Com-
missione non ha evidenziato particolari inconvenienti a fronte delle differenti
esigenze operative incontrate. Naturalmente, stante la dimensione del
personale disponibile, esso resta per ora un progetto solo parzialmente
eseguito. '
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SCHEMA DI ORGANIGRAMMA DELLA CONSOB

@M\@PD_NE
| Segreteria Commissione |
1
| — [ 1 1 1
Servizio Servizio Servizio Servizio Servizio studi
Societa borsa amministrativo giuridico e sviluppo mercato
‘ ] J—
Ufficio
amm.ne gen.le
___|: | Ufficio
personale
— ] —
Econ. e cassa
' Ufficio
ragioneria
Archivio
—  generale
Ufficio Societa | 1] Ufficio Ispezioni
di revisione. borse e mercatir.
| 1 Ufficio Ispezionif | Ufficio
societa mercati ristretti
Centro |
elettronico

b) Personale ed esperti

L'attuazione del dettato legisiativo «La Commissione Nazionale per le
Societa e la Borsa si avvale per I'esercizio delle proprie attribuzioni di
personale del’ Ammiinistrazione delio Stato, di dipendenti di enti pubblici e
di non pit di venti esperti estranei alle pubbliche amministrazioni» costitui-
sce fin dallinizio il vero punto cruciale per I'attivita della Commissione, tanto
da indurre questa a sollecitare I'istituzione di propri ruoli organici.

A fronte del contingente complessivo di 120 unita (60 dirigenziali e
direttivi, 20 di concetto, 20 di ordine e 20 ausiliari), stabilito con decreto
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del Presidente del Consiglio dei Ministri del 23 ottobre 1976, a fine 1977 la
disponibilita effettiva di personale assommava a complessive 43 unita (Tav.
/1), essendo affluiti alla CONSOB, nel corso deli’anno, 14 elementi in tutto,
al netto di quaiche esodo nel frattempo verificatosi.

In particolare, la carenza che paradossalmente si registra anche nel
personale della carriera ausiliaria, non ha consentito alla Commissione di
provvedere autonomamente ad alcuni servizi generali di caraftere essenzia-
le, tra cui quelli di portineria e del centralino telefonico. -

In tema di personale — fattore essenziale e pregiudiziale per I'efficace

funzionamento delta Commissione — si & quindi ancora lontani dali’avere

raggiunto un assetto sufficiente ed adeguato alle esigenze.

Quanto agli esperti & da riferire che la selezione delle diverse decine di
domande di assunzione inoltrate alia Commissione ed i colloqui avuti con gli
aspiranti che risultavano in possesso dei necessari requisiti non hanno
condotto a risultati soddisfacenti, in parte per 'indisponibilita degli interes-
sati ad assumere 'impegno del tempo pieno e della esclusivita delle loro
prestazioni professionali, in parte per il livelio retributivo non sufficiente per
esperti di elevata qualificazione ed esperienza, richieste dalle particolari
esigenze di istituto.

c) Commissari di borsa
L a situazione esposta in materia di personale ed esperti si verifica in

termini ancora piQi gravi per quanto concerne la possibilita di assicurare
presso le borse valori le funzioni di Commissario, in precedenza svolte

dail’apposito ruolo di Ispettori del Tesoro incaricati della vigilanza governati--

va presso le borse stesse, alle quali oggi deve provvedere la Commissione
con propri funzionari, giusta il disposto del D.P.R. 31 marzo 1975, n.138.

Per tali funzioni sono attuaimente disponibili soltanto cinque ispettori
del Tesoro, per i quali & in corso di formalizzazione il richiesto provvedimen-
to di comando, destinati alle borse di Milano, Roma, Torino, Genova, €
Napoli.

Ne consegue lirrazionale situazione che, con incarichi «ad interim», i
medesimi devono attendere alle funzioni di Commissario anche per le
restanti cinque borse di Venezia, Trieste, Bologna, Firenze e Palermo, con
I'ulteriore difficolta di assicurare la loro sostituzione in caso di assenze €
congedi. :

L'esigenza per la CONSOB di disporre di altri funzionari idonei e
preparati per dette funzioni si pone quindi con carattere di assoluta urgenza
per ovviare all'inadeguatezza di un controilo cosi attuato e che, tra l'altro,
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rende assai problematica I'esecuzione delle ispezioni e verifiche rientranti
tra i moltepiici e delicati compiti di cui sono investiti i Commissari di borsa. Si
aggiunga che, la recente attivazione dei mercati ristretti, limitati per ora alle
piazze di Milano, Torino, Genova e Roma, richiede maggiormente la
presenza del Commissario presso le borse, essendo a questo demandata
anche la funzione di presidente del Comitato del mercato ristretto.

in una visione pit realistica dell’istituto si pone poi anche la necessita di
dotare il Commissario presso le borse pit importanti di un ristretto numero
di collaboratori, al fine di assicurare con incisivita ed efficienza la proiezione
del’Organo di controlio sul mercato di borsa.

d) Centro elettronico

LLa Commissione ha potuto dare avvio agli studi per la predisposizione
di un sistema informativo di elaborazione elettronica dei dati, da attuarsi a
mezzo di un proprio Centro del quale sono parimenti allo studio le
caratteristiche e le dimensioni ottimali. E’ infatti nei propositi della Commis-
sione di pervenire, appena possibile, alla gestione automatizzata dei
moltissimi dati d’informazione di cui & destinataria, sia con riguardo aile
partecipazioni azionarie- ed ai bilanci delle societa, sia con riguardo alle
molteplici operazioni poste in essere dagli enti quotati, al fine di meglio
seguire le situazioni aziendali e di settore, e di stabilire ogni utile correlazio-
ne delle stesse con 'andamento delle quotazioni. | dati sulla borsa, vengono
invece gia acquisiti, per fa maggior parte, con collegamento per terminale-
video con il Centro elettronico delia borsa valori di Milano.

A seguito deli’emanazione della delibera n. 274 del 5 ottobre 1977, che
ha introdotto I'obbligo di comunicazione periodica alla CONSOB dei contrat-
ti di riporto su titoli azionari quotati @ delle operazioni- di anticipazione
finanziarie sui titoli stessi, }a Commissione ha programmato e resa operativa
una procedura per la rilevazione e per la elaborazione elettronica dei dati
relativi, il cui impiego & temporaneamente assicurato «in service» dal
Centro elettronico della Banca d’ltalia.

Il servizio tecnico della-Commissione ha puntualmente assicurato, a
tutto il 30 giugno 1978, la pubblicazione di sei bollettini mensili dei riporti e
di quattro boilettini concernenti aitrettante situazioni a fine mese dei titoli
quotati costituiti in garanzia. ’

e) Gestione finanziaria

Nell'esercizio dell’autonomia gestionale delle proprie spese, ricono-
sciutale dalla legge in relazione alla peculiarita del’Organo al fine di

.
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svincolarne I'attivitd da eccessivi appesantimenti burocratici, la Commissio-
ne ha amministrato i fondi a sua disposizione attenendosi a rigidi criteri di
economicita e di regolarita.

Salvo le forme tecniche di spesa, proprie deil’autonoma gestione
diretta, sono state scrupolosamente osservate le norme a presidio della
gestione del pubblico denaro, sia nella determinazione sostanziale deila
spesa, sia nell'iter formale e nell'acquisizione dei pareri dei competenti
Organi tecnici dello Stato, quando la natura della spesa lo richiedeva.

Data la situazione organizzativa della Commissione e I'esigua consi-
stenza numerica del personale, spese di maggiore rilievo, come quella per

~ I'impianto, I'attivazione e la gestione di un proprio Centro operativo per

I'elaborazione elettronica dei dati e quella per linstallazione di uffici
autosufficienti dei Commissari di borsa, almeno presso le borse piu
importanti, si sono dovute trasferire ad esercizi futuri.

A fronte dello stanziamento di lire tre miliardi, disposto sul Capitolo
5333 dello stato di previsione della spesa per il Ministero del Tesoro, le
spese nell’esercizio 1977 sono risultate cosi assai contenute, raggiungendo
I'importo complessivo di lire 723 milioni, di cui il 25 per cento circa per oneri
del personale e dei componenti la Commissione; il 60 per cento circa per
affitto locali e manutenzione degli stessi ed il restante 15 per cento circa per
spese di gestione delle quali, in particolare, I'8,96 per cento ha inciso per
spese di acquisto, noleggio e riparazioni di mobili e macchine, il 2,09 per
cento per acquisto di pubblicazioni e giornaii e il 2,07 per cento per spese
postali, telegrafiche e telefoniche. v

Alla gestione di' competenza dell'esercizio si aggiunge quella dei
residui degli esercizi precedenti che ha comportato neil'anno 1977 I'eroga-
zione di 313 milioni di lire, per spese impegnate nei predetti esercizi,
mentre gli impegni di spesa 1977 rimasti da erogare alla fine dell’esercizio
assommano a 284 milioni.

f) Rapporti con organismi internazionali

Nel luglio 1977 la Gazzetta Ufficiale delle Comunita Economiche
Europee ha pubblicato il testo definitivo det Codice di condotta concernente
le transazioni sui valori mobiliari, che e cosi divenuto una raccomandazione
diretta a tutti gli Stati membri.

l.a CONSOB, unitamente alle amministrazioni ed agii enti di regola-
mentazione e controllo dei mercati mobiliari degli aitri paesi europei, ha dato
il suo contributo alla formulazione dei sei principi generali e delle disposizio-
ni complementari che ne costituiscono le norme applicative.
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Il Codice, it cui fine & la realizzazione di mercati mobiliari piu trasparenti,
da attuarsi tramite una informazione pil completa e tempestiva e lo
stabilimento di posizioni paritetiche per tutti gli operatori, ha un carattere
volontaristico piuttosto che normativo; tuttavia per alcuni aspetti, segnata-
mente quelli collegati al principio generale dell’informazione, possono
individuarsi, sul piano nazionale, precise norme corrispondenti e Iorgani-
smo che puo vigilare circa fa sua applicazione. Nella fattispecie del mercato
mobiliare italiano la normativa contenuta nella legge 216. & in gran parte
allineata ai requisiti richiesti dal Codice e la CONSOB pu¢ rappresentare -
{’organismo di tutela.

Un altro aspetto dei lavori comunitari sul quale si & realizzata una attivita
deila Commissione riguarda I'analisi del progetto di quarta direttiva, tenden-
te ad uniformare i principi contabili ed i criteri di redazione dei conti annuali
delle imprese. '

Un rappresentante ‘della CONSOB ha inoltre partecipato, come di
consueto, ai lavori del gruppo di contatto che riunisce i rappresentanti degli
organismi europei di controllo dei mercati finanziari. Nel 1977 il gruppo ha
tenuto due riunioni: presso la borsa di Londra e nella sede del «Commissa-
riat au contréle des banques» lussemburghese, ed ha accentuato la
tendenza ad occuparsi dei problemi connessi con I'informazione societaria
in generale.

| temi in discussione hanno riguardato principaimente la problematica
connessa alla informazione sui detentori dei pacchetti azionari di una certa
rilevanza, alle modalita di quotazione dei titoli che formano oggetto di una
OPA ed alle caratteristiche delle previsioni sul’andamento futuro delle
societd, richieste per fa pubblicazione nei prospectus.

Nel corso deil’anno si & incltre iniziata una serie di contatti con la
C.0.B., nel cui ambito si pud inquadrare la visita non ufficile compiuta dal
Presidente Donnedieu de Vabres alla CONSOB nei mese di luglio e la visita
di funzionari dello stesso organismo incaricati di svolgere un’indagine
informativa per conto della Commissione Economica Europea.
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a) Prowedimenti di carattere generale

L’attivita in materia di borse valori si & estrinsecata nel’adozione di
numerose delibere sia di carattere generale che su argomenti specifici,
nonché nella predisposizione di analisi e studi su problemi particolari
riguardanti il mercato borsistico che, pur non essendosi sempre concretiz-
zati in provvedimenti definitivi, ne costituiscono la indispensabile premessa.

Fra le 14 delibere di carattere generale adottate dalla Commissione nel
corso dell'anno, tre meritano una illustrazione specifica: I'abolizione deila
delibera 32 che costituiva una remora per le vendite allo scoperto;
Iestensione agli enti con titoli quotati che svolgono prevalente attivita
commerciale degli obblighi di comunicazione di cui all'art. 1/4 della legge
216; Vintroduzione dell'obbligo di comunicazione alla CONSOB delie
operazioni di riporto e di anticipazione su titoli quotati.

L'abolizione del provvedimento CONSOB n. 32 del’aprile 1976 & stata
decisa con delibera n. 271 del 2 settembre 1977. La Commissione, sin dal
momento dell'introduzione del deposito obbligatorio dei titoli o della coper-
tura in contanti del 90% sulle vendite a termine fermo o a premio di titoli
azionari quotati, aveva sottolineato il carattere di provvisorieta del provvedi-
. mento che, giustificato al momento della sua emanazione da una particolare
situazione di borsa, avrebbe potuto produrre, se protratto nel tempo, effetti
distorsivi non meno dannosi di quelli che si volevano evitare. -

Il provvedimento di revoca ¢ stato adottato guando — attenuate o
superate le cause di natura non solo economica che avevano squilibrato
verso il basso le quotazioni — si sono confermati spunti di maggiore
reattivita nel mercato, anche in connessione con 'annuncio di provvedi-
" menti legislativi in favore del risparmio azionario.

Per riassumere brevemente I'esperienza tratta dail'utilizzo di uno
strumento quale il deposito previo che ha dato adito a numerose polemiche,
si deve anzitutto evidenziare come la eccezionalita delle circostanze che ne
avevano consigliato I'adozione non ha permesso di verificare le piu ampie
possibilita di normale impiego dello stesso mezzo in senso moderatore
degli eccessi di speculazione.
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Nella circostanza concreta, infatti, si & reso necessario disporre una
percentuale molto elevata di copertura su una sola componente speculativa,
quella della vendita. | risultati ottenuti sonp sembrati positivi.

Rimané pertanto in termini di problematica la validita di uno strumento
siffatto che, utilizzato con gradualita e su ambedue le correnti speculative,
potrebbe essere introdotto qualora si evidenziassero squilibri non ricondu-
cibili alle normali oscillazioni di mercato.

La ratio del deposito previo, ciog, non & intesa in alcun modo a limitare
la liberta della borsa di esprimere tramite i prezzi di quotazione le valutazioni
degli operatori economici, ma & volta ad assicurare la sussistenza delle
condizioni in cui tali scelte si possano liberamente operare.

E' comunque da osservare che la necessita di un provvedimento
generale di tale tipo si riduce quanto pitl I'assetto del mercato e delle societa
quotate tende aila normalizzazione.

Con l'adozione, il 13 maggio 1977 della delibera n. 214, la Commis-
sione ha dato il via alla procedura per I'estensione degli obblighi previsti
dalla legge 216 anche agli enti aventi per oggetto esclusivo o principale
I'esercizio di attivita commerciali, i cui titoli siano quotati in borsa.

La legge, assoggettando anche tali enti alla disciplina messa in atto per
le societa quotate, ne riconosce tuttavia ie particolari caratteristiche statuta-
rie che richiedono adattamenti quanto ai termini ed alle modalita di invio
deila documentazione. Alla CONSOB ¢ stato esplicitamente demandato il
compito di stabilire, sentiti gii amministratori degli enti, le modalita che
tengano conto di tali caratteristiche.

ia delibera 214 ha fissato al 31 ottobre 1977 il termine uitimo per le
richieste da parte degli enti interessati di deroghe circa I'invio della
documentazione previste dali'art. 4 sub 1 della legge 216: bilancio e
relazione del Consiglio di Amministrazione, relazione semestrale, informa-
zioni relative alle emissioni obbligazionarie, modifiche statutarie, aumenti di
capitale. - - ‘

Le richieste hanno riguardato principalmente la riduzione dei termini
previsti dalla legge per I'invio della documentazione preventiva, esigenza
ricollegabile — per il progetto di bilancio — ai pili esigui margini di tempo
rispetto. alle modalita di approvazione per le societa per azioni € —
relativamente alle emissioni obbligazionarie — alla circostanza che quale
mezzo ordinario di provvista, si configurano come un atto di ordinaria € non
straordinaria amministrazione.

