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In un contesto di rinnovato interesse per il mercato mobiliare, alcune
iniziative di carattere parlamentare e governativo, in parte gia presentate
negli anni passati, e che in particolare nel 1978 sembravano avviate a
definizione, avevano fatto sperare che questa relazione potesse aprirsi con
una.nota di soddisfazione per la definitiva soluzione dei problemi istituzionali
ed organizzativi evidenziati nelle tre precedenti relazioni annuali- della
Commissione.

Non solo ¢id non & invece possibile, ma deve segnalarsi il persistere
della scarsa attenzione nei confronti della CONSOB in quanto non si &
neppure concluso, nel corso deli’anno, riter di approvazione dei regola-
menti di organizzazione e funzionamento e di contabilita,

Il ritardo nel perfezionamento di tali strumenti regolamentari continua
cosl a produrre effetti dilatori sull'applicazione dell’obbligo di certificazione
dei bilanci delle societa quotate ed impedisce nel contempo ailla CONSOB
di muoversi con una precisa base di riferimento e di programma.

Tuttavia la struttura organizzativa che la Commissione ha adottato in via
provvisoria nel 1977, nonché I'esperienza maturata, hanno permesso lo
svolgimento di un anno di pit soddisfacente operativita,

L'attivita di base in materia di informazione societaria, ormai consolida-
ta, & stata ulteriormente sviluppata, mentre quelia in materia di borsa si &
arricchita ed affinata mediante I'utilizzo delle rilevazioni mensili dei dati sui
- riporti e sui titoli costituiti in garanzia, -

| dati raccolti, opportunamente elaborati, sono stati pubblicati in due
distinti bollettini inviati mensilmente agli operatori di borsa. Con queste
pubbilicazioni si & inteso fornire uno strumento di analisi che conisénte agli
operatori di effettuare le proprie scelte su obiettivi elementi conoscitivi.

1 1978 rappresenta inoltre il primo anno di completo funzionamento del
mercato ristretto, secondo la nuova regolamentazione prevista dalla legge
n. 49 del 23 febbraio 1977.

Nell’esplicare la sua attivita la Consob si & trovata ad operare in un
mercato borsistico che, dopo quattro anni di risultati costantemente negativi,
ha segnato un notevole recupero, registrando un incremento superiore al
100% sia in termini di controvalore che di volume di scambi,
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La congistenza e la durata della ripresa € tale da poter far ritenere che si
sia verificata una inversione di ciclo.

. Fra i fattori di carattere piu generale che hanno influito sul quadro di
riferimento del mercato e quindi, anche se indirettamente, sulla CONSOB, &
da ricordare il clima di aspettativa creatosi gia a fine 1977, su provvedimenti
legislativi intesi a riconsiderare alcuni indirizzi di politica economica interes-
santi I'investimento azionario.

L’approvazione della legge 18 dicembre 1977 n. 904, che ha modifica-
to la disciplina dell'imposta sul reddito delle persone giuridiche ed il regime
tributario dei dividendi e degli aumenti di capitale delle societa, & stata
considerata come un primo segno del ritomo di interesse nei confronti del
mercato mobiliare. In tale contesto ci si attendeva I'approvazione di una
serie di provvedimenti a favore della borsa gia da tempo formalizzati in
proposte di legge e non ancora esaminati dalle Commissioni parlamentari
competenti,

Con altrettanto interesse sono stati seguiti nel corso delf'anno gli altri

provvedimenti legislativi riguardanti il risanamento finanziario delle imprese.
Il travagliato iter di approvazione in sede parlamentare ha provocato una
alternanza di aspettative e di delusioni, che si & riflesso sulla quotazione dei
titoli presumibilmente interessati.

Nel complesso, il mercato ha dato dimostrazione di solidita, fronteg-
giando senza eccessivi traumi un incremento repentino e per molti versi

inaspettato delle correnti di scambio. Ma se da un punto di vista tecnico i-

meccanismi insiti nel mercato hanno funzionato, sotto I'aspetto sostanziale
nemmeno una cosl vistosa ripresa ¢ servita a convogliare apprezzabili flussi

di risparmio privato verso il capitale di rischio e comunque verso la borsa. .

Gli aumenti di capitale deliberati, superiori per ammontare a quelli dello
scorso anno, hanno riguardato in massima parte aziende a partecipazione
statale e sono stati sottoscritti quasi esclusivamente dall’azionista pubblico,
mentre, tranne alcuni casi, nemmeno gli aumenti proposti dalle societa a
capitale privato hanno suscitato eccessivo interesse da parte dei risparmia-
tori. A questo riguardo & da osservare che moite societd, scontando il
predetto evento, hanno provveduto a garantire I'operazione proposta
affidandosi a consorzi bancari costituiti per 'occasione.

Queste stesse motivazioni hanno contribuito a limitare I'utilizzo degli
altri strumenti di raccolta dei capitali introdotti o regolamentati dalla legge
n. 216: le azioni di risparmio e le obbligazioni convertibili. :

L.e emissioni di azioni di risparmio sono state utilizzate per la conversio-
- ne di azioni ordinarie, gia emesse, piuttosto che per la sottoscrizione di
aumenti di capitale, per cui it fenomeno sembra piu direttamente connesso
alle intervenute madificazioni del regime tributario dei dividendi.
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Comunque, la limitatezza dei casi concreti, se testimonia io scarso
entusiasmo delle societa verso le azioni di risparmio, non consente per ora
un giudizio attendibile suilla validita di questo strumento, né, tanto meno,
suila propensione del risparmiatore verso tale tipo di investimento. C'a
tuttavia da sottolineare che le proposte fino.ad ora avanzate dalle societa
sono state interamente sottoscritte dal pubblico.

Altrettanto limitato & stato nel 1978 il ricorso alle emissioni di obbliga-
zioni convertibili, cui fa riscontro un rinnovato interesse nella prima meta
del 1979.

In questo contesto gli interventi della Commissione, anche per il 1978,
sono stati di carattere prevalentemente riduttivo, con decisioni di revoche
della quotazione, che hanno in qualche modo awviato parziaimente e con
prudenza I'operazione di «pulizia» del listino. In molti casi 'intervento &
stato graduale, facendosi ricorso dapprima ad un provvedimento di sospen-
sione del titolo. ‘

Quando si & ritenuto che le societd potessero trarre beneficio da
provvedimenti legislativi in corso di approvazione si & preferito verificare le
effettive possibilitd di ripresa, non tralasciando comunque di assumere
provvedimenti cautelativi sui titoli, a garanzia degli interessi degli azionisti e,
piu generale, dei risparmiatori.

A questa azione «riduttiva» non ha fatto riscontro la immissione di nuovi
titoli, secondo una tendenza che si protrae da alcuni anni.

Sostanzialmente il listino ha conservato le caratteristiche di staticita pit
volte evidenziate. D’altro canto & ancora troppo presto per poter risentire
I'auspicato effetto di rivitalizzazione e ricambio che dovrebbe essere svoito
dal mercato ristretto, considerata anche la netta prevalenza nel listino di tale
mercato di banche popolari e di aziende di credito, che per le limitazioni
nelle modalita di trasferimento delle rispettive azioni, non sempre possono
costituire una potenziale riserva per il mercato ufficiale. E’ pero da rilevare
che gia a fine 1978, ed ancor piu nel corso del 1979, si & delineato un
maggiore interessamento alla quotazione da parte di societa finanziarie e
produttive che potranno conferire al ristretto anche fa funzione di «vivaio»
per il mercato maggiore. E da sottolineare comunque il fatto che con il
mercato ristretto si & creato uno strumento operativo che potra realizzare
pienamente la sua funzione al verificarsi di condizioni piu favorevoli,

La Commissione ha adottato nel corso del 1978 n. 177 delibere a
rilevanza esterna (Tav. 1) ed ha tenuto oltre cento riunioni, molte delle quali
dedicate ad incontri con esperti, rappresentanti di categorie professionali
interessate all'attivita del mercato mobiliare, amministratori di societa.