~ Seguendo anche in questa occasione una norma di comportamento di
carattere generale, la CONSOB ha preventivamente preso contatto con le
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associazioni di categoria, nella fattispecie ' ASSOBANCARIA e 'ACCRI, per
discutere i termini del problema.

In via generale, si @ ritenuto che nell’esame delle singole richieste si
dovessero evitare, fatte salve le esigenze conoscitive della Commissione,
aggravi non necessari delle incombenze degli enti.

In particolare, per quanto riguarda I'invio preventivo del progetto di
bilancio e dei relativi allegati, si & convenuto che, un dimezzamento del
termine previsto dal punto 1 dell’art. 4 sub 1 delia legge 216 potesse, da un
lato, soddisfare I'esigenza manifestata della disponibilita di un maggior lasso
di tempo per l'invio del documento, dall'aitro, salvare il principio dell'invio
preventivo rispetto al. momento della approvazione del documento, onde
mettere in condizione la CONSOB di poter verificare I'informazione sotto
I'aspetto della completezza, sulla base della competenza che a tale fine le @
demandata per legge.

Per I'invio delle proposte che comportano emissioni di obbligazioni si &
ritenuto, considerato il lungo iter necessario per I'emissione, che le
esigenze della Commissione potessero essere soddisfatte con la cognizio-
ne dei momenti salienti che caratterizzano le emissioni e ciog le fasi: a) di
deliberazione preliminare da parte deil’organo dell’ente che decide I'opera-
zione; b) di autorizzazione da parte dellorgano di vigilanza prevista
espressamente dalla legge bancaria; c) di concreta emissione del prestito
sul mercato.

Per la prima fase si e ritenuta sufficiente ia comunicazione della
delibera di emissione dell’'ente, contestuale alfinvio delle richieste di
autorizzazione; per la seconda si & concordato con I'Istituto di Emissione
Finvio della comunicazione delle autorizzazioni concesse; per la terza si
disposto che la relativa comunicazione pervenga via via dagli istituti
interessati. ‘ ,

Anche per le informazioni riguardanti le maodifiche statutarie, si &
ritenuto sufficiente I'invio delia relativa delibera da parte dell’ente, conte-
stuale alla richiesta di autorizzazione agli organi competenti.

A conclusione di una serie di incontri con gli amministratori degli enti, la
Commissione ha varato 38 delibere specifiche, traducendo cosi in termini
operativi ie previsioni della legge 216.

Con la delibera n. 274 del 5 ottobre 1977 la CONSOB ha inteso
predisporre un sistema di dati e di rilevazioni sulle operazioni di riporto e di
anticipazione su titoli quotati, al fine di dotare il mercato di uno strumento
conoscitivo la cui esigenza era da tempo avvertita.

Ai dati raccolti e mensilmente pubblicati dalla CONSOB per {a cono-
scenza di tutti gli operatori. interessati possono essere attribuite diverse
finalita: la prima, operativa, a favore di una migiiore informazione e consa-
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pevolezza delle scelte degli operatori, la seconda come segnalatore di
situazioni anomale suscettibili di approfondimenti per eventuale tempestivo

intervento della CONSOB ed infine 'approntamento di.una serie statistica -

utile agli studiosi per una migliore conoscenza del mercato borsistico, in
quanto permette la correlazione fra la richiesta di finanziamento ed il
comportamento degli operatori. '

Le difficolta incontrate per la messa a punto:di un provvedimento
tecnico di portata piuttosto ampia hanno richiesto un intenso lavoro prepara-
torio di studio e di consultazioni con gli organismi tecnici e associazioni di
categoria interessati. '

Si sono vagliati diversi tipi di contratti che, direttamente o indirettamen-
te, sottendono finanziamenti alle operazioni di borsa per evitare incomple-
tezze o distorsioni della rilevazione; si sono individuati i soggetti all’'obbligo
cercando di eliminare duplicazioni suscettibil di inficiare la significativita dei
dati. Si @ cercato, quindi, di predisporre un meccanismo di raccolta e di
trasmissione dei dati non eccessivamente oneroso per i dichiaranti, tenendo
nel massimo conto le riserve e eccezioni avanzate dalle categorie destinata-
rie dell’obbiigo delle comunicazioni. A

Riscontrando, ad esempio, che la rilevazione dei dati riguardanti le
anticipazioni e le altre operazioni garantite da titoli quotati it borsa, richiede
per il settore bancario I'instaurazione di una procedura specifica non
attuabile in tempo, breve, si & graduata la decorrenza degli obblighi: dal 15
dicembre per le dichiarazioni relative alle operazioni di riporto, mentre
I'analoga dichiarazione per le operazioni di anticipazione sara stabilita con
successiva delibera.

Nel frattempo, ritenuto necessario integrare f'informazione del mercato
anche per tale settore di operazioni, §i & ripiegato su dati di carattere piu
generale ma pur sempre di una certa significativity, disponendo transitoria-
mente la comunicazione mensile a partire dal 15 gennaio 1978 del numero
e del valore complessivo, all'ultimo prezzo di compenso, dei titoli quotati
costituiti in garanzia a favore dei soggetti che operano in borsa o esercitano
attivita d’intermediazione.

Nonostante la possibilita per i soggetti dichiaranti di servirsi di supporti
magnetici per la trasmissione dei dati, le scadenze tecniche da comprende-
re in ciascun periodo di rilevazione e il tempo necessario per la elaborazio-
ne dei dati stessi non consentono alla CONSOB — che ha riservato per sé
tempi strettissimi — di diffondere il bollettino dei riporti con la tempestivita
che dovrebbe essere propria di tale genere di informazione ai fini_ del
maggiore utilizzo da parte degli operatori. v
~ Qltre alle verifiche tecniche che la procedura di elaborazione ha
richiesto, la Commissione ha attentamente vagliato € discusso le risultanze
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{nlle rilevazioni, per migiiorarne la significativita e consentire agli utilizzatori
siutazioni coerenti. In questo senso ci si & avvaisi anche della consulenza
Ji studiosi particolarmente esperti in materia.
in questa sede delle delibere CONSOB aventi carattere generale si
-~oprassiede alla illustrazione dei diversi provvedimenti refativi alla regola-
mentazione dei mercati ristretti, sembrando pit opportuno, per comptetezza
i esposizione, riferirne in apposito capitolo.

h) Provvedimenti di carattere specifico

L’esame degli interventi della CONSOB sui titoli quotati consente di
;inalizzare non soltanto I'attivita della Commissione nei confronti del merca-
lo, ma fornisce al tempo stesso un indicatore indiretto della situazione
horsistica attuale.

Nel corso del 1977 nessun nuovo titolo azionario & stato ammesso alla
quotazione ufficiale: {'uitima ammissione & avvenuta nel 1975, prima ancora
che la CONSOB iniziasse la sua attivitd. L’evento piu dinamico intervenuto,
nel corso del 1977 & rappresentato dalla ammissione di azioni di risparmio,
refative a cinque societa quotate: SERMIDE, LIQUIGAS, SAFFA, LINIFICIO
E CANAPIFICIO NAZIONALE, IDROCARBURI NAZIONALI. Rispetto all’'u-
nica emissione del 1976 (Soc. BORGOSESIA) si & avuto quindi un indubbio
incremento dell’emissione di tale tipo di azioni, ancorché da un punto di

" vista pit generale non possa dirsi che-questa nuova forma di investimento

abbia avuto quello sviluppo che le caratteristiche attribuitegli dal legisiatore

_potevano far prevedere

La valutazione & confermata dal’esame del casi concreti di emissioni
realizzate nel 1977. Si riscontra, infatti, che soltanto due delle cinque
societa interessate (Saffa e Idrocarburi Nazionali) hanno utilizzato le azioni
di risparmio per effettuare aumenti di capitale e peraltro di lieve entita: 3
miliardi la Saffa, 1,5 miliardi la |drocarburi Nazionali.

Da notare inoltre che la Saffa ha articolato I'operazione di emissione in
due tempi, offrendo prima la sottoscrizione di obbligazioni ICIPU serie
speciale al 9 per cento, con successiva facolta di conversione in azioni di
risparmio.

Negli aitri tre casi I'emissione & stata invece utilizzata per convertire
azioni privilegiate, nel caso della Sermide e della Liquigas, ed azioni
ordinarie per il Linificio e Canapificio Nazionale:

Quanto allammontare delle emissioni in rapporto alla consistenza
dell'intero capitale sociale, soltanto la Liquigas si & avvicinata al limite legale
dei 50% del capitale sociale (41,8 milioni di azioni di risparmio rispetto
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a 52,5 milioni di azioni ordinarie). Per ta Sermide la percentuale & stata del
3,5% per il Linificio del 25%.

| provvedimenti limitativi delle modalita di contrattazione adottati nel
corso del 1977 hanno interessato dieci societa: in tre casi — ROMANA
ZUCCHERO, SOCIETA GENERALE IMMOBILIARE, CONDOTTE D'AC-
QUA — si ¢ fatto ricorso alla limitazione al solo contante, negli altri sette —
LANEROSSI, MOLINI CERTOSA, UNIDAL, DONZELLI, FLAMINIA NUO-
VA, SCOTTI, INV.IM — alla sospensione del titolo dalla quotazione.

Nessun provvedimento di revoca & stato adottato nel corso dell'anno,
pertanto i numero totale delle societa quotate & rimasto in 201 unita.

Per le societa i cui titoli sono stati oggetto di limitazione al contante, la
quotazione a termine ¢ stata poi ripristinata relativamente alle CONDOTTE,
mentre — al giugno 1978, data di redazione di guesta relazione —
permangono ancora i provvedimenti limitativi per la ROMANA ZUCCHERO
e GENERALE IMMOBILIARE.

Nel caso della Romana Zucchero, societa saccarifera facente parte del
gruppo Maraldi, la delibera (n. 248 del 29 luglio 1977) & stata occasionata da
una repentina flessione delle quotazioni a seguito di un flusso notevole di
vendite determinato dal periodico riacutizzarsi delle difficolta finanziarie
della societa. Questa, per di pit, risentiva della difficile ed intricata situazio-
ne dellintero gruppo, nellambito del quale riesce difficile stabilire le
interrelazioni di causa-effetto tra singole societa operanti in settori eteroge-
nei (finanziarie, saccarifere, metallurgiche).

La situazione societaria poteva pertanto giustificare un andamento
depresso del titolo, ma la pressione al ribasso, per il volume, la concentra-
sione e le modalita delle operazioni era tale da risolversi in un danno
notevole ed ulteriore per i risparmiatori. :

in tale situazione la CONSOB riteneva necessario un suo intervento nel

senso indicato.

Per I''mmobiliare e la Condotte, il provvedimento di limitazione al
contante @ stato contemporaneo perché comune era la motivazione dei
movimenti sui rispettivi titoli, di portata ed intensita tali da richiedere il
ricorso, da parte del Presidente, ad un provvedimento di urgenza, ratificato
poi con delibera n. 273 del 21 settembre 1977. Per un certo periodo di
tempo, nel corso del 1977, le vicende delle due societa si sono infatti
intersecate, a seguito di una iniziativa di risanamento finanziario e ristruttu-
razione operativa dell'lmmobiliare che poneva la Condotte in posizione di
protagonista attiva, in un contesto di modificazione dell’azionista di maggio-
ranza. Da notare che il titolo Immobiliare non era nuovo a movimentt
accentuati, generaimente tendenti al ribasso, al punto da aver indotto in
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precedenza gli stessi amministratori delta societa ad autoinvocare il provve-
dimento di limitazione delle contrattazioni al contante. La situazione di crisi
acuta si era infatti evidenziata gia nell’esercizio 1975, quando il livello delle
perdite aveva raggiunto I'ipotesi prevista dalf'art. 2446 c. c.

Una volta esauritasi I'ipotesi dell’ intervento della societa Condotte nella
soluzione dei problemi deli’lImmobiliare, la Commissione provvedeva (con
delibera n. 295 del 25 novembre 1977) a ripristinare la negoziazione a
termine, mantenendo invece la limitazione nei confronti dell'lmmobiliare.

| provvedimenti di sospensione dalle quotazioni deliberati dalla Com-
missione nel corso del 1977 sono stati motivati da andamenti abnormi dei
relativi titoli, generalmente in senso negativo. Per cinque societa: LANE-
ROSSI, UNIDAL, DONZELLI, SCOTT! e MOLINI CERTOSA, le tensioni sul
titolo si sono verificate in connessione con una crisi strutturale delle
societa.

Nel caso della Lanerossi, a questa motivazione oggettiva si € sommato
un comportamento discutibile dell'azionista di maggioranza: infatti due
giorni prima dell'inizio delle operazioni di aumento di capitale da 11,22
miliardi a 22,44 miliardi erano infatti state adottate nuove deliberazioni
comportanti I'ulteriore svalutazione del capitale sociale ed il suo contempo-
raneo reintegro, senza adeguata informativa del pubblico.

Poiché la mancanza di pubbiicita suli'operazione era suscettibile di
indurre gli azionisti interessati all'laumento di capitale in corso di attuazione a
valutazioni non corrette sul titolo, e I'intera serie di operazioni presentava
comunque caratteristiche tali da ingenerare confusione ed incertezza, la
Commissione (con delibera n. 232 del 10 giugno 1977) ha sospeso il titolo a
tempo indeterminato. :

Le medesime caratteristiche di crisi strufturale si erano evidenziate
nella vicenda UNIDAL accompagnate, anche in questo caso, da un anda-
mento anomalo del titolo.

La ristrutturazione organizzativa derivante dalla fusione di Motta e
ALEMAGNA non aveva infatti prodotto effetti risolutori e I'Assemblea
straordinaria della societd, in data 23 settembre 1977, deliberava la proce-
dura di messa in liquidazione. Il provvedimento di sospensione dalle
quotazioni assumeva quindi la caratteristica di misura propedeutica all’ado-
zione di piu radicali decisioni, piu coerenti con il nuovo assetto giuridico
della societa.

Anche per la DONZELLL, societa il cui titolo & stato sospeso a tempo
indeterminato con delibera n. 272 del 7 settembre 1977, il provvedimento
ha segnato il primo passo nella procedura che ha poi portato, il 4 aprile
1978, alla revoca dat listino.
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Lasocieta,caratterizzataanchedaunoscarsissimoﬂottante,haattuatodue
successive svalutazionidel capitale nelcorso del 1977.livalore nominaledelle
azioni & passato da 1 500a350liretra aprile ed agosto, mese nelquale e stata
indetta unaterza assemblea straordinaria, essendosi registrataa fine maggio
un’ulteriore perdita d’esercizioperun ammontare superiore alterzo delnuovo
capitale, deliberato, ma non ancora autorizzato né sottoscritto, se non
parziaimente, dall'azionista di maggioranza.

Difronteadaﬁermazionidivolontadiristfutturareintegralmente|asocietasi
verificava, nella reaita, un comportamento opposto.

Considerata tale situazione, nonché un andamento de titolo in deciso
ribasso, anche sé interrotto talvolta da punte di quotazione pii elevate, 1a
CONSOB decideva di intervenire, sospendendo fa quotazione a tempo
indeterminato.

La contrattazione delle azioni Molini Certosa era gia stata fimitata al solo
contante nel 1976.

‘Nel 1977 la situazione finanziaria € I'impossibilita per I'azionista di
maggioranza di farvi fronte aveva condotto, tra 'altro, alla proposta di revoca
del'aumento di capitale approvato dall’Assemblea degh azionisti ed alla
svalutazionedellostessomedianteriduzionedelvalore nominaledeititolodal..
500aL.90per assorbire le perdite di esercizio.

valutata la persistente gravita della situazione e la mancanza diiniziative
suscettibili di innovame I'assetto, la Commissione riteneva necessario
procedere alla sospensione del titolo dalla quotazione.