- T
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Tale attivita, pur nella diversita dei soggetti interessati, & riconducibile
da un lato all'opportunita di una acquisizione diretta di informazioni societa-
rle, dall'altro alla costante ricerca di un dialogo con i diversi operatori.

In particotare I'esigenza di un approfondimento e di un confronto sui

temi fondamentali dellattivita della Commissione ha reso piu frequenti gli..

incontri con diversi esperti del settore. E, questa una linea di condotta che la
Commissione intende seguire e sviluppare anche in futuro, trasformandola,
non appena possibile, in un’attivita di seminari e convegni su temi specifici.
Si intende cosi raggiungere una duplice finalita: un confronto diretto di
verifica e di riscontro sulla problematica sottostante all’attivita operativa; un
allargamento, e quindi una maggiore divulgazione, dei diversi aspetti tecnici
che atale attivita si riferiscono.

Nella'ricerca di un efficace coordinamento dell’azione della Commis-
sione con i similari organismi esteri, va anche ricordata la riunione del
«Gruppo di contatto tra rappresentanti degli organismi di controllo dei paesi
C.E.E.» svoltasi nell'ottobre 1978 a Roma presso la CONSOB, che ne ha
assunto la presidenza di turno. ‘

La partecipazione all'attivitd del gruppo rappresenta un primo passo
verso quell’integrazione nel tessuto dei mercati mobiliari europei indispen-
sabile per un organismo istituito con finalita evolutive. Si fa tuttavia sempre
pit avvertita I'esigenza di un legame della Consob con I'attivita di organismi
internazionali quali la C.E.E. e 'O.C.S.E. ed in tale senso I'auspicio della
soluzione del problema é stato ripetutamente formulato dagli stessi ambienti
predetti. Fino ad ora, invece, cid non si & potuto realizzare, nonostante le
reiterate richieste avanzate in proposito al Ministero del Tesoro. Non
sembra produttivo che discussioni che riguardano specifici campi di attivita

" della CONSOB si svolgano senza la partecipazione di suoi rappresentanti.

La rispondenza dei soggetti alla nuova disciplina introdotta con la
legge n. 216 ed i decreti delegati pud considerarsi complessivamente sod-
disfacente.

Per quanto riguarda le societd, i casi di inosservanza degli obblighi di
comunicazione rappresentano una percentuale assolutamente esigua.

Nell'ambito pit specifico delia borsa, lo svolgimento delfattivita di
controllo ha anche comportato una serie di verifiche ed accertamenti
riguardanti sia il mercato che i singoli agenti di cambio.

In tale attivit si & innestato un contenzioso che, a seqguito della
problematica legata all'introduzione della legge sulla depenalizzazione, ha
richiesto una serie di incontri e di approfondimenti per la definizione delle
competenze in materia di irrogazione delle sanzioni.

E 3
%
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Come gia detto, I'anno 1978 non ha veduto I'approvazione dei regola-
menti di organizzazione e funzionamento e di contabilita della CONSOB ala
cui entrata in vigore & tra I'altro legata la concreta attuazione degli obblighi di
certificazione. E da sottolineare che Ia Commissione fin dai primi tempi della
sua attivita delibero tafi strumenti regolamentari, la cui operativita restava
tuttavia subordinata all’emanazione di appositi decreti di approvazione del
Presidente della Repubblica.. Questi vennero adoftati dal Consiglio dei
Ministri, sentito il parere del Consiglio di Stato, nel corso del 1978.

Ma in sede di registrazione del decreto concernente il regolamento di

‘organizzazione e funzionamento, il massimo organo di controllo ravvisd un
difetto di legittimitd nella norma che consentiva alla Commissione di
avvalersi della facolta di affidare a terzi incarichi di studio e consulenza,

Per tale unico motivo, che dal punto di vista sostanziale viene a privare
la Commissione di un supporto che in taluni casi pué palesarsi indispensa-
bile per il conseguimento dei suoi obiettivi, nell'adunanza del 21 dicembre
1978 la Sezione di controllo della Corte dei Conti ricusd il visto e la
conseguente registrazione del D.P.R. 21 giugno 1978 di approvazione del
regolamento in parola.