La sospensione del itolo (delibera n. 237 del 1° luglio 1977) & avvenuta
mentre era in corso, presso la sede della societa, un'ispezione svoita dadue
funzionaridella CONSOB, refativaall’esame dellasituazione generale nonche
ad alcuni aspetti particolari deltattivita che hanno poi formato oggetto di un
esposto alla magistratura. '

Nel’ambito delle situazioni societarie di gravita tale da richiedere
Iintervento della Commissione rientra anche la vicenda refativa alla societa
Scotti, caratterizzatada unavistosasottocapitalizzazione rispettoagli standard
di quotazione comunemente accettati. A cio si univa una pressoché totale
mancanzadi attivita gestionale, con il periodico interessamento di gruppi chesi
mostravano interessati ad un rilancio della societa.

I giudizio su tali iniziative, non soitanto da parte della CONSOB, erada

. . '

considerarsi sostanzialmente negativo, nonravvisandosi possibilitadiinnova-

zioniconcrete. Difronte aIl'evoluzionedellawcenda laCommissionedecideva-

infine di intervenire, sospendendoia quotazione deltitolo (deliberan. 288 del
25 ottobre 1977).
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Tra le cause suscettibili di determinare provvedimenti limitativi della
quotazione ta Commissione ha incluso anche la scarsita di contrattazioni sul
titolo. Non sembra, infatti, compatibile con il concetto di mercato una
carenza di contrattazioni al di sotto del limite fisiologico, indice evidente del
disinteresse deglii azionisti e degli operatori sut titolo.

- Questa ipotesi si & verificata nei confronti della societa SARIAF, per la
quale alla pluriennale carenza di contrattazioni si aggiungeva un flottante
molto limitato. La Commissione ha adottato il provvedimento di sospensio-
ne a tempo indeterminato con delibera n. 301 del 12 dicembre 1977,

Le sospensioni adottate nei confronti delle societa Flaminia Nuova ed
INV.IM. presentano caratteristiche parziaimente differenti, riguardando, oltre
al negativo andamento gestionale, una situazione che, al momento in cui
sono stati adottati i provvedimenti, si presentava di assoluta incertezza sulle-
prospettive della societd, coinvolgendo diversi aspetti dell’attivita del grup-
po, dalla composizione del capitale azionario alla situazione patrimoniale,
alla politica gestionale. In tale contesto si erano inserite rapidissime
variazioni nell'andamento dei due titoli, uno dei quali caratterizzato da un
azionariato minore molto diffuso, prossimo at 40%.

L'insieme: di questi elementi consigliava anzitutto I'adozione di un
provvedimento sospensivo di urgenza da parte del Presidente della CON-

- SOB sui due titoli, ratificato con delibera n. 276 deil'11 ottobre 1977 per

quanto riguarda Ia Flaminia e n. 296 del 30 novembre 1977 per 'INV.IM.

La vicenda ha avuto un suo punto nodale tra ottobre e novembre, come
puo rilevarsi dalle date delle relative delibere:; i provvedimenti di sospensio-
ne hanno infatti rappresentato soitanto un aspetto di una vicenda emblema-
tica dei problemi che si pongono alla Commissione e della sua modulazione
di interventi. : '

Le due societa rientravano nel numero di quelle in osservazione.
L'evolversi della situazione, quale si era sviluppata per I'intervento di un
nuovo azionista di maggioranza, portava ad-una prima convocazione degli
amministratori da parte della Commissione e ad un piu approfondito esame
alla luce dei nuovi elementi di informazione richiesti, cui faceva seguito.una
serie di altre audizioni, resesi necessarie per chiarificare i diversi aspetti
della questione. Gli aspetti sui quali la CONSOB intendeva avere maggiori
ragguagli riguardavano 'assetto azionario, la consistenza patrimoniale. ag-
giornata delle due societa, i rapporti intergruppo (al momento la Flaminia
controllava maggioritariamente I'INV.IM.) ed i relativi condizionamenti, la
politica di gestione ed i programmi futuri del nuovo azionista di mag-
gioranza. : '

L'interesse che la vicenda aveva sollevato nella stampa economica e di
informazione, tra gli operatori e nel pubbiico in genere, ha portato alla deci-
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sione delia Commissione di far pubblicare dalla societa Flaminia Nuova un
comunicato stampa, indicando gli elementi di informazione che avrebbero
dovuto venire esplicitati, ferma restando la responsabilita degli organi
dirigenti della societa circa la veridicita e completezza delle notizie riportate.

Questa modalita di intervento, assolutamente innovativa per I'italia, ma
sbbastanza diffusa in altri paesi comunitari, si rifd ad un preciso potere
previsto al punto 3 dell'art. 3 sub 1, dellalegge 216.

Per quanto risulti difficile valutarne I'efficacia sulla base di un singolo
caso, tuftavia la Commissione ritiene che si tratti di un tipo di intervento
particolarmente adatto a situazioni e vicende che interessano I'azionariato e,
in genere, il pubblico dei risparmiatori.

La sospensione dalle quotazioni, per un periodo di tempo limitatissimo,
del titolo TRENNO, presenta caratteristiche peculiari, in quanto connesso in
parte alle vicende societarie ed in parte all'attivita irregolare di un agente di
cambio e di una commissionaria di borsa.

il provvedimento di sospensione adottato con delibera d'urgenza &
stato successivamente revocato (deliberan. 191 del 4 aprile 1977).

Per quanto rientranti fra I'attivita corrente si ritiene di dover fare cenno,
per completezza d’informazione, alle 54 delibere riguardanti approvazioni di
rappresentanti alle grida degli agenti di cambio ed alie 55 relative all’autoriz-
zazione di «Osservatori» e «Sostituti Osservatori» alle grida di Istituti di
credito, la cui emanazione ha richiesto un puntuale lavoro di verifica per
Iistruttoria e la successiva definizione.

c) Problematica relativa alia borsa

Tra i problemi che non hanno ancora trovato una soluzione, il piu
rilevante — dal punto di vista generale — resta quelio dell’assetto del listino
sotto il duplice aspetto della revisione e det regolamento di ammissione.

Al 31 dicembre 1977 erano quotati, nelle dieci borse italiane (quella di
Trieste non poteva provvedere alla determinazione dei prezzi ufficiali
perché vi operava un solo agente di cambio) 201 titoli, dieci dei quali
sospesi dalle contrattazioni e tre fimitati alla contrattazione per contanti.

Si pud quindi anticipare che nel corso del 1978, con la revoca dalle
quotazioni delle societa SMERIGLIO, GAVARDO, DONZELL, VENCHI
UNICA, S.1.C.I., UNIONE INDUSTRIALE ed ISTICA, i titoli si sono ridotti a
194, scesi ulteriormente a 193 con la fusione tra le societa CERAMICA
POZZl e RICHARD GINORI.

| titoli di recente depennati dal listino erano stati in precedenza sospesi
dalla quotazione, seguendo una procedura tesa ad evitare, «ex abrupto»,
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~ 'adozione di provvediménti definitivi, secondo criteri di gradualita d’inter-

vento della Commissione, preoccupata da un lato di evitare brusche
ripercussioni nel mercato e, dall’altro, di non pregiudicare situazioni azien-
dali non ancora decisamente compromesse.

E’ da rilevare che nei casi in esame — senza che cid vada interpretato
come criterio costante ed automatico — il tempo medio intercorso tra il
provvedimento di sospensione e la revoca ¢ stato di circa un anno.

La cancellazione dal listino ha riguardato i titoli di quelle societa che
avevano perduto i requisiti necessari e per le quali non esisteva, oggettiva-
mente, aicuna possibilita di recupero. Per altri casi la linea di condotta della
Commissione si & invece orientata verso la sospensione, con la duplice
motivazione di sospensione temporanea o a tempo indeterminato, utilizzan-
do fa prima quando si poteva ragionevoimente presumere che le tensioni
sul titolo fossero determinate da eventi contingenti di breve durata ovvero
quando si manifestava la necessita di chiarire determinate situazioni con gii
amministratori delia societa.

ta Commissione ritiene di avere cosi posto validamente le linee di
azione per avviare a soluzione il problema comunemente definito come
«pulizia dei listini», in maniera coerente con i'attuale situazione del mercato
e nel quadro di una azione di pil ampia portata che prevede I'emanazione di
un regolamento per 'ammissione dei titoli alla quotazione che permetta di
considerare i requisiti di base, come vaglio anche per i titoli attualmente
iscritti nel fistino.

Come gia evidenziato nella premessa alla presente relazione, I'indagi-
ne compiuta relativamente a tutti i titoli quotati, in ordine ai criteri di
ammissione comunemente accettati, ha -dimostrato I'inattuabilita;, nel pre-
sente momento, di una operazione di pulizia dei listini fondata sul rigido
confronto con parametri oggettivi, senza ridurre drasticamente il materiale
mobiliare quotato a livelli addirittura inferiori a quelli registrati nel periodo
bellico. .

Tra le ipotesi formulate al di fuori della CONSOB, é stata ritenuta non
accettabile la proposta di trasferire al mercato iistretto i titoli che non
presentano piu i requisiti per la quotazione al mercato ufficiale. E' necessa-
rio infatti conservare a questo mercato le caratteristiche di un mercato sano,
che dovrebbe costituire il potenziale punto di partenza per societa suscetti-
bili di raggiungere, dopo una prima fase di acclimatamento, la quotazione al
mercato ufficiale.

Soluzione pit appropriata, che ha gia raccolto ampi consensi, sembra
invece alla Commissione queila di dare temporanea cotlocazione ai titoli gia
quotati carenti di uno o piu requisiti in una sezione speciale del listino di
borsa.
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Cid potra consentire la negoziazione dei titoli stessi, secondo le normali
modalita, pur evidenziando nel contempo, al pubblico dei risparmiatori, la
particolare situazione di questi titoli, la cui permanenza in tale sezione
dovrebbe essere soltanto temporanea, allo scopo di permettere dopo un
periodo massimo di osservazione prestabiiito, o il reinserimento a pieno
titolo nel listino ufficiale, oppure la revoca dalla quotazione.

Non ci si nasconde che anche questa soluzione non puo soddisfare
perd |'esigenza di un parziale ricambio del listino.

La borsa attuale riflette solo in minima parte la situazione generale del
settore imprese: vi sono comprese le pil importanti, molte delle quali in
situazioni difficili, manca invece quasi totalmente quella parte di societa
medie che hanno meglio fronteggiato la crisi economica e potrebbero, in un
diverso contesto, vivacizzare il mercato. Ma lo scarso interesse alla
‘quotazione di questo settore di imprese e stato verificato recentemente,
durante ta ampia azione promozionale condotta dalla CONSOB in occasione
dellistituzione del mercato ristretto.

Oltre a questi aspetti di carattere generale, vi sono altri problemi di
carattere pil strettamente tecnico, la cui importanza, ai fini di una maggiore
funzionalita della borsa, non va del pari sottovalutata.

Rientrano in questo ambito una migliore regolamentazione del mercato
dei premi nonché la indispensabile disciplina per I'ammissione in borsa
delie ditte commissionarie.

Attualmente, infatti, coesistono commissionarie di borsa in forma di
societa di capitali; di societa di persone e di ditte individuali, molto spesso -
con capitali esigui 0 comunque non proporzionati all'attivita svolta e quindi
tali da non fornire le dovute garanzie.

Alcuni casi recenti di insolvenza hanno riproposto il problema in
maniera pressante e la Commissione, che ha gia esaminato I'argomento
riservandosi di approfondire alcuni aspetti, ha intanto disposto una indagine
presso tutte le borse valori, intesa ad accertare le caratteristiche delle ditte
commissionarie gia esistenti.

Nel corso del 1977 si & svolto gran parte del favore propedeutico
necessario per la predisposizione del provvedimento relativo alla revisione
dei quantitativi minimi negoziabili in borsa, adottato poi con delbera n. 329
del 20 gennaio 1978.

Con tale provvedimento si sono realizzate diverse finalita, chminando
alcune difformita esistenti fra le varie borse che rendono difficottosa la
esecuzione degli ordini fuori piazza; adeguando il lotto minung i mutato
metro monetario e alla riduzione dei prezzi di quotazione; realizzando una
maggiore significativita dei prezzi, evitando escursioni abriormt <pesso
-ausate da scambi di controvalori insignificanti.
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La Commissione ¢ stata altresi interessata alla problematica riguardan-
te le liquidazioni coattive. Considerato che spesso tali operazioni, per la loro
stessa natura, si svolgono in un clima di borsa particolarmente nervoso e
quindi oltremodo sensibile & stata avanzata da parte di organismi di
categoria ia richiesta di una regolamentazione dei tempi e della pubblicita da

~ dare alla liquidazione, nell'intento di permettere una partecipazione pil

ampia e lo svolgimento ordinato dell'operazione.

Il problema presentatosi presso la borsa valori di Trieste a seguito delle
dimissioni di uno dei due agenti di cambio che vi operavano e che ha
comportaio un provvedimento della Commissione con il quale si stabilisce
la non ufficialita dei prezzi fatti, ha riportato I'attenzione sulla delicata
questione dello assetto delle borse in Italia. :

Nel caso specifico la questione ha trovato una autonoma e parziale
soluzione con Piniziativa presa da due delle tre societa quotate, PREMUDA
e GEROLIMICH, di chiedere I'estensione della quotazione alla borsa di
Genova, richiesta che € stata accolta dalla CONSOB. :

La questione, nei suoi aspetti generali, che riguardano sia il numero
delle borse che le caratteristiche di quotazione, richiede una attenta analisi
che permetta di valutarne ogni aspetto, in vista di una soluzione in tempi non
eccessivamente lunghi.

~ d) Aftivita ispettiva e contenzioso

L attivita di controllo ed istruttoria espletata dalla CONSOB in relazione
a fatti o comportamenti avvenuti nell’anno 1977 si sostanzia in: ~
1) verifiche ispettive e conseguenti contestazioni di irregolarita
accertate;
2) contestazioni a societa per violazioni di obblighi imposti da norme
della legge 216;
3) decisioni relative ai procedimenti di cui ai punti precedenti.

Nel corso dell’'anno ia CONSOB ha eseguito alcune verifiche ispettive
sulla attivita di taluni agenti di cambio, la maggior parte delle quali ha avuto
esito negativo. Solo in pochi casi si € ritenuto di dar corso ai procedimenti
istruttori previsti dalla legge istitutiva, mediante la contestazione formale
degli addebiti riscontrati.

A conferma dell’attenzione e considerazione che la delicata funzione
svolta dalla CONSOB incontra fra gli operatori di borsa, giova mettere in
rilievo fa scrupolosita nel controdedurre puntualmente e dettagliatamente
agli addebiti. mossi mostrata da tutti gli agenti di cambio inquisiti, tre dei
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quali hanno anche chiesto di essere personalmente ascoltati nel corso del
procedimento.

Quanto alle attivita istruttorie nei confronti delle societa, i controllo della
Commissione ha portato ad un congruo numero di contestazioni per
inosservanza degli obblighi imposti dagli artt. 1/4 e 1/5 della legge 216,
(mancato o ritardato invio di documenti € comunicazioni).

Si & inoltre proceduto a verifiche ispettive e documentali, con azione
coordinata con la Banca d'ltalia, nei confronti di un istituto di credito; nel
caso specifico, prima di procedere ad eventuali contestazioni di addebiti, si
& proceduto ad ulteriori accertamenti attualmente ancora in corso di
esecuzione. _

La Commissione ha infine adottato, per quel che attiene alle procedure
istruttorie concluse, gli opportuni provvedimenti:

v 1) invio degti atti al Ministero del Tesoro e al Consiglio dell’Ordine per
I’adozione delle sanzioni di rispettiva competenza;

2) esclusione dalla borsa di due Commissionarie rispetto alle quali
sono stati giudicati sussistenti gli addebiti in precedenza mossi (decisione
non impugnata dagli interessati);

3) archiviazione degli atti, al termine della istruttoria, nei confronti di
una societa perché ritenuta non responsabile degli addebiti mossi;

4) denunzia alla Procura della Repubblica competente per essere, nel
corso dell'istruttoria, emersi fatti di competenza del magistrato penale.



Ili. ATTIVITA RELATIVA AL MERCATO RISTRETTO
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a) Istituzione, caratteristiche e finalita

La predisposizione del mercato ristretto e gli adempimenti relativi alla
sua istituzione ed al suo effettivo funzionamento, hanno impegnato la
Commissione in un interessante e complesso lavoro dapprima a livello di
studio e di consuitazione e quindi direttamente operativo.