Si & reso quindi indispensabile rinnovare I'iter di approvazione del
provvedimento.

L’attivita organizzativa della Commissione non ha registrato, nel corso
del 1978, fatti di rilievo.

La Commissione pertanto continua ad avvalersi per lo svoigimento dei
propri compiti ed attribuzioni di un ristretto numero di elementi, in larga
parte provenienti dalle amministrazioni dello Stato, risentendo in maniera
particolare della accentuata carenza di funzionari, Analogamente i compiti di
vigilanza presso le Borse Valori restano ampiamente insoddisfatti, dato
I'esiguo numero di Ispettori del Tesoro addetti a tale specifico compito (5
elementi per le 10 Borse Valori operanti nel Paese).

La soluzione del problema del personale di collaborazione della
Commissione resta pertanto di carattere prioritario, coinvolgendo necessa-
riamente anche il regime del trattamento economico, essendosi ormai
ripetutamente constatato che I'acquisizione di elementi qualificati ed idonei

‘sia come dipendenti che come esperti & direttamente condizionata ad un
livello retributivo ben superiore a quello attualmente riconosciuto ai pubblici
dipendenti o stabilito dalla Presidenza del Consiglio riguardo agli esperti.

Circa la gestione finanziaria & da segnalare che le spese effettuate dalla
Commissione nel corso dell'esercizio 1978 ammontano complessivamente
a L. 1.029 milioni cosi costituite: 40% circa per oneri del personale e dei
Componenti la Commissione: 37% circa per affitto e manutenzione locali e
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il rasiduo 23% imputabile alle ordinarie spese di gestione, in particolare, per
il 6,1% a spese sostenute per la raccoita ed elaborazione dei dati relativi ai
contratti di riporti e la diffusione al pubblico dei dati stessi.

Sempre neli’anno 1978 la gestione dei residui di esercizi precedenti ha

comportato I'erogazione di 211 milioni di lire ed impegni di spesa da

erogare nel futuro esercizio per 362 milioni.

Al momento di trasmettere la presente relazione viene pubblicato nelia
G.U. n. 177 del 29 giugno 1979 il Regolamento di organizzazione e
funzionamento della Consob. Nel prendere atto con- soddisfazione della
definitiva approvazione di un cosl importante strumento per I'attivita della
Commissione deve tuttavia rilevarsi che resta tuttora da approvare il
Regolamento di gestione delle spese, importante non solo ai fini operativi
della Commissione, ma anche nel quadro deila normativa concernente la
certificazione dei bilanci, ove si consideri che il Consiglio di Stato, con
parere numero 588/1978 emesso dalla terza Sezione, ha espresso
I'avviso che il termine previsto dall’ant. 18, primo comma, del D.P.R. n. 136
— concernente la domanda di iscrizione nell'aibo speciale che la Consob
deve approntare nel quadro delle incombenze fissate per il controilo
contabile e la certificazione dei bilanci delle societa per azioni quotate in
borsa — debba farsi decorrere dalla data di pubblicazione di entrambi i
regolamenti previsti dall'art. 1 della leggen. 216.

-
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a) Provvedimenti di carattere generale

L’attivita in materia di Borse Valori si & estrinsecata nell'adozione di
numerosi provvedimenti quasi tutti perd di carattere particolare; si aggiun-
gono poi i provvedimenti ricorrenti quali la determinazione del calendario di
borsa e la composizione delle deputazioni di borsa.

Con delibera n. 329 del 20 gennaio 1978, relativa alla rideterminazione
dei quantitativi minimi negoziabili in Borsa per ciascun titolo azionario
quotato, si & inteso adeguare la misura di tali importi alle necessita operative
del mercato. '

Il ridimensionamento dei corsi dei titoli, evidenziatosi nel corso del
1977, nonché i mutamenti intervenuti nel metro monetario, avevano infatti
determinato la necessita di riconsiderare I'entita di tali importi, in maniera
uniforme per i titoli quotati. Cio tra I'altro al fine di assicurare una maggiore
significativita dei prezzi, evitando effetti distorsivi determinabili da partite di
scarsa consistenza.

Il provvedimento, adottato nel gennaio in stretta collaborazione con i
Comitati Direttivi, & divenuto operativo a partire dal'inizio del mese borsisti-
co di marzo, in modo da permettere Ia previa sistemazione dei quantitativi

frazionalii.

Da un punto di vista pil generale si & voluto introdurre una linea di
intervento periodico che, non escludendo provvedimenti caso per caso,
assicuri fluidita agli scambi secondo il criterio, giudicato ottimale, del
mantenimento di un quantitativo pari, come controvalore, all'importo medio
di un milione di lire.

A dimostrazione della fiessibilita di, questo tipo di intervento, all'inizio
del 1979, a seguito degli elevati standards di quotazione raggiunti daila
generalita dei titoli per la consistente ripresa verificatasi a partire dall'agosto
1978, si e disposto un ridimensionamento dei quantitativi minimi relativa-
mente a sedici titoli.

Nel corso del 1978, & entrato pienamente in attivitd il sistema di
rilevazione delle operazioni di riporto.

La rilevazione viene effettuata attraverso la comunicazione da parte
degli operatori di borsa dei contratti di riporto relativi a ciascuna specie di
titolo effettuati con la clientela e con gii Istituti di credito. Mensilmente, la
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CONSOB fornisce un prospetto dei Quantitativi dei titoli riportati, il loro

" controvalore calcolato ai prezzi di compenso det relativo mese, gli scarti di

garanzia applicati ed infine le scadenze dei contratti (Tav. /1 e 1/2).

Considerato che altra e importante fonte di finanziamento del mercato &
costituita dalle anticipazioni su titoli costituiti in pegno, si ¢ provveduto,
inoltre a rilevare — a decorrere dal 15 gennaio, in applicazione della
medesima delibera n. 274 del 1977 — alla fine di ciascun mese di
calendario, la consistenza del monte dei titoli a garanzia presso ogni Istituto
di credito. Problemi di ordine procedurale, relativi alla raccolta dei dati,
incontrati dalla maggior parte degli istituti, non hanno ancora consentito una
rilevazione piu significativa dei dati sui contratti di anticipazione né la
comunicazione contemporanea della duplice serie di dati.

La. CONSOB: intende comunque pervenire, in un lasso di tempo
ragionevole, alla completa realizzazione di un sistema integrato, nel quale
sia possibile evidenziare il complesso della esposizione finanziaria esisten-
te sui titoli quotati. ' :

La messa in atto di un sistema di rilevazione complesso e del tutto
nuovo richiedeva un periodo di puntualizzazioni e verifiche che la Commis-

_sione non ha mancato di effettuare. In tale contesto si sono intrattenuti

frequenti contatti con il Centro Elettronico della borsa di Milano, per ia parte
di elaboratori provenienti dai soggetti affiliati al centro. Per gli altri, sono stati
forniti tutti i chiarimenti e le precisazioni richieste per I'esatta compilazione
delle dichiarazioni predisposte manualmente. . .

~ Per Ia sistematicita delle rivelazioni si & adottato un sistema di codifica-
zione dei soggetti tenuti al’obbligo, in collaborazione con la.Associazione
Bancaria, che provvede anche a diffondere mensiimente i Bollettino agii
Istituti di credito affiliati, mentre per la divuigazione agii aitri operatori
interessati, provvede direttamente la CONSOB con i mezzi pit rapidi.