Si & cercato di regolamentare questo nuovo tipo di mercato, particolar-
mente versatile per I'agilita delle sue strutture, senza compromettere
I'individualita rispetto al mercato ufficiale ed introducendo elementi innovati-
vi, intesi a garantire una migliore informazione e la trasparenza delle
contrattazioni. ,

Lla prima’ innovazione riguarda la costituzione di Comitati ad hoc
composti di rappresentanti delle categorie interessate (due agenti di
cambio, un rappresentante degli Istituti di credito e uno della Camera di
Commercio) presieduti dal Commissario di borsa, con compiti di organizza-
zione e di controllo sul funzionamento del mercato. In tal modo si & inteso
sganciare anche strutturalmente il ristretto dal mercato ufficiale, assicurando
nel contempo, attraverso la diversificazione delle conoscenze e dell'espe-
rienza dei componenti, la massima rappresentativita e competenza del
Comitato stesso che dovrebbe, per la snellezza della sua composizione,
rispondere ai requisiti di incisivita e tempestivita di azione indispensabili per
la dinamicita del mercato. .

Dal punto di vista tecnico, si & disposto un modeilo di listino dal quale
risultano con chiara evidenza tutte le informazioni utili all'investitore. Oltre ai
riferimenti usuali, sono infatti contraddistinti da particolari contrassegni i titoli
con limitazioni di trasferimento, sono riportati i prezzi nominali sia di
domanda che di offerta e devono essere indicati in calce tutli i prezzi e i
quantitativi rilevati durante la riunione.

Una innovazione di rilievo in fatto di informazione societaria ¢ stata
introdotta con I'obbligo di pubblicare, prima dell'inizio delle negoziazioni, un
prospetto contenente dati e notizie sull'andamento e sulle prospettive della
societa. Tale prospetto costituisce un valido mezzo di informazione, peraftro
allineato agli standars informativi in uso presso i mercati finanziari piu evoluti
e recepito anche in sede C.E.E. dove & attuaimente in fase di avanzata
elaborazione una direttiva intesa a fissare principi e criteri di redazione
comune del prospetto informativo per tutti gli Stati membri.

| requisiti richiesti per 'ammissione al mercato ristretto — patrimonio
netto non inferiore a 1 miliardo, bilanci degli ultimi due esercizi in utile, 20%
di flottante — porterebbero in primis a considerare il restretto come un
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mercato promozionale destinato a societa in fase di espansione che — dopo
il necessario periodo di acclimatamento — possano raggiungere i requisiti
per la quotazione ufficiale. '

Per salvaguardare tale primaria funzione la CONSOB non ha ritenuto di
condividere I’ipotesi secondo cui il ristretto, considerato come un mercato di
seconda categoria, avrebbe dovuto accogliere i titoli delle societa declassa-
te provenienti da una selezione del listino ufficiaie.

La funzione di riserva potenziale o di «vivaio» per il mercato ufficiale
non preclude I'utilizzo del mercato ristretto come fonte di finanziamento
delle economie regionali, per quelle imprese a carattere prevalentemente
locale che potrebbero pil- agevoimente far ricorso ad un azionariato
territoriaimente limitato, ma piu interessato ed informato alle vicende
societarie.

Si deve rilevare, comunque, come gia evidenziato in aitre occasioni,
che in un primo momento I'interesse delle societa verso it mercato ristretto
€ risultato molto scarso ed improntato aila massima cautela. .

Questo attegiamento, influenzato dail’attuale andamento del mercato
ufficiale, pud anche essere causato da perplessita sull’effettivo funziona-
mento di uno strumento che pur se basato su una precedente esperienza,
presenta aspetti innovativi derivanti dalla regolamentazione introdotta.

In relazione a cid risulta ancora scarso I'esito della vasta campagna
promozionale condotta dalla CONSOB, direttamente — verso le societa i
cui titoli erano gia negoziati nel precedente mercato non regolamentato —
ed indirettamente, attraverso circolari e sollecitazioni agli orgamismi locali
interessati perché provvedano all’individuazione deile societa suscettibili di
quotazione e stabiliscano gli opportuni contatti per verificarne Vinteresse.

D’altro canto la Commissione non ha ritenuto di avvalersi, in questa
prima fase di avvio, del potere di ammissione d'ufficio, ritenendo preferibile
non forzare con atti d’'imperio decisioni che, prevedibilmente, in proseguio
di tempo, saranno assunte spontaneamente.

b) Consistenza attuale del mercato

Dall’elenco dei titoli iscritti al listino nel 1978, presso i quattro mercati
oggi funzionanti, riportato qui di sequito, si rileva la nettissima prevalenza
dei titoli bancari.

A parte alcuni Istituti di notevoli dimensioni che operano a livelio
nazionale, la maggior parte delle banche ammesse al ristretto presentano
caratteristiche di solidita patrimoniale e generalmente un campo di attivita a
dimensione regionale.



Buona parte di esse erano gia quotate nel precedente mercatino. Non &

inoltre da escludere che la decisione di rientrare nel ristretto sia stata anche

motivata da ragioni di prestigio rientranti fra le componenti deli'immagine

dell'impresa.
Le poche sedute

funzionamento, hanno evid
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fino ad ora svolte, oltre a non rilevare inconvenienti di
enziato un indiscutibile interesse da parte degli

operatori ed un soddisfacente volume di scambi.

BORSA VALORI

SOCIETA

MILANO

Banca Briantea

Banca Cattolica del Veneto

Banca di Credto Agrario Bresciano
Banca di Legnano

Banca industriale Gallaratese

Banca Nazionale deli’Agricoitura

Banca Popolare Commercio e Industria
Banca Popolare di Bergamo

‘Banca Popolare di Crema

Banca Popolare di Intra

Banca Popolare di Lecco

Banca Popolare di Luino e Varese
Banca Popolare di Milano

Banca Popolare di Novara

Banca Popolare di Palazzolo sull'Oglio
Banco Ambrosiano

Creditwest :

Acque e Terme di Bognanco
ltaliana Incendio e Rischi Diversi
italiana Vita

Lta Previdente

ROMA

Banca Nazionale dell’Agricoltura
Banca Popolare di Milano
Banca Popolare di Novara
Creditwest

Acque e Terme di Bognanco

TORINO

Banca Nazionale deil’Agricoltura
Banca Popolare di Novara

Genova

Banca Nazionale dell’Agricoltura
Banca Popolare di Novara







IV. ATTIVITA RELATIVA ALLE SOCIETA
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Nella relazione sull'attivitd svolta nel 1976, in apertura del capitolo
dedicato all'informazione societaria si affermava: «la legge istitutiva deila
CONSOB ha determinato effetti non secondari sull'informazione societaria.
Cio rientra negli intendimenti del legislatore che ha individuato, nelia
reticenza e lacunosita deila documentazione delle societa quotate, una delle
cause del disinteresse del risparmiatore per I'investimento azionario».

La CONSOB considera pertanto la verifica della rispondenza deila
documentazione societaria ai criteri ed alle norme redazionali e contabili
previsti dalla legge 216 una delle sue funzioni pit rilevanti. | risultati
d'insieme dell'esame delle informazioni inviate dalla societa nel corso del
1977 consentono di confermare i giudizi di massima gia espressi circa la
validita, ai fini di una piu ampia e tempestiva informazione, delia nuova
normativa introdotta con la legge 216.

Questo giudizio trova conferma nel raffronto con quelle parti del codice
europeo di condotta concernente le operazioni sui valori mobiliari che
riguardano P'informazione societaria, permettendo di considerare il sistema
italiano quasi totaimente allineato suile raccomandazioni emanate dalla
C.E.E. : : :

La CONSOB ha sottoposto I'insieme della documentazione inviata
dalle societa a due livelli di esame, oltre ad attuare quella analisi di situazioni
specifiche che hanno talvolta dato luogo agli interventi sui titoli di cui si & gia
riferito.

li primo livello di esame ha riguardato la verifica dell'osservariza dei
termini di legge, refativamente alla tempestivita neil'invio della documenta-
zione ed alla sua completezza. Il secondo livello di esame ¢ stato finalizzato
al’'accertamento della rispondenza ai criteri ed alle norme contabili previsti
dalla legge n. 216 e dal decreto n. 137.

a) Verifica adempimenti di legge

Le verifiche effettuate nel corso del 1977 nanno permesso di riscontra-
re una percentuale di osservanza della legge: senz’aitro soddisfacente. Gli
uffici della Commissione hanno riscontrato infatti 27 irregolarita su un totale
di circa 200 societa esaminate. ’ o

Le inadempienze vere e proprie sono state due; altri sette casi
riguardano I'incompletezza della documentazione; i ritardi imputati sono
stati diciotto. ‘
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L’incompletezza della documentazione & riconducibile, per lo piu, alla
mancata disponibilita dei bilanci delle societa controllate e/o collegate in
tempo utile per il rispetto dei termini previsti dalla legge.

Delle ventisette societa nei cui confronti & stata riscontrata tale incom-
pletezza, quattordici sono quotate, le altre sono finanziarie ancora iscritte
all’albo o lo erano al momento dell’'invio della documentazione.

Alle societd interessate si sono contestate le rispettive irregolarita,
invitandole a presentare eventuali controdeduzioni e/o a richiedere "audi-
zione personale. Le relative procedure sono ancora in corso.

b) Esame documentazione informativa e contabile

La verifica della rispondenza della retazione degli amministratori e delle
scritture contabili alla normativa prescritta dalla legge istitutiva della CON-
SOB viene effettuata sulia documentazione deil'esercizio sociale 1977
relativa a tutte le societa quotate. Nella presente relazione si & in grado di
riferire circa i risultati del’'esame di 156 societd, pari a quelle il cui progetto
di bilancio & pervenuto alla CONSOB entro |a data del 10 giugno 1978.

L'esame dei bilanci societari, secondo le modalitd ora indicate, ha
condotto ad effettuare alcuni interventi intesi principalmente a garantire una
migliore informazione degli azionisti.

Quando le differenziazioni riguardo ai criteri informativi e contabili
previsti dalla legge 216 hanno riguardato I'insufficiente informazione nei
principali avvenimenti dell'esercizio si & concordato con le societa interes-
sate di ovviare all'inconveniente fornendo direttamente le notizie in sede di
assemblea dei soci. Se, invece, le difformita rispetto alla 216 sono- state
ritenute di carattere sostanziale, la CONSOB ha inviato richieste scritte o
formulate precise contestazioni.

In questo ambito, relativamente a tre societa ¢ stata prescritta la lettura
in assemblea della richiesta deila Commissione di fornire agli azionisti
informazioni piu dettagliate od esaurienti. In due di questi casi si € trattato di
operazioni di rivalutazione effettuate ai sensi dell'ultimo comma dell'art.
2425 c.c., mentre un’altra societa & stata invitata ad iflustrare in dettaglio il
conto economico, con le relative differenze rispetto al’’esercizio preceden-
te, analogamente a quanto fatto per lo stato patrimoniale. :

A sei societa sono stati chiesti chiarimenti in merito alla destinazione
degli utili di esercizio. Tre di queste, infatti, dopo I'assegnazione della
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quota alla riserva ordinaria, hanno assegnato una parte dell’utile al fondo
oscillazione titoli; altre hanno sequito la stessa procedura per accantana-
menti al fondo imposte e tasse, anziché inserire i relativi «oneri» trai «costi»
del conto economico.

|l problema, che pud anche essere definito di carattere «mterpretatlvo»
ma riveste una notevole importanza influendo sul’ammontare degli utili di -
esercizio, quindi sulla politica di bilancio e — in ultima analisi — sull'immagi-
ne delle societd, si & posto per alcune finanziarie anche di notevoli
dimensioni.

In sei casi il problema & stato dibattuto direttamente con i responsabili
dei servizi finanziari delle societa giungendo ad una interpretazione univoca
con una delle imprese interessate, che si & impegnata a modificare
I'impostazione del bilancio. La CONSOB ha ritenuto opportuno esprimere
formalmente il suo punto di vista e, nei confronti di una finanziaria di grandi
dimensioni, ha disposto Ia lettura delle contestazioni in apertura di Assem-
blea, lasciando agli azionisti la decisione finale sui risuitati del bilancio
d’esercizio. _

Nella documentazione relativa a tre societa si & riscontrata la mancata
corrispondenza di alcuni dati contenuti nel progetto di bilancio, con quelli
inseriti nel bilancio definitivo. L.’esame dell'insieme della documentazione e
le richieste di chiarimenti dirette alle societa permettevano di constatare
come le modificazioni non derivassero da ordini del giorno presentati dagli
azionisti in assemblea, bensi dalle mutate valutazioni del Consiglio di
Amministrazione per fatti intervenuti nel periodo intercorso tra la predisposi-
zione e l'invio del progetto di bilancio e {'Assemblea dei soci (in genere
P'acquisizione di bilanci di controllate con risuitati d’esercizio tali da influire
direttamente sull’andamento gestionale della controllante).

La CONSOB ha pertanto fatto osservare che, qualora si verifichino
evenienze del genere, ed ove non sia possibile od opportuno rinviare
I'assemblea, gli amministratori debbano - informare tempestivamente la
Commissione e dare lettura delle modifiche apportate in apertura di
assemblea, fornendo tutta la documentazione aggiornata.

c) Rapportl con le sacieta

La verifica di cui si & riferito non esaurisce |'attivita della CONSOB nei - -

confronti delle societa, rappresentandone, semmai, I'aspetto piu vistoso.

Sono da segnalare anche i rapporti stabiliti con le societa, generalmen-
te nelle forme pit dirette e meno burocratiche possibili, che nel corso del
1977 hanno registrato un notevole incremento, grazie anche alla pid ampia
collaborazione dei rappresentanti delle societa stesse.
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Sul piano istituzionale si sono realizzati otto incontri formali, su
convocazione della Commissione. ' :

Tre di questi, rispettivamente con i rappresentanti di FIAT, PIRELLI,
MONTEDISON, motivati dall'esigenza di acquisire ulteriori elementi di
informazione e valutazione circa progettati aumenti di capitale che, per
limportanza delle societa interessate e I'entita, le modaiita o le implicazioni
delle operazioni proposte, avevano provocato notevole interesse e fermen-
to presso gli operatori e nell’opinione pubblica in generale. :

Un incontro si & avuto anche con i rappresentanti della SOCIETA
GENERALE IMMOBILIARE, nel periodo immediatamente precedente I'as-
semblea straordinaria convocata per deliberare I'emissione di obbligazioni
convertibili. In tale occasione la Commissione ha tra I'altro ritenuto non del
tutto esauriente il contenuto della apposita relazione che la legge prevede in
occasione delle assemblee strordinarie ed ha invitato il Consiglio di
amministrazione a fornire informazioni suppletive in apertura di assemblea.

Per le societa PANTANELLA, NAI, INV. IM. e FLAMINIA NUOVA,
I'incontro & stato motivato dalla situazione societaria e dalle conseguenti
ripercussioni sull’andamento dei titoli.

L'esame della documentazione che le societa quotate debbono predi-
sporre ed inviare alla CONSOB in vista di una assemblea straordinaria
consente di seguire anche I'evoluzione delle modificazioni strutturali delle
societa quotate con riferimento sia aile modifiche statutarie vere e proprie
che agli aumenti di capitale ed alle emissioni obbligazionarie.

d) Modificazioni nell’ambito delle societd quotate

Nel corso del 1977 le societa quotate hanno tenuto, complessivamen-
te, seftantanove assemblee straordinarie, ventitré delle quali dedicate
ail’approvazione di modificazioni statutarie, pil o meno rilevanti. Quelle di
maggiore interesse riguardano la messa in liquidazione della UNIDAL, la
fusione tra le societd POZZ! e GINORI, la confluenza della SOGENE
nell IMMOBILIARE, ,

La liquidazione del’UNIDAL, della quale di & riferito nel capitolo
dedicato all'attivita relativa alla borsa, ha conciuso la vicenda delle due
societd dolciarie MOTTA ed ALEMAGNA le quali avevano cercato, nella
fusione in un'unica societd, la soiuzione ai loro gravi problemi economici e
finanziari. .

La sospensione del titolo e la successiva revoca hanno ridotto ulterior-
mente il numero delle societa quotate al listino.

im o



L

B S

- 51 —

Tra le delibere di modifica statutaria figurano nove fusioni, di cui sette
riguardano societa tra le quali preesistevano rapporti di controllo: le altre
due tra societa autonome, sia pure legate da stretti rapporti funzionali
(tav. IV/2). .

Nell’ambito del primo gruppo I'operazione pil rilevante ha riguardato
I'incorporazione della SOGENE nellIMMOBILIARE con la conseguente
maodificazione della denominazione sociale in «Societad Generale Immobilia-
re Sogene». La fusione & stata decisa il 16 maggio, ma il processo era
praticamente gia in atto dal punto di vista strutturale ed operativo, rientrando
nel piano di riconversione e ristrutturazione della societa avviato con
|'assemblea straordinaria del 16 settembre 1976.

La fusione della POZZ! e della GINORI, conifluite nella «Societa
Ceramica ltaliana Pozzi-Richard Ginori», il 2 novembre, a seguito deile
deliberazioni delle assemblee straordinarie del 23 giugno precedente, .ha
comportato un aumento di capitale, derivante dall’apporto patrimoniale delle
societa preesistenti, ora fissato in L. 40 miliardi.

L'operazione & stata decisa per incrementare e razionalizzare ia attivita
di settore di due societa operanti nell’ambito dello stesso gruppo.

L’operazione- era stata gia preannunciata nell’aprile 1975 allorquando
cioe le due societa, separatamente ma univocamente, avevano deliberato
(novembre 1974) di attuare due programmi di ristrutturazione aziendale
(trasferimento degli stabilimenti e scorte e societa operative controllate di
nuova istituzione ad una societa mista con partecipazione societaria). -

Attuata tale fase, con I'operazione di fusione si & inteso — secondo il
punto: di vista espresso dal Consiglio di amministrazione — formalizzare
sotto I'aspetto giuridico lo stato di fatto che, dal 1975 in poi, carattetizzava le:
due societa: cioé la pil stretta collaborazione organizzativa e strutturale.

e) Gli aumenti di capitale

Le operazioni di aumento di capitale tra tutte le societa quotate hanno
interessato 53 societa, per un importo complessivo di L. 1.701 miliardi
(tav. IVI3).

Quanto alle modalita di esecuzione, diciannove societa hanno delibera-
to operazioni a titolo esclusivamente gratuito, per un importo di L. 68,2
miliardi, pari al 4,12 per cento del totale. Tutte le societa interessate, meno
una, hanno utilizzato i saldi attivi di rivalutazione monetaria ex lege Visentini,
accantonati a riserva in bilancio.

Gli aumenti di capitale misti sono stati undici, per un importo totale di-
L. 48,2 miliardi (2,9% dell’'ammontare globale); ia parte a titolo gratuito vi ha
contribuito per L. 19,8 miliardi.

e
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Quattro delle undici societa interessate hanno utilizzato, per la parte
gratuita, i saldi attivi di rivalutazione monetaria ex lege Visentini.

Gli aumenti a titolo oneroso rappresentano la parte di gran funga piu
cospicua del’ammontare globale, essendo stati pari a L. 1.494 miliardi in
valore assoluto, 87,50 per cento del totale.

Alla copertura del’ammontare relativo hanno contribuito in maniera
quasi totalitaria (L. 1.382 miliardi pari al 92,5 per cento) le imprese a capitale
prevalentemente pubblico, per le quaii le proposte di aumento sono
~ generalmente correlate a svalutazioni e conseguenti reintegri di capitale o
comunque all’esigenza di far fronte a notevoli perdite di gestione.

Per quanto I'aumento venga generalmente deliberato in presenza di-
una garanzia di sottoscrizione da parte dell’azionista pubblico di maggioran-
za, il livello dei mezzi finanziari richiesti & tale da evidenziare notevoli
difficolta: a fine anno la maggior parte delle operazioni risuitavano non
ancora eseguite.

La CONSOB ha gia fatto presente, nella precedente relazione, gli
inconvenienti, in termini di percentuale di flottante, che si determinano a
seguito della sempre minore propensione degli azionisti minori a sottoscri-
vere tali aumenti. '

In tale contesto, il ricorso al mercato da parte delle imprese a capitale
privato & stato estremamente contenuto, raggiungendo L. 112 miliardi su
base annuale. Due sole societa, FIAT e PIRELLI, ne coprono il 65 per cento,
con un ammontare complessivo di L. 75 miliardi. Le altre operazioni
riguardano medie imprese operanti nei settori piu diversi.

La difficile situazione del mercato, scarsamente predisposto ad assor-
bire proposte di reperimento di mezzi finanziari, ha evidentemente scorag-
giato la pur necessaria ricerca di mezzi di ricapitalizzazione.

Le imprese, considerata la situazione, possono inoltre aver deciso di
rimandare eventuali operazioni di aumento, in attesa di valutare quale potra
essere I'incidenza dei provvedimenti governativi di ristrutturazione finanzia-
ria sui conti annuali. -

Le emissioni di obbligazioni convertibili sono state sei, tutte relative a
societa con capitale privato, per un ammontare giobale pari a L. 187,2
miliardi (tav. iV/6).

f) la certificazione dei bilanci
Il livello di affidabilita della documentazione societaria é destinato ad

incrementarsi con l'intfroduzione, anche nel nostro paese, dell’cbbligo di
certificazione dei bilanci aziendali.
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Con 'approvazione avvenuta nel maggio 1978 da parte del Consiglio
dei Ministri del regolamento di funzionamento della CONSOB (di cui ail’art.
1 legge 216, richiamato dall'art. 18 del D.P.R. 31 marzo 1975, n. 136) pud
considerarsi imminente la fase operativa della certificazione. Una volta
pubblicato sulla G.U. il regolamento, infatti, le societa interessate avranno
sei mesi di tempo per la presentazione alla CONSOB delle domande di
iscrizione all'Albo speciale, che dovra essere pubblicato dallta Commissione
entro i tre mesi successivi.

Per non trovarsi impreparata di fronte ad un problema di tale importan-
za, la CONSOB ha da tempo iniziato un’attivita propedeutica che permetta

-di affrontare adeguatamente la materia.

Oltre alla formazione del proprio personale ed all'acquisizione del
materiale necessario, la Commissione si & interessata ai problemi pratici
concernenti i principi contabili e di revisione ed a quelli derivanti da alcune
carenze del D.P.R. n. 136. '

A termini dell’art. 10 del D.P.R. n. 136, la Commissione ha la facolta di
adottare quei principi di revisione che possono costituire un rn‘erumento per
le societa certificatrici.

In tale ambito ha del resto gia preso contatto con gli organismi
interessati. Anche se I'art. 10 pone soltanto I'obbligo di «sentire» i Consigli
Nazionali dei dottori commercialisti e dei ragionieri, la Commissione consi-
dera utile ed opportuno sviluppare tutte quelle iniziative che consentano di
svolgere una proficua attivita di coordinamento e chiarificazione, al fine di
conseguire il pitl ampio consenso sulie norme che saranno emanate.

Si &, inoltre, impostata I'attivita di tipo «amministrativo» necessaria per
la raccolta delle domande e per l'iscrizione delle societa di revisione,
ritenute idonee, neli’Albo speciale.

| principali problemi all’esame riguardano:

— la predisposizione materiale dell’Albo;

— l'esame dei requisiti delle societa da iscrivere all’Albo: si traita non
soltanto di quelli richiesti dalla legge 23 novembre 1939, 1966 e del
relativo regolamento di attribuzione — R.D. 22 aprile 1949, n. 531 — ma
anche di quelli fissati dall'art. 8 del D.P.R. n. 136. Inoltre I'art. 9 dello
stesso decreto dispone che ia CONSOB debba altresi valutare I'indipen-
denza, I'organizzazione, I'idoneita tecnica delle societa;

— esame di idoneita: & previsto dall’art. 8, 2° comma punto 2) che lo pone
come condizione alternativa o primaria per la maggioranza degli ammini-
stratori di tutti i tipi di societa; il successivo articolo 13 regola o
svolgimento di tale esame fissando, tra {'altro, le materie delle prove
scritte e orali;
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— corrispettivo spettante alle societa di revisione: in base all'art. 2, 5°
comma, la CONSOB deve flssare i criteri generali per la determinazione
di tale corrispettivo;

- — giudizio sulladeguatezza del patrimonio e sulla idoneita delia garanzia
fornita dai soci illimitatamente responsabili: si tratta delia prova che, in
base all’art. 8, 2° comma punto 4), le societa con soci illimitatamente
responsabili devono fornire per dimostrare che i soci stessi siano in
grado di rispondere per le obbligazioni sociali;

— tariffe di iscrizione all’Albo speciale: la Consob deve determinare le
- spese di iscrizione all'Albo speciale che sono a carico del!a societa
richiedente (art. 9, ultimo comma).

La Commissione ha preso inoltre in esame aicuni quesiti presentati per
definire I'esatta interpretazione di alcuni aspetti del D.P.R. n. 136. Si tratta di
dubbi relativi al’oggetio sociale deile societa di certificazione ed alla
possibilita di svolgere attivita di valutazione (artt. 7 e 8 del decreto), nonché
alla posizione delle societa in accomandita per azioni nei confronti dei
requisiti di cui allo art. 8.

v
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La conoscenza della situazione economica e finanziaria delle societa
quotate, cioé delle realta produttive delle quali i titoli iscritti in listino sono
espressione, & la base per una attivita di investimento o di commercio in
titoli non casuale, nei limiti in cui la documentazione societaria risulti
veritiera, completa e tempestiva. .

Partendo da questa peraltro ovvia considerazione, dal 1976 la CON-
SOB ha inserito nella relazione annuale dati, notizie e tabelle statistiche
relative all’andamento della gestione annuale ed alia situazione finanziaria
delle imprese quotate.

| risultati dell’indagine, e le considerazioni che talvolta se ne traggono,
valgono esclusivamente per le societa iscritte al listino e non pretendono di
essere significative quanto al sistema imprese considerato nel suo insieme.
Cio vale a maggior ragione per il campione considerato quest'anno, che €
limitato alle 156 societa il cui bilancio annuale — nel testo definitivo o in
bozza— & pervenuto alla CONSOB entro il 10 giugno 1978.

Un esame completo, riferito all'esercizio 1977 € confrontato con i due
precedenti, verra elaborato & pubblicato non appena pervenutii dati relativia
tutte le societa quotate.

Le 156 imprese per ora considerate sono raggruppate per comparto:
gli elementi di giudizio circa le singole societa trovano cosi un immediato
termine di raffronto con le altre che possono costituire alternative potenziali
neli’investimento in azioni.

L'esame € stato condotto con riferimento ai risultati d’esercizio, alia
destinazione degli utili, alla forma di copertura delle perdite ed all’esposizio- -
ne debitoria a breve ed a medio-lungo termine nei confronti delle aziende e
degli istituti di credito.

a) Risultati d’esercizio

A S ‘ Societa aventi utili Societa aventi perdite
nno n. Soc. esaminate ’
e A A
1975 201 130 64,6 67 33,3
1976 200 132 66,0 59 29,5
1977 156 100 64,1 48 30,7
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Il miglioramento nei risultati d'esercizio rilevato nel 1976, rispetto al
1975, é regredito nel 1977 per l'insieme delle 156 societa considerate. Al
riguardo occorre pero tenere presente che, su 15 societa assicurative, che
nei precedenti esercizi avevano chiuso quasi tutte in utile, ne sono state
esaminate nel 1977 soltanto cinque.

Sembra ragionevole attendersi che, a rilevazioni completate, la percen-
tuale delle societa aventi utili subisca una variazione in aumento.

Per quanto riguarda i singoli comparti, si rileva che — sempre con
riferimento al campione considerato — le societd bancarie, assicurative,
immobiliari-edilizie e meccanico-automobilistiche hanno registrato costan-
temente utili; cosi come le finanziarie, seppure in numero minore rispetto ai
passati esercizi. Continuano invece a registrare perdite le cartarie ed a
rimanere critica la situazione delle tessili e delle chimiche.

In particolare, nei confronti delle societa del settore:

Alimentare-agricolo: sono state esaminate 10 societa su 15 del 1976 e si

& rilevato che 7 societa rispetto alle 8 dell’esercizio precedente risultano in

utile. Di queste, due (Alivar e Birra Wuhrer) hanno avuto una netta
“inversione ditendenza.

Assicurativo: sono state esaminate solo 5 societd su 15 (Generali,
Assicurazioni Milano, Bowring, Fondiaria incendio e Vita) tutte sono risultate
in utile, analogamente a quanto avvenuto negli esercizi 1975 ¢ 1976.

Bancario: sono state esaminate tutte le 8 societa quotate e si & riscontrato
che é continuato 'ottimo andamento registrato nel 1975 e nel 1976.

Cartario: sono state esaminate tutte le 6 societa, che presentano un
andamento negativo, analogamente al 1975. Nel 1976 soltanto 2 (Binda e
De Medici) avevano chiuso I'esercizio con un utile.

Chimico, cementi, gomme: sono state esaminate 22 societa su 28: 12
hanno registrato un utile e, delle mancanti, 5 (Eternit, Brioschi, .italgas,
Liquigas, Idrocarburi Nazionali} avevano chiuso positivamente sia il 1975
che il 1976. '

Commercio e comunicazioni: andamento sostanzialmente analogo a
quello dell’anno precedente. L'unica societa che non & stata considerata (la
N.A.I.) ha chiuso il 1976 in pareggio, dopo un andamento negativo del 1975.

Elettrotecnico: anche per questo settore I'andamento non si discosta da
quello degli anni passati: I'unica societd non ancora considerata delle
cinque esistenti (Pan-Electric) ha chiuso con un utile it 1975 e con una
perdita il 1976.
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Finanziario: su un totale di 32 societi ne sono state esaminate 26 per le
quali si nota un lieve peggioramento in quanto si sono avute 6 societa con

andamento negativo rispetto a 4 del 1976; inoltre delle 4 societa in

pareggio, 2 lo erano anche nel 1976 e 2 avevano chiuso con un utile. Tre
delle societa che hanno fatto registrare una perdita avevano registrato un
utile nell’esercizio passato; una sola societa ha fatto registrare un’inversio-
ne di tendenza da negativa a positiva.

Immobiliare-edilizio: esaminate 18 societa su 22; di queste 14 hanno
fatto registrare un utile (17 nel 1976); una & passata dal segno positivo al
negativo ed una-altra ha fatto registrare il fenomeno inverso. Tra le imprese
non ancora rilevate 3 hanno chiuso I'esercizio 1976 con un utile ed una &
risuitata in perdita. »
Meccanico-automobilistico: anche nel 1977 'andamento & stato soddi-
sfacente in quanto una sola delle 8 societa considerate & in perdita e I'unica
non rilevata (Graziano) ha chiuso entrambi gli esercizi precedenti con un
utile. :

Minerario-metallurgico: sono state considerate 10 societa su 12; la meta
ha presentato un utile (nel 1975 le societa con segno pil1 sono state 5 e nel
1976, 8). Le 2 mancanti nel 1976 hanno chiuso una con un utile e l'altra in
pareggio. ‘ ‘

Tessile: contrariamente a quanto registrato nella scorsa relazione, un
leggero peggioramento si & verificato rispetto al 1976. Sono state infatti
esaminate quasi tutte le societa (12 su 14); di quelle mancanti, Montefibre
ha chiuso i due precedenti esercizi in perdita e Scotti in utile. Inoltre, le 3
societa che nel 1977 hanno chiuso con una perdita avevano registrato nel
1976 due una perdita e la terza un pareggio.

b) Destinazione degli utili desercizio

Per quanto riguarda la destinazione degli utili di esercizio si hanno i
seguenti dati: ‘

Saocietd con dividendo
Anno n. Societa esaminate
numero g:’; ::;2}: :
1975 201 105 52,2
1976 200 102 51
1977 156 70 44,8
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L’elemento piti significativo che si ricava confrontando la tabella
sintetizzante i risultati d'esercizio con quella suila destinazione degli utiii e
costituito dalla diminuzione percentuale di societd che hanno distribuito
dividendi, pur rimanendo costante la percentuale di quelle che hanno
registrato utili d'esercizio.