Al fine di riscontrare la esattezza e la rispondenza delle rilevazioni &
stata disposta una serie di accertamenti Ppresso aicuni operatori e per
verificare la significativita del sistema si Sano svolti, nel mese di marzo, una
serie di incontri con esperti del settore, che hanno consentito utili riflessioni
sia sul piano teorico che pratico. '

Benché I'esperienza dell’anno trascorso non sia ancora sufficiente per
una esatta valutazione della validita e delle modalita del servizio che la .
CONSOB ha fornito agli operatori di borsa, sj & potuto rilevare che gli
ambienti borsistici italiani hanno reagito positivamente confermando Ia
necessita della creazione di uno strumento di analisi del mercato mobiliare
italiano. Giova, peraltro, sottolineare che si tratta di un servizio che viene
fornito per la prima volta in ltalia e che richiede, anche da parte dell'utente,
una certa abitudine al suo impiego, da acquisire con gradualita,
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Le procedure di rilevazione, elaborazione e comunicazione dei dati,
inoltre, sono attuaimente allo studio da parte degli organi della CONSOB
per apportarvi quelle modifiche atte a rendere la funzione informativa del
Bollettino dei riporti piti tempestiva e pi completa. Obiettivo, questo, che si
prevede di raggiungere entro il 1980 con Iinstallazione presso la CONSOB
di adeguati mezzi di elaborazione diretta, :

b) Provvedimenti di carattere specifico

L'esame degli interventi della CONSOB su titoli quotati ha evidenziato
V'ulteriore protrarsi, nel 1978, di una situazione di staticita del listino.

Se si eccettuano tre provvedimenti di estensione di quotazione:
BORGOSESIA a Milano, GEROLIMICH e PREMUDA a Genova (di cui gli
ultimi due poco significativi, perché sostanzialmente motivati dallo stato di
non ufficialita dei prezzi vigente presso la Borsa di Trieste) nessun titolo &
stato ammesso alla quotazione ufficiale, dal momento della costituzione
della CONSOB ad oggi (Tav. l/3).

In tale periodo, quattro societa hanno presentato domanda di quotazio-
ne al mercato ufficiale, senza tuttavia possedere, in tutto o in parte, i
necessari requisiti.

In linea generale, la Commissione & orientata ad indirizzare le societa
che desiderano accedere alla quotazione ad un periodo di acclimatamento
presso il mercato ristretto. In pratica questa linea ha trovato realizzazione

nel caso di una societa, che ha favorevoimente accolto il suggerimento della

CONSOB, pur possedendo i requisiti di massima per la ammissione alla
quotazione ufficiale. Cid non rappresenta certamente una preclusione di
principio verso la quotazione sul mercato maggiore quanto, invece, un
ulteriore momento di verifica della capacita del titolo ad affrontarlo.

Sono state ammesse di diritto alla quotazione le azioni di risparmio di
tre societa: DE FERRARI GALLIERA, POZZ—GINOR! e REJNA.
, Soitanto una di queste, la POZZI—GINORI, ha utilizzato tale tipo di
_azioni per effettuare un aumento di capitale di notevole entit3, peraitro in
corrispondenza all’'operazione di fusione con la RICHARD—GINORI,

Nei restanti due casi I'emissione di azioni di risparmio & avvenuta per -

conversione di azioni ordinarie.

Circa I'ammontare in rapporto alla consistenza del capitale sociale, sia
la POZZI—GINORI che la REJNA hanno usufruito det plafond massimo
- concesso dalla legge, pari al 50% del capitale, mentre per la DE FERRARI
GALLIERA la percentuale & stata del 18% circa.

Nel corso del 1977, cinque societa avevano emesso tale tipo di azioni;
1978, una soltanto. :
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Con delibera del 18 maggio 1978, n. 385 si & inoitre disposto il
ripristino della contrattazione a termine delle azioni della FILATURA CA-
SCAMI SETA, limitata al contante dal 1974, in considerazione del modificato
andamento della Societa e della cessazione dei motivi che avevano causato
il provvedimento.