La percentuale relativa alla distribuzione dei dividendi potrebbe peraltro

modificarsi in positivo con i'inserimento dei dati delle societa assicuratrici,
settore con prevalenza di imprese che distribuiscono dividendi in presenza
di utili, cid consente di anticipare il giudizio che la politica dei dividendi, per
I'esercizio 1977, sia stata molto prudente, attuandosi quasi esclusivamente
in presenza di un utile d’esercizio.

Nel campione considerato si sono riscontrati tre soli casi di societa che
— in presenza di utile di esercizio — hanno fatto ricorso esclusivamente alle
riserve. In altri sei sono stati utilizzati sia utili che riserve.

Pur tenendo presente la non completa omogeneita dei dati in riferimen-
to, ¢'é da considerare che, nel 1976, 25 societa avevano impiegato riserve
per distribuire dividendi contro 17 nel 1975: risuitava quindi piu accentuata
la tendenza a perseguire una continuita della remunerazione del capitale di
rischio, anche in presenza di risultati economici non soddisfacenti.

c) Copertura delle perdite

Nella tavola che segue vengono messi a confronto i dati, in valore

assoluto ed in percentuale, relativi ai mezzi di copertura deile perdite delle
societa quotate, in deficit nel triennio 1975-77. Per questo ultimo esercizio il
riferimento & costituito dalle 156 societa del campione considerato: le
valutazioni che possono trarsi dal confronto hanno quindi un valore mera-
mente indicativo, che si & ritenuto comunque di inserire nella Relazione a
fini informativi. ' '

Societd esaminate

1, 201 nel 1975 n. 200 nel 1976 n. 156 nel 1977
Mezzi di Societa in perdita
copertura n.67nel 1975 n. 59 nel 1976 n. 47 nel 1977
Ripartizione Ripartizione Ripartizione
in vilore in % in valore in % in valore in%
assoluto del totale assoluto del totale assoluto del totale
Exlege 576/75

(esclusiv. o con
utilizzo anche-

diriserve) 36 53,7 18 30,5 21 44,7
Riserve 12 17.9 17 28,8 5 10,6
Altri mezzi 19 28,3 24 40,7 21 447

.
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L’elemento piu notevole € rappresentato dal numero di societa (21)
che hanno fatto ricorso agli «altri mezzi» per coprire le loro perdite.

L'incidenza percentuale: 28,3 nel 1975, 40,7 nel 1976 e 44,7 nel 1977
(dato provvisorio) & senz'altro notevole, ma potrebbe in qualche modo
venire ridimensionato dall'inserimento dei dati relativi alle altre societa
quotate. La gravitd della situazione & perd comunque dimostrata dalla
circostanza che, neil’ambito di questo indicatore, & andato assumendo.
sempre maggiore rilevanza il ricorso aila svalutazione del capitale sociale.

Ventuno societd, delle centocinquantasei considerate, hanno fatto
ricorso ai saldi attivi di rivalutazione ex lege Visentini, di queste la meta si
sono avvalse di saldi iscritti in bilancio negli anni precedenti.

Le altre hanno iscritto in bilancio ed utilizzata i saidi nel corso dello
stesso esercizio 1977.

d) L’esposizione debitoria nei confronti delle aziende e degli istituti
di credito '

Analogamente alla precedente Relazione annuale, sono stati esaminati
i dati relativi all'esposizione debitoria nei confronti del settore bancario,
neil'intento di evidenziare i dati relativi a quella che & divenuta la forma
prevalente di reperimento di capitali da parte deile societa quotate. | livelii di
indebitamento a breve risultano in molti casi superiori al capitale sociale.
Nello stesso tempo, un numero crescente di societa & indotta ad utilizzare
I'indebitamento a breve per impieghi a lungo termine. .

Questo insieme di elementi fa deil'indebitamento nei confronti del
sistema bancario I'indice piG sensibile dello stato di salute di un’impresa.

Alia sia pur parziale validita dell’analisi aggiunge rilevanza I'esclusione '
del settore bancario, per le particolari caratteristiche dell'indebitamento -
interbancario e delle assicurative, che generalmente non presentano espo-
sizioni debitorie verso le banche.

| finanziamenti a tasso agevolato, non essendo generalmente eviden-
ziati in bilancio, sono stati considerati nell’'ambito di quelli a medio e lungo
termine. Per evitare, poi; che nell’esame d'insieme e per comparti, I'indebi-
tamento per I'esercizio 1977 delle societa i cui bilanci non sono ancora
pervenuti figurasse uguale a zero, si & ipotizzato costante il livello di
indebitamento delle societa di cui non si hanno ancora dati rispetto a quello
che hanno registrato nell’esercizio 1976.

i dati relativi sono condensati nelle tavole che seguono e vengono
presentati in maniera pil ampia nell’appendice statistica.
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(in migliaia di lire)
Valori assoluti dell'indebitamento

Forme di 1975 1976 1977
indebitamento n. 201 societa n. 200 societa n. 156 societa

Abreve 3.629.229.029 | 4.671.957.276 | 5.713.813.387
A medio e iungo termine | 8.763.675.470 | 9.692.185.807 | 10.668.908.007

Totale 12.392.912.499114.364.143.083 | 16.382.721.394

Variazioni percentuali dellindebitamento

Forme di indebitamento 1976/1975 197711976
Totale +15,9 +14,0
Abreve +28,7 +22,3
A medio e lungo termine +10,6 +10,1

Da un punto di vista settoriale, I'esposizione debitoria nei confronti
delle aziende e degli istituti di credito & aumentata in tutti i comparti, ad
eccezione che per queilo delle societa «diverse», per il quale si & registrato
un decremento del 13,6% rispetto all’aumento del 72,8% del 1976.

Per una corretta interpretazione dei dati relativi ai singoli comparti &
necessario considerare che nell’esercizio 1977, piu ancora che nel 1976,
alcune- societd hanno registrato risultati tali da influenzare i risuitati del
settore in cui operano. Gli esempi piu vistosi riguardano SME (finanziarie),
MONTEDISON (chimiche) SNIA VISCOSA (tessil) FIAT (meccaniche)
ITALSIDER (metallurgiche).

Il settore che ha fatto registrare I'incremento maggiore & quello del
commercio e comunicazioni (nel 1976 era stato quello delle finanziarie).

Le cartarie (comparto che & stato esaminato interamente, e per il quale i
dati sono definitivi) hanno fatto registrare un miglioramento che risuita da un
indebitamento a medio e lungo termine, passato da +35,7% del 1976 a
—1,4% del 1977, mentre I'esposizione a breve nei confronti delle aziende
di credito ha fatto registrare un peggioramento da —~1,5% a +10,7%.

Anche per le immobiliari edilizie, a conferma dei migliori risuitati
economici riscontrati nell'insieme del comparto, si registra un certo
miglioramento.
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Passando ad esaminare fa tabella relativa all’esposizione debitoria nei
confronti delle aziende di credito (tav. V/3.1) si nota come anche nel 1977 —
seppure in misura ridotta — il maggiore incremento si sia rilevato per le
societa del comparto «commercio e comunicazioni» (+137,5% nel 1976 e
+75,7% nel 1977).

Un consistente miglioramento hanno registrato le societa elettrotecni-
che; le finanziarie (+91,0% nel 1976 e +25,6% nel 1977); le minerarie
metallurgiche (+39,7% nel 1976 e +9,2%.nel 1977); ed infine le societa
del settore «diverse», che & anche I'unico che abbia fatto registrare un
decremento dell'lndebntamento a breve (+120,0% nel 1976 e —25,4% nel
1977).

Decisamente peggiorata, al contrario, & la situazione delle alimentari
agricole (+2,9% nel 1976 e +21,0% nel 1977); delle cartarie; delle
immobiliari edilizie (—18,6% nel 1976 sul 1975 e +33,9% nel 1977); ed
infine delle meccaniche automobilistiche, passate da —29,5% nel 1976 sul
1975a +23,1% nel 1977. . .

Sempre neil'ambito del campione considerato, le societa del comparto
alimentare-agricolo hanno fatto registrare un peggioramento anche nell’e-
sposizione debitoria nei confronti degli istituti di credito (Tav. V/3.3), mentre
per le societa tessili, minerarie metallurgiche, elettrontecniche e chimiche il
peggioramento dell’indebitamento a medio e lungo termine si contrappone
ad una migliorata, ma pur sempre grave situazione nei confronti delle
aziende di credito.

| comparti che hanno invece presentato, nei corso del 1977, una
minore. esposizione a medio e lungo termine sono, oltre a quello delle
cartarie e delle finanziarie,-quello deile immobiliari edilizie (+34,5% nel
1976 e —11,9% nel 1977) e quello delle meccaniche automobilistiche
(4+24,8% e +3,8%).

e) Le rivalutazioni effettuate in base alla «<Legge Visentini» nel trien-
nio 19751977

[l 1977 & stato I'uitimo esercizio utile per I'iscrizione in bilancio dei fondi
di rivalutazione per conguaglio monetario di alcune fondamentali categorie
di beni patrimoniali.

Netl triennio 1975/77 (per quest'uitimo limitatamente al campione in
esame)} n. 168 societa, e cioé I'84 per cento di queile quotate, hanno
utilizzato le possibilita offerte dalla legge 2.12.1975 n. 576.

L’mmontare globale dei saldi attivi di rivalutazione assomma, fino ad
ora, a L. 3.489,8 md. La quota parte del 1977 é paria L. 266,4 mde
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Come si ricava dai dati esposti nella tav. V/5.1 le aziende hanno
preferito servirsi della possibilita di rivalutare nel primo biennio di applicazio-
ne della legge.

Fa eccezione ii comparto delle finanziarie nel quale il saldo delle
rivalutazioni effettuate neil’esercizio 1977 & superiore a quello del biennio
precedente: alcune societa o gruppi hanno infatti atteso che rivalutassero
dapprima le controllate o collegate.

Relativamente all'utilizzazione dei saldi attivi di rivalutazione pud rite-
nersi, in prima approssimazione, che essi siano stati principaimente utilizzati
a beneficio delle esigenze patrimoniali e finanziarie delle imprese, piuttosto
che a favore della remunerazione degli azionisti. Delile 168 imprese
considerate, infatti, soltanto 46 hanno destinato i saldi ad aumento gratuito
di capitale, la maggioranza, e cio& 69 societa, hanno iscritto il cespite in
bilancio; 53 li hanno utilizzati per esigenze immediate di copertura delle
perdite.

L’affermazione in base alla quale Ia quasi totalita delle imprese abbia
utilizzato le possibilita offerte dalla legge Visentini al solo scopo di coprire
perdite di gestione, non trova fondamento per le quotate, aimeno sulla base
della documentazione pervenuta fino ad ora.

Tra le 46 che hanno assegnato i saldi a capitale, ve ne sono 22 che nel
corso del 1977 hanno utilizzato il saldo emergente dall'operazione di
rivalutazione (del 1977 o anche degli anni precedenti) per aumenti di
capitale: in diciotto casi il relativo saldo, utilizzato parzialmente o integral-
mente, & servito per la assegnazione gratuita di capitale, in 4 casi (aumenti
misti) & servito come base per ulteriori aumenti a pagamento.

Nell’esercizio 1977, 21 societa hanno utilizzato i saldi per coprire
perdite. Di queste, 10 hanno prelevato il saldo da una operazione di
rivalutazione avvenuta nel 1977, le altre, si sono servite di saldi iscritti in
bilancio negli anni precedenti.

Neil’'ambito delle 10 societa che, rivalutando nel 1977, si sono servite
del saldo per le coperture predette ben cinque appartengono al comparto
chimico. .

Quando al metodo prescelto per la rivalutazione, in quasi tutti i comparti
si riscontra la preferenza per il metodo indiretto, in particolare in quello
bancario e in queilo delle societa elettrotecniche; queste ultime hanno
utilizzato esclusivamente questo sistema. Fa eccezione il comparto delle
assicurative, le cui societ, invece, hanno tutte rivalutato col metodo diretto
(tav. vi5.2). ‘

Il metodo indiretto si & dimostrato, nella pratica, di gran lunga il piu
semplice e il pill seguito, anche per la possibilita, offerta daile aziende, di
ripartire I'ammontare globale risultante dalla rivalutazione del patrimonio
netto tra i vari beni, secondo le necessita o le preferenze espresse dagli
amministratori, anche in funzione della politica degli ammortamenti.
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L’evoluzione del reddito nazionale italiano e delle sue componenti nel
corso del 1977 si & associata ad una modifica della domanda e deli’attivita
produttiva che pone in evidenza il perseguimento dell’obiettivo intermedio
deli’equilibrio delle partite correnti delia bilancia dei pagamenti a spese di
quello di carattere finale concernente lo sviluppo della occupazione e del
reddito.

Si riscontra invero, da un lato, che le transazioni correnti internazionali
hanno presentato un saldo attivo di 2.014 miliardi di lire contro un saldo
passivo di 2.343 miliardi nel 1976, dall'altro, che fa disoccupazione si e
attestata su 1,5 milioni di unita corrispondenti al 7,2 per cento della forza
lavoro e che il prodotto nazionale lordo reale & cresciuto solo deil'1,7 per
cento contro il 5,7 nel 1976, in presenza di un incremento dei prezzi medi
annui del 18,3 per cento in entrambi gli anni. Ad un aumento delle risorse
reali disponibili intorno all'uno per cento nel 1977 si & accompagnata una
stazionarieta degli investimenti fissi lordi, contro un aumento dei consumi
del 2,2 per cento e delle esportazioni del 5,8 per cento.

Il 1977 & stato per I'ltalia un anno di recessione di grado piu elevato di
quello riscontrato in sede internazionale, ove si consideri che nei paesi
delOCSE la crescita media del PNL ha raggiunto il 3,5 per cento. E stato
anche anno di riequilibrio dei conti con I'estero sia per il venir meno degli
effetti perversi del deprezzamento del tasso di cambio della lira registrato
nel 1976, sia sopraftutto perché la fase recessiva ha comportaio una
flessione delle importazioni. Dal lato della formazione delle risorse il
maggior apporto & stato fornito dai servizi, mentre quello della produzione
industriale si & aggirato sull'l per cento e quello dell’agricoltura & rimasto
stazionario.

La caduta deilattivita di investimento e la rigidita dei consumi hanno

comportato un aumento relativamente pid elevato della produzione di «altri
beni e servizi» rispetto a quello della produzione industriale. Il 1977 & stato
infine un anno di rapido sviluppo delle entrate pubbliche, peraltro inadegua-
to a coprire il forte aumento della spesa, cosicché il disavanzo ha raggiunto
Pimporto di 21 mila miliardi, superando di circa un quarto il livello concordato
con il Fondo Monetario e fa C.E.E.

In questo quadro consuntivo delf'evoluzione e delio stato deil’'econo-
mia italiana nel corso del 1977 si sond innestati i flussi finanziari ad un
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tempo causa ed effetto dei fenomeni indicati. Il legame fra gli eventi reali e
finanziari & invero circolare, estrinsecandosi in termini decisionali, e quindi
causali, ora sulla una, ora sull'altra forma. Non solo I'entita ma anche la
qualita delle risorse prodotte e delle spese effettuate risuita condizionata
dalle modailita decisionali cheora influiscono su queste, ora su quelle.

Al riguardo occorre osservare che, se & vero che gli obiettivi intermedi
condizionano il raggiungimento di quelli finali, non & necessariamente vero
che i primi vadano sempre sacrificati ai secondi, sia perché il problema di
compatibilita va risoito in termini temporali, guardando non soltanto al breve
ma anche al lungo periodo, sia perché gli obiettivi intermedi possono
configurare esigenze che trascendono finalita di ordine economico contin-
gente per guardare piuttosto a forme di vita associata, non misurabili in
termini quantitativi. L’obiettivo intermedio pud essere proprio strumentale,
in un quadro di vita associata, al perseguimento di finalita di ordine generale
dettate dalle esigenze della politica economica condotta dai poteri statali
democraticamente predeterminati. Relativamente all’ltalia & da rilevare che
I'obiettivo intermedio dell’equilibrio delia bilancia dei pagamenti & stato in
concreto realizzato facendo prevalentemente ricorso allo strumento della
restrizione monetaria nel finanziamento dell'attivita produttiva anziché della
spesa pubblica. Se & vero che I'azione della politica monetaria & elettiva-
mente orientata al perseguimento dell’obiettivo dell’equilibrio delia bilancia
dei pagamenti e I'azione della politica fiscale a quello della distribuzione del
reddito e dell’espansione congiunturale, & pur vero che nel seguire 'uno o
I'altro indirizzo, congiuntamente 0 meno alla variazione del tasso di cambio,
occorre considerare la situazione di utilizzo delle risorse produttive interne
e la possibile applicazione di misure di carattere selettivo nel’'una o nell’aitra
forma. ' .