Per quanto riguarda gli interventi caratterizzati in senso «riduttivo» nei
confronti del listino, nei corso del 1978 sono stati adottati 13 provvedimenti

di revoca di titoli quotati, due dei quali, relativi alle azioni POZZ} e GINORI,

sono stati determinati dalla successiva iscrizione a listino del titolo unificato.

Societa _ Borsa Valori d el?ae?ua:tlggign o
Manifattura Ceramica Pozzi Milano, Roma, Torino 18. 1.1978
Societa Ceramica italiana Richard Ginori  Milano, Firenze 18. 1.1978
Smeriglio s.i.s. ' Milano 17. 2.1978
Lanificio di Gavardo Milano 20. 3.1978
Cartiere Riunite Donzeili e Meridionali Milano 18. 41978 .
Istica Palermo 18, 4.1978
Venchi Unica Milano, Torino 19. 6.1978
- Finanziaria S.1.C.I. Roma 24. 7.1978
_Unione Industriale - Roma 19. 7.1978
Unidal : Milano, Torino, Genova, '
Roma ) 1. 8.1978
Strade Ferrate Secondarie Meridionali Roma, Napoli 20.11.1978
Nebiolo ' Milano, Torind, Genova,
Roma 11.12.1978
Magazzini Generali Silos e Frigoriferi Napoli 17. 1.1979

In molti casi la revoca & stata preceduta dall'adozione di provvedimenti
di sospensione a carico di societd in sofferenza, secondo un indirizzo
operativo piu volte illustrato, cosi da consentire alla CONSOB di continuare

e s = -




- 23 -

a ricevere dalle societa sospese tutti gli elementi informativi necessari per
una loro costante valutazione e nel contempo accordare alle ‘societa
interessate una pausa per verificare le effettive possibilita di ripresa.

Questa procedura ¢ stata adottata in sette degli undici casi considerati,
mentre per le restanti quattro societd le condizioni oggettive hanno in
sostanza reso superfluo il passaggio. attraverso una fase intermedia di
sospensione, anche in considerazione della ridottissima base azionaria.

Per quattro societd: GAVARDO, ISTICA, VENCHI UNICA ed UNIONE
INDUSTRIALE, sospese dalla quotazione nel 1975 e nel 1976 si & dovuto
prendere atto che le condizioni negative che avevano motivato | relativi
provvedimenti non erano piu reversibili.

Altri due titoli, DONZELLI e UNIDAL erano stati sospesi dalla quotazio-
ne nel 1977, mentre per la NEBIOLO la sospensione nell’aprile 1978 & stata
seguita, nel dicembre, dalla revoca a causa dei pressoché totale annuiia-
mento del flottante, ,

I quattro titoli per i quali si & provveduto direttamente alla revoca sono:
SMERIGLIO, SICI, STRADE FERRATE SECONDARIE MERIDIONALI e
MAGAZZINI GENERALI SILOS E FRIGORIFER!.

In particolare per la SMERIGLIO la difficile situazione societaria si
rifletteva sul valore delle quotazioni, giunte, verso !a fine del 1977, a livelli
minimi, cui si accompagnava un ridotto volume di contrattazioni, con un
controvalore estremamente modesto.

La Finanziaria SIC, quotata presso la Borsa Valori di Roma, presentava
anch'essa da tempo sintomi di crisi strutturale, culminata nella delibera
. assembleare del 25 aprile 1978, di totale svalutazione del capitale. La
cronica insufficienza di contrattazioni (500 titoli nel 1977), dovuta anche ad

una diffusione del titolo inferiore all’'1% del capitalé, nonché una progressi-
va riduzione dei livelli di quotazione, giunti nel maggio a L. 10 su un
nominale di L. 400, inducevano al provvedimento di cancellazione,

Per la STRADE FERRATE SECONDARIE MERIDIONALLI, constatata la
-coincidenza di tutti i parametri negativi, tra cui, principale, la pluriennale
gestione deficitaria per importi sempre crescenti, si & provveduto con
delibera del 20 novembre 1978. La stessa societd, aveva avanzato una
richiesta in tal senso. :