Alla luce di queste considerazioni occorre prendere in esame I'anda-

mento dei flussi finanziari e la loro distribuzione nel corso del 1977, a favore:
dell’economia e del settore pubblico. )

La creazione di attivita finanziarie dell’economia (famiglie e imprese),
rapida nel 19786, in linea con la politica monetaria espansiva, ha presentato
nel 1977 una decelerazione tanto che il relativo flusso & rimasto pressoché
stazionario sui 20 mila miliardi, mentre nel 1976 era aumentato di circa 3
mila miliardi.

Risulta per contro sensibilmente aumentata I'entiti di finanziamenti al
settore pubbilico, avendo raggiunto il livelio di 17 mila miliardi circa contro 14
mila nel 1976.

Nel guadro dei finanziamenti a favore dell'economia & poi ancora da
precisare che, mentre nel 1977 il flusso dei debiti verso le aziende di credito
si & contratto di 1.200 miliardi, & invece aumentato quello dei debiti verso gli
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istituti speciali e delle emissioni di obbhgazmm per un importo complessivo
pari a circa 900 miliardi.

Ad influire sulla riduzione e sulla composizione dei finanziamenti a
favore dell’economia e del settore pubblico hanno concorso i provvedimenti
sul controllo del credito che hanno: .

a) determinato il consolidamento dei debiti a breve dei comuni e delle
provincie verso aziende di credito ed istituti centrali di categoria, mediante
trasformazione di detti debiti in mutui decennali della Cassa Depositi e
Prestiti;

b) obbligato le aziende di credito, escluse le Casse rurali e artigiane,
ad effettuare investimenti in titoli a reddito fisso, in misura pari al 30 per
cento dell'incremento dei depositi;

c) rinnovato i massimali del’espansione degli impieghi bancari, stabi-
iendo che, a marzo 1978, non raggiungano un importo superiore al 25 per
cento rispetto a quello medio del semestre marzo-settembre 1976.

In relazione alla politica creditizia, all'andamento congiunturale e alla
spesa pubblica, il credito totale interno (impieghi delle aziende di credito e
degli istituti speciali, emissioni di obbligazioni delle imprese e disavanzo dei
Tesoro), al netto del deposito vincolato sugli acquisti di valuta — che nel
1976 ha dato luogo a un maggior fabbisogno di fondi da parte delle imprese
per 1.430 miliardi e nel 1977 a un riafflusso di pari importo — ha raggiunto il
livello di circa 37 mila miliardi nel 1977 segnando un aumento del 19 per
cento in termini monetari e una variazione nulla in termini reali rispetto ai
1976, anno nel quale si ebbero a registrare variazioni relative all’'incirca
uguali a quelle ora indicate.

Ma tanto nel. 1976 quanto nel 1977 'incremento del finanziamento al
settore statale é risultato piu accentuato, essendosi commisurato a circa il
23 per cento in ambedue gli anni.

Circa le emissioni lorde di azioni, nel rilevare che sono ammontate nel
1977 a 2.251 miliardi di lire, contro 1.959 miliardi nel 1976, occorre
precisare che quelle delle societa quotate sono state pari al 28 per cento del
totale nel 1977 contro it 14 per cento nel 1976, in relazione alla emissione
della FIAT per 180 miliardi sottoscritta dal governo libico e quindi fuori
borsa, nonché sottolineare che, nonostante questa eccezionale operazione,
le emissioni con prevalente partecipazione statale hanno raggiunto il livello
del 45 per cento nel 1977 contro il 35 per cento nel 1976. Infiné & da notare

che gli aumenti di capitale deliberati si sono resi necessari per coprire le

perdite di esercizio di questi ultimi anni, tanto che la raccolta netta di capitale:
di rischio e risultata pari soltanto a 1.438 miliardi di lire nel 1977 e inferiore a
quella del 1976 quando raggiunse il tivello di 1.697 miliardi.
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Espressa in valori correnti la consistenza delle azioni a fine 1977,
calcolata al valore medio annuo di mercato, & risuitata pari a 18.600 miliardi
contro 20.700 net 1976 e 26400 nel 1973 quando raggiunse ii livello
massimao. :

A sua volta ta composizione dei valori mobiiiari per categorie di titoli
pone in evidenza una flessione del valore delle azioni in rapporto a quello
dei titoli a reddito fisso, essendo le percentuali rispettive pari al 15 e ail’'85
per cento del totale nel 1977 contro il 20 e I'80 per cento nel 1976 e il 34 e
66 per cento nel 1973.

L'evoluzione negativa delle quotazioni azionarie nel corso deil’anno si
& venuta a cumulare con quella riscontrata negli anni precedenti ed ha inciso
sul mercato primario delle nuove emissioni per aumenti di capitale o per il
reintegro a seguito di perdite accertate.

Al fine di superare le difficolta alcune societa (Pirelli, Mira Lanza, S.G.1.)
hanno agevolato la sottoscrizione di nuove azioni con l'intervento di istituti
finanziari oppure hanno associato I'aumento di capitale all’emissione di
obbligazioni convertibili estendendo cosi nel tempo la facolta dei soci di
sottoscrivere le nuove azioni, nell’attesa di un miglioramento delle prospet-
tive di redditivita delle aziende interessate e del trattamento fiscale degli
aumenti di capitale.

Al riguardo & anche da ricordare che gli aumenti di capitale saranno
influenzati nel triennio 1978-80 dall'attuazione deil’art. 11 della legge 16
dicembre 1977, n. 904, che prevede I'innalzamento, entro il predetto
periodo, del capitale minimo delle societa per azioni e in accomandita per
azioni da 1 a 200 milioni, salvo che non si preferisca cambiare forma
giuridica alla societa, nel qual caso occorre comunque tener presente che
anche per le societa a responsabilita limitata il capitale minimo & elevato da
50 mila a 20 milioni.

Nel quadro della problematica nascente dagli aumenti di capitale
assume, nella depressa situazione economica attuale del paese, particolare
importanza la disciplina delle offerte in borsa dei diritti di opzione non
esercitati, prevista dall’art. 13 sub 1 legge 216, in quanto sono frequenti i
casi di aumenti di capitale con quotazioni di mercato inferiori al valore

“nominale.

Durante il 1977 mentre i numeri indici dei corsi delle obbligazioni sono

rimasti pressoché stazionari e quelli dei titoli di Stato sono leggermente
aumentati a fine anno, gli indici azionari hanno presentato, con alterni
andamenti, una tendenziale flessione che si & ragguagliata al 28 per cento
rispetto al dicembre dell’anno precedente. :

Nel corso dell’anno alcune societa (Lepetit, Fiat, Assicurazioni Genera-
li) hanno effettuato, in conformita all'art. 2357 cod. civ., importanti acquisti
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di azioni proprie con utili. netti regolarmente accertati, cosl da favorire gli
azionisti che preferivano cedere le loro azioni alle societa titolari anziché
incassare dividendi fortemente tassati e nello stesso tempo evitare che
eventuali rastrellamenti stimolati dalla sottovalutazione di mercato alterasse-
ro I'assetto del controilo societario. .

A questo riguardo sorge la problematica concernente le offerte pubbli-
che di acquisto e si pone I'esigenza di una pronta attuazione della disciplina
in materia, che forma attualmente oggetto di esame al Senato sulla base di
due disegni di legge unificati (1).

In relazione al combinato andamento, da un lato, dei tassi d’interesse e
dei dividendi, dall’aitro, dei corsi dei titoli, i rendimenti effettivi medi negli
ultimi due anni sono saliti dal 12,6 al 14,7 per cento per i titoli di Stato, dal
13,1 al 14,6 per cento per le obbligazioni e dal 4,1 al 4,6 per cento per le
azioni.

Ove si consideri invece I'evoluzione dei tassi d'interesse e dei
dividendi nonché dei corsi dei titoli nel corso del 1977, si riscontra: una
leggera flessione nel rendimento dei titoli di Stato (da 14,4 a 13,5 per
cento); una stazionarieta nei rendimenti delle obbligazioni (14,1 per cento);
un aumento dei rendimenti delle azioni (da 3,2 a 5,6 per cento).

In particolare per i titoli azionari si osserva che:

a) I'accresciuto rendimento si riconnette sia ad un aumento dei dividendi
sia ad una riduzione delle quotazioni;
b) il controvalore trattato in borsa & passato, secondo le elaborazioni
CONSOB, da 1264 miliardi a 922 miliardi di lire fra il 1976 e il 1977 (tav.
VI/l), subendo un declino dovuto, oitre che alla menzionata riduzione dei
corsi, anche alla contrazione degli scambi. Il disinteresse per il mercato
azionario si & collegato con le sfavorevoli prospettive dei profitti societari e
con la persistenza di tassi d'interesse elevati sugli investimenti finanziari
alternativi. »

Nella prima parte dell'anno, la campagna dividendi, pur essendo stata

. meno negativa di quella delio scorso anno, & stata condizionata dalla

ritenuta a titolo di imposta del 50 per cento contro il 30 per cento deil’anno
precedente. Verso fine giugno le quotazioni azionarie, a seguito della
riduzione del tasso ufficiale di sconto, hanno manifestato un’inversione di
tendenza, cui ha fatto seguito una ripresa particolarmente viva, nel mese di

(1) — Disegno di legge n. 372 d'iniziativa del Sen. Valiante, comunicato alla Presidenza del Senato
il 2 dicembre 1876. ) :
— Disegno di legge n. 524 d'iniziativa del Sen. Aletti, comunicato alla Presidenza del Senato il
10 febbraio 1977.
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settembre, in relazione ai provvedimenti governativi resi noti dal Consiglio
dei Ministri il 26 agosto, provvedimenti che hanno poi trovato attuazione con
modifiche nella legge n. 904 entrata in vigore il 18 dicembre 1977.

In virth di questa legge non solo sono stati adottati i menzionati
provvedtmentl concernenti I'elevazione dei capitale minimo delle societa,
ma & stato anche introdotto il credito d’ |mposta per i soci di societa di capitali
nella misura di un terzo dei dividendi al lordo delia ritenuta di acconto.

Il credito d’imposta concorre alla formazione del reddito imponibile e
viene detratto dall'imposta relativa. L’introduzione del credito d'imposta
nella misura indicata determina, a parita di dividendo monetario distribuito,
un aumento del rendimento azionario di una percentuale intorno al 30 per
cento e a paritad di dividendo netio, una diminuzione del costo della
remunerazione per la societa pari al 25 per cento. Il mantenimento della
cedolare secca & previsto fino al 1° gennaio 1979 con un’aliquota ridotta dal
50 al 30 per cento.

Un'importante innovazione normativa, che ha infiuito favorevolmente
sulla trasparenza del mercato mobiliare, si riconnette alla delibera deila

CONSOB n. 274 del 5 ottobre 1977, con la quale & disposto, come si &

accennato, che gli intermediari di borsa e¥i soggetti che esercitano fuori
borsa attivitd di intermediazione o di finanziamento relativamente ai titoli
quotati, dichiarino alla CONSOB, secondo determinate modalita e termini i
dati relativi alle operazioni di riporto ed a quelle di anticipazione su titoli
azionari di qualsiasi specie ammessi alla quotazione nelle borse valori con
chiungue poste in essere.

Con questa delibera si & inteso, da una parte, sviluppare il controlio
“sulle borse valori e sui metodi di. finanziamento delle operazioni in titoli
- quotati, dall'altro, fornire una informativa basata su elementi obiettivi agii
operatori di borsa, per favorire 'esame dell'andamento delle contrattazioni.

Nel quadro dell'analisi di struttura e di funzionamento del mercato

finanziario italiano, che rientra in questo capitolo, occorre considerare
I'influenza esercitata dalla istituzione dei mercati ristretti regoiamentati.

Al riguardo sembra fondato rilevare che la creazione di questo mercato
mira a persequire due obiettivi di interesse pubblico e precisamente
I'approntamento di uno strumento particolarmente idoneo per il finanzia-
mento delle imprese di minori dimensioni e I'attuazione di un'adeguata
tutela dei risparmiatori operanti su questo mercato, obiettivi entrambi che
CONCOrrono a creare i presupposti per una maggiore diffusione dell’aziona-
riato tra il pubblico.

In relazione a questo indirizzo, qualora si tenga presente il dettato della
legge n. 49 del febbraio 1977, secondo il quale le riunioni del mercato
ristretto possono svoigersi presso tutte le dieci borse ufficiali, senza alcuna
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preclusione di piazza, appare valida la creazione di una infrastruttura
linanziaria nella forma operativa del mercato ristretto destinata a soddisfare
le esigenze che nascono in un quadro di programmazione di sviluppo del
reddito e dell'occupazione nazionale informato anche alla soluzione dei
problemi di ordine regionale.

Nell'attuazione di questo schema operativo, mentre diventa automatica
I'assegnazione al mercato ristretto locale in base alla sede di residenza della
societa emittente, & invece discrezionale per la CONSOB, sentita la societa
emittente, I'assegnazione a ulteriori mercati ristretti, da scegliere fra le
maggiori piazze nazionali.

(| deterioramento del quadro congiunturale verificatosi a partire dal
secondo trimestre dell’anno in esame e il crescente fabbisogno di finanzia-
mento del settore pubblico hanno determinato un ulteriore approfondimento
degli squilibri finanziari delle imprese. Da un lato, il declino delle prospettive
di reddito delle imprese, dall'altro, il crescente assorbimento del risparmio
disponibile da parte del settore pubblico in presenza di una ridotta formazio-
ne di risparmio, hanno congiuntamente concorso a ridurre {'offerta di
capntale di rischio e a mantenere elevato il costo dei finanziamenti bancari
nei confronti delle imprese, ove si consideri che «il prime rate» & stato
mantenuto nel primo trimestre al 19,5 per cento e nel secondo al 16 per
cento.

In questo quadro operativo sono stati elaborati piani di riequilibrio
finanziario intesi a ridurre il «leverage» delle imprese, ossia il rapporto fra
I'indebitamento e il totale dei fondi amministrati, ma & anche apparso
evidente il loro carattere iliusorio ove non si associno al contenimento della
spesa pubblica e al risanamento delle condizioni operative reali
dell’'impresa.

Le analisi empiriche hanno posto in evidenza, da un lato, una distorsio-
ne nel finanziamento delle imprese a causa del peggioramento del loro
conto economico, dall'altro una prevalente propensione delle famiglie alla
detenzione di depositi bancari e agli investimenti in titoli di Stato, propensio-
ne che si & associata anche ad una mutata distribuzione del reddito. A
questo riguardo & da precisare che mentre i redditi da lavoro dipendente,
continuando la tendenza in atto da vari anni, hanno segnato nel 1977 un
incremento del 22 per cento, gli altri redditi sono aumentati del 12 per cento,
cosicché il reddito al costo dei fattori a favore dei lavoratori dipendenti &
risultato pari al 72 per cento del totale, mentre dieci anni prima raggiungeva
soltanto il 57 per cento. .

In relazione a quanto sopra il risanamento finanziario delle imprese
nella presente situazione, se va impostato rispettando i canoni della
specializzazione del credito, deve tuttavia anche tener conto sia della
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situazione di incertezza ora dominante, sia della mutata distribuzione del
reddito che concorrono ad accrescere ia domanda di depositi come attivita
di investimento.

Considerando ora in particolare 'andamento del settore azionario si
rileva che i'anno borsistico 1977 si € aperto con un volume di scambi
relativamente elevato ed ha presentato corsi azionari ascendenti sulla scia
del miglioramento deile quotazioni registrato a fine dicembre borsistico
1976, in sintonia con I'apprezzamento dei titoli Fiat a seguito delle notizie
suita partecipazione del governo libico all'aumento di capitale delle societa.

La ripresa & stata tuttavia di breve durata tanto che l'indice 24 ORE
(base 1938=1), dopo aver toccato quota 42,53 il 27 dicembre 1976 (punta
massima dell'anno borsistico 1977), € graduaimente ripiegato nei mesi
successivi, sia pure con lievi oscillazioni di brevissimo periodo, fino a
raggiungere il livello di 32,1 a fine ciclo di giugno.

La pressoché costante erosione dei prezzi nel corso dei primo
semestre deilanno ha quindi confermato la sfiducia e la disaffezione del
risparmio verso il capitale di rischio.

Ad influire negativamente sulle quota2|on| sono anche intervenute le
insolvenze di un agente di cambio, in connessione con le vicende della
societa Trenno, e di una commissionaria, verificatesi alla borsa di Milano. E
va altresi ricordata ia chiusura del mercato per sei sedute, dal 3 al 10 giugno,
a seguito dell’agitazione dei collaboratori degli agenti di cambio intesa a
richiamare |'attenzione sulle difficolta deila borsa e sul progressivo ridimen-
sionamento dell’organico degli uffici operativi.

Nei mesi di luglio ed agosto le gquotazioni hanno, invece, presentato
una inversione di tendenza, accentuatasi in settembre, che ha riportato
I'indice a 39,24 (+22,2 per cento rispetto a fine ciclo di giugno), in relazione
ai buoni risuitati economici presentati dalle piu importanti societa del settore
assicurativo, ma soprattutto alla predisposizione e successiva approvazione
governativa (26 agosto) del cosiddetto Progetto «Pandolfi».

Nell'arco di una sola settimana, tra venerdi 26 agosto e venerdi 2
settembre, le quotazioni hanno registrato un incremento del 9,2 per cento
cosicché il mutato quadro di riferimento ha indotto la CONSOB a revocare, il
2 settembre, I'obbligo del deposito previo per le vendite a termine posto
nell'aprile 1976 con la nota delibera n. 32.

La consistente ripresa dei corsi e delie contrattazioni ha pero ben
presto denunciato motivazioni di natura prevalentemente psicologica: gia
all'inizio del ciclo di ottobre, si &, infatti, avuto un nuovo ripiegamento delle

quotazioni che & continuato nei due mesi successivi, in connessione con la -

discussione parlamentare sui provvedimenti «Pandolfi» che subivano in
sede legislativa alcune sostanziali riduzioni.
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Il mercato ha in particolare reagito negativamente alla abolizione
Jellalternativa credito d’imposta - cedolare secca, mantenuta provvisoria-
mente fino al 1° gennaio 1979, ed ha risentito della richiesta di riformulazio-
ne del’art. 7 contenente gli incentivi fiscali per i sottoscrittori degli aumenti
di capitale. ‘

L'anno borsistico si & cosi chiuso con un andamento nettamente
discendente che ha portato V'indice a toccare, in data 13 dicembre, quota
30,5 minimo degli ultimi 23 anni.

L'andamento delle quotazioni ha trovato logica rispondenza nel livello
del volume e del controvalore degli scambi azionari operati nelle dieci borse
valori nel corso dell’anno borsistico.

La media giornaliera (1) delle quantitd scambiate e stata pari, nel 1977,
a 5.595.464 con un calo del 18 per cento rispetto al 1976 (4.587.690) ed
una punta massima di 7.336.592 nel mese di settembre; sui controvaiori la
media giornaliera & invece risultata pari a 3.169 mitioni di lire (4.338 nel
1976) con una diminuzione del 30 per cento ed una punta massima di 5.979
milioni di lire, sempre nel mese di settembre (tav. VI/2).

Considerata la larga rappresentativita della borsa di Mitano in termini di
tendenza generale del mercato, per un’analisi del listino ¢ utile far riferimen-
to a questa borsa, assumendo l'indice MIB «corrente» che rinnova la sua
base all'inizio di ciascun anno e si articola in 15 settori.

|l riquadro appresso riportato evidenzia appunto la diversa evoluzione,
in termini di quotazione, dei singoli settori rispetto all'andamento complessi-
vo del mercato segnalato dall'indice generale. .

(1) | dati delle medie si riferiscono alla borsa di Milano ma sono sufficientemente rappresentativi
della tendenza generale ove si tenga conto che anche nel 1977 la quota percentuale degli scambi sul
mercato milanese & stata elevatissima: 87 per cento per le quantita e 86,4 per cento per i controvalori
(tav. Vi/1).
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In particolare si rileva (tav. VI/3) che i settori «Alimentari e Agricole»,
Assicurative», «Comunicazioni», «Elettrotecniche» e «Meccaniche e Auto-
mobilistiche» risultano contrassegnati da una maggiore stabilita relativa
delle quotazioni avendo fatto registrare escursioni percentuali annue piu
basse rispetto a quella segnata dalindice generale (33,7 per cento); per il
settore «Minerarie e Metallurgiche» Pescursione @ invece pari a ben 102,6
per cento. ‘

£ infine da rilevare (tav. VI/4) che il 76 per cento degli scambi in termini
di controvalore (71 per cento nel 1976) si & concentrato su titoli rientranti in-
appena 4 settori: «Assicurative», «Chimiche e Idrocarburi», «Finanziarie» e
«Meccaniche e Automobilistiche»; per quest'ultimo in particolare la guota &
passata, trail 1976 e il 1977, dal 24 al 32 per cento.
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PERSONALE IN SERVIZIO AL 31 DICEMBRE 1977

per categoria

Dirigenziale ........ccoveiiiii i e
Direttiva .........cciiiiiii it
107 ] 1 (7] 1 (o AP

Ausiliania ... i e e e

6

12

10

ESBCUtIVA .. ..ot e 9
6

43

Dirigente Superiore ........c.ciiiiiiiiiiiiiiiiiiiienan.
Primi Dirigenti ...t e e
Funzionari IRl ... i
Direttore Agg. Div. ... ..ottt iiea e
Direttort Sezione ....... ..ttt
Segretario Capo ... ...
Segretario Princ. .................. i,
Segretari ... e
Primi assistenti Bankitalia .............................

Segretario Capo ISCO ........c.oviiiiiinly ST
Coadiutori Principali .................... S,
Coadiutori ...ttt
Agente Tecnico Cap0 .....ovvvvriinrerranceareananens
Agente TecniCo .......viiiiiiiii i iiiiiiiee s
COMMIESSE « v vvitt it rieeeeer et aierenrreranensanns .
Commesso Capo ISCO ..................... e
Appuntato GG.FF. ... ... .. ... ...,

4
2

1

5

6

1

2

3

2

Impiegato 12 categoria IRl ...............ociiuiiintn. 1
1

6

3

1

1

2

1

1

43

Ministera del TeSoro ........ovivvrrivirininrrennnnns 28
Ministero delleFinanze ..............cccooiiiiiiiiiia..
Monopoli di Stato ...

Rt ...

...................................... Gt e e

...............................................

8

1

Banca dltalia .........ccoviiiiiiiiiiiii e 2
- : 5

2

.Tav, 1
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Tav. 1/2

DELIBERE A RILEVANZA ESTERNA - anno 1977

n. 160 del 24.1.1977
n. 162 dei 26.1.1977

. 163 del 26.1.1977

. 164 del 1.2.1977

. 169/bis del 2.2.1977

n. 170 del 4.2.1977

. 188del 18.3.1977
. 190 del 4.4.1977

. 191 del 4.4.1977
.192del 15.4.1977
. 195 dei 26.4.1977

. 196 del 10.5.1977

. 214 del 13.5.1977

. 232 del 10.6.1977

. 233 del 24.6.1977

. 237 del 1.7.1977

.238del 7.7.1977

rigetto di domanda di ammissione alla quotazione

designazione membri delle Deputazioni di borsa per I'an-
no 1977

ammissione alla quotazione presso le borse valori di

Milano e Genova delle azioni di risparmio Sermide S.p.A.
ammissione alla quotazione presso tutte le borse valori

_delle azioni di risparmio Liquigas S.p.A.

modifica delibera n. 44 del 21.5.1976

rigetto domanda di ammissione alla quotaznone di prestito
obbligazionario

maodifica del calendario di borsa 1977

ratifica del provvedimento di sospensione delle contrat-
tazioni relative alle azioni Trenno

revoca della sospensione dalla quotazione delle azioni
Trenno e ripristino della quotazione a termine del titolo

integrazione deila delibera n. 44 del 21.5.1976: delega di
poteri ed attribuzioni della Commissione alle C.C.1L.A.A.

ammissione alla quotazione presso le borse valori di Geno-
va, Mitano e Torino delle azioni di risparmio Saffa S.p.A.

ammissione alla quotazione presso la borsa valori di Milano
delle obbllgaztom Buton 975/980-11,50%, convemblll in

.azioni ordinarie della stessa societa

obbligo di effettuare le comunicazioni di cui all’articolo 4,
It comma, legge 216, per gli Enti aventi per oggetto esciu-
sivo o principale I'esercizio di attivita commerciali i cui fitoli
sono quotati in borsa e le societa ed Enti finanziari di cui
ail’articolo 19 sub art. 1

' sospensione, a tempo indeterminato, dalla quotazione

presso la borsa valori di Milano delle azioni Laneros-
si S.p.A.

approvazione del regolamento per fa negoziazione dei titoli
non ammessi alla quotazione ufficiale nelle borse valori

sospensione, a tempo indeterminato, dalla quotazione
presso le borse valori di Roma e Milano delle azioni Mo-
lini Certosa S.p.A.

rideterminazione del quantitativo minimo di contrattazione
per le azioni della Manifattura Rotondi S.p.A. di Milano

T T T T S T T e T Y




n. 240 del 12.7.1977
n. 241 del 12.7.1977
n. 242 del 15.7.1977

n. 245del 19.7.1977

n. 246 dei 19.7.1977

- n. 247 del 28.7.1977

. 248 del 29.7.1977

=
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modalita di presentazione delle domande di ammissione
dei titoli alle negoziazioni del mercato ristretto

modalita per la costituzione dei Comitati del mercato ri-
stretto fr

norme concernenti 'organizzazione e it funzionamento
della CONSOB

sostituzione delle denunce giornaiiere al Comitato diret-
tivo agenti di cambio con schede meccanografiche da
parte degli Agenti di cambio della borsa valori di Roma
aderenti al Centro meccanografico di Mitano

sostituzione delle denunce giornaliere al Comitato diret-
tivo agenti di cambio con schede meccanografiche da
parte degli Agenti di cambio della borsa valori di Torino
aderenti al Centro meccanografico di Milano )

sospensione, a tempo indeterminato, dalla quotazione
presso le borse valori di Genova, Milano, Roma e Torino
delle azioni Unidal S.p.A.

limitazione al solo contante presso le borse valori di Fi-
renze, Genova, Milano e Torino delie azioni ordinarie e
privilegiate Romana Zucchero S.p.A. di Genova

n. 270/bis del 24.8.1977 provvedimento di esclusione dai locali della borsa valori

di Milano di una ditta Commissionaria

n. 270/ter del 30.8.1977 provvedimento di esclusione dai locali della borsa valori

n.271dei 2.9.1977

n. 272 del 7.9.1977
n. 273 del 21.9.1977
n. 274 del 5.10.1977

n.275del 6.10.1977

n. 276 dell’11.10.1977

di Milano per un periodo di un mese e dieci giorni del tito-
lare di una ditta Commissionaria

abolizione dal 5 settembré 1977 della delibera n. 32 del
14 aprile 1976

sospensione, a tempo indeterminato, dalla quotazione
presso la borsa valori di Milano delle azioni Cartiere Riunite
Donzelli e Meridionali S.p.A. di Milano

ratifica del provvedimento di temporanea limitazione al solo
contante delle negoziazioni delle azioni Societa ltaliana
Condotte d’Acqua e Societa Generale Immobliare

norme per la rilevazione delle operazioni di riporto e anti-
cipazione aventi per oggetto titoli quotati in borsa '

ammissione alla quotazione presso le borse valori di
Milano, Roma, Torino e Genova del prestito obbligazio-
nario Mediobanca 9,75 - 977/987 parziaimente convertibili
in azioni

ratifica del provvedimento di sospensione temporanea
delle negoziazioni delle azioni Flaminia Nuova presso le
borse vaiori di Milano e Roma



.277 del 12.10.1977

pue

. 280 del 19.10.1977

=

n. 283 del 24.10.1977

.288 del 25.10.1977

e

. 293 del 17.11.1977
. 295 del 25.11.1977

3 3

n. 296 del 30.11.1977

.299 del 12.12.1977

>

n. 300 del 12.12.1977
n. 301 del 12.12.1977
n. 306 del 22.12.1977
n. 307 del 30.12.1977

n. 308 del 30.12.1977
n. 309 del 30.12.1977
n.310 del 30.12.1977
n.311 del 30.12.1977
n. 312 del 30.12.1977
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norme concernenti il regolamento di amministrazione e
contabilita CONSOB

sostituzione delte denunce giornaliere al Comitato diret-
tivo Agenti di cambio con schede meccanografiche da
parte degli Agenti di cambio della borsa valori di Genova
aderenti al Centro meccanegrafico di Milano.

«prospectus» informativo da pubblicare dalle Societa am-
messe alle negoziazioni del mercato ristretto

sospensione, a tempo indeterminato, dalla quotazione
presso la borsa valori di Milano delle azioni Scotti
& C. S.p.A.

calendario di borsa anno 1978

revoca delibera n. 273 del 21 settembre 1977 limitata-
mente alla Societa Itatiana per le Condotte d’Acqua

ratifica del provvedimento di sospensione delle negozia-
zioni delle azioni INVIM S.p.A.

ammissione alla quotazione presso la borsa valori di Mi-
lano delle azioni di risparmio Linificio e Canapificio Nazio-
nale S.p.A.

ammissione alla guotazione presso le borse valori di Fi-
renze e Genova delle azioni di risparmio Idrocarburi Na-
zionali S.p.A.

sospensione, a tempo indeterminato, dalla quotazione
presso la borsa valori di Bologna delle azioni SARIAF
S.p.A. di Bologna

carattere di non ufficialitd dei prezzi dei titoli pubblicati
sul Listino ufficiale della borsa valori di Trieste a decor-
rere dal 1°.1.1978

deroga ai termini fissati con delibera CONSOB n. 214
del 13.5.1977, concessa alla Cassa di Risparmio delte Pro-
vincie Lombarde

idem: Cassa di Risparmio Calabria e Lucania
idem: Cassa di Risparmio di Bologna

‘idem: Cassa di Risparmio V.E. Provincie Siciliane

idem: Cassa di Risparmio di Gorizia
idem: Cassa di Risparmio di Roma

T T R
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Tav. VI/3

INDICE UFFICIALE CORRENTE DELLA BORSA VALORI DI MILANO
(base 3 gennaio 1977 = 1000)

escursione %

annua
INDICE GENERALE ........coevvreinnenanens 33,7
ALIMENTARI E AGRICOLE ................... 25,9
ASSICURATIVE ........... eeereeni e 26,1
BANCARIE . ..\oiirinieiiiiineeineaanennns 43,9
CARTARIE EDITORIAL .....veveeeeneennnnn 78,9
CEMENTI, CERAMICHE, ECC. ................ 57,7
CHIMICHE E IDROCARBURI ................. 71,8
COMMERCIO .....\vivierieneennrenannnen 82,5
COMUNICAZIONI ... ..vireinieineeainennnn 30,4
ELETTROTECNICHE . ...iivvveeineeneinnenns 29,4
FINANZIARIE ....0oiriinreaneanneneenneaniis 41,8
IMMOBILIARI ED EDILIZIE ....vvvneeennnnn. 56,4
MECCANICHE E AUTOMOBILISTICHE ... ... 31,2
MINERARIE E METALLURGICHE ............... 102,6
TESSILL tvvereienetireeiaeeie e eaenie e 86,6
DIVERSE .eoiviiiiinneenieaeeecannennnennns 37,6
Indice storico {base 2 gennaio 1975 = 1000} .... 30,7

Elaborazioni su dati estratti dal Quaderno n. 15 pubblicato a cura del Comitato Direttivo degli agenti di
Cambio di Milano. ' ’
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