Analogo provvedimento & stato adottato nei confronti del titolo MA-
GAZZINI GENERALI SILOS E FRIGORIFERI che, ad una situazione socie-
taria di crisi, univa un livello di diffusione det titolo pari a circa lo 0,50% del
capitale. '

| provvedimenti limitativi della modalita di contrattazioni adottati nel
1978 hanno interessato sei societa, in due casi: ANIC e LIQUIGAS si &
disposta la limitazione delle negoziazioni al solo contante, negli altri quattro:
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TRANE MONTEFIBRE, NAPOLETANA GAS e PANTANELLA, si & sospeso

0lo dells quotazione.

& l& socletd | cui titoli sono stati oggetto di limitazione al contante

Y@ precisare che nel caso del’ANIC, la delibera (n. 476 del 20

ROVeMbre- 1978) & stata causata dalla considerazione delandamento

8tk ente negativo della gestione che aveva richiesto interventi sul

. capitale, per perdite superiori al terzo, mentre sia le particolari prospettive

" azlendall che quelle dell’intero settore permanevano pesanti. La successiva

ricostituzione del capitale & stata effettuata prevalentemente ad opera del

socio di maggioranza e le possibilita di ripresa erano direttamente collegate
alle decisioni che in tema di ricapitalizzazione lo stesso avrebbe assunto.
Pressoché analoghe considerazioni vaigono per il titolo LIQUIGAS. In

questo caso erano allo studio, anche in sede politica e legislativa, ipotesi di

soluzioni dello stato di una crisi che, per le sue dimensioni, non era

superabile con interventi autonomi da parte delia societa,
Per MONTEFIBRE, pur valendo gli stessi argomenti di ordine generale,

la situazione aziendale ha presentato caratteristiche tali da indurre il CIP) a

dichiarare lo stato di crisi aziendale della societa e delle consaciate. Sotto il

profilo borsistico, questa situazione si & riflessa in pesanti regressi delle

quotazioni e in una sempre pil accentuata flessione del volume di contratta-
zioni, per cui si & imposto il provvedimento di sospensione.

' Per la NAPOLETANA GAS, la Commissione ha ritenuto di adottare
analogo provvedimento a causa delle tensioni sul titolo che, verificatesi
particolarmente in agosto, erano aggravate da una pressoché totale carenza
di contrattazioni, in connessione con la crisi pluriennale della societa,

Nel caso della TERNI, la decisione & stata motivata da un ridotto volume
di affari e dal’'andamento negativo degli ultimi esercizi. Mentre per la
PANTANELLA, caratterizzata da una situazione gestionale operativa in
sofferenza da anni, la decisione della Commissione & stata motivata anche
dalle incertezze sulla politica di gestione. ‘ :

Nell'ambito dell'attivita di istituto la CONSOB ha emesso n. 19 delibere
riguardanti I'approvazione della nomina di rappresentanti alle grida di agenti
di cambio, nonché n. 53 delibere di autorizzazione al'ingresso nei recinti
delle grida di 33 osservatori e 20 sostituti osservatori di Istituti di credito.

Tra gli altri provvedimenti a rilevanza esterna adottati nei confronti det
mercato mobiliare nel 1978, occorre citare la circolare del 3 ottobre 1978,
inviata a tutti gli Organi di Borsa, con la quale si & inteso richiamare
I'attenzione sulla necessita che gli scambi di titoli incrociati da uno stesso
Agente di cambio siano denunciati al Comitato Direttivo.
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c) Altri intervent in materia di mercato mobillare

Nel corso dell'anno /attivita della Commissione in materia di borsa &
stata inoitre rivolta ali'esame deila vasta problematica che la mutevole reaita
del mercato ha evidenziato. Uno degli aspetti piu interessanti considerato
nel corso dell'anno, ha riguardato le OPA - Offerte Pubbliche di Acquisto.

| poteri della CONSOB relativamente a questa materia, che peraitro
necessita di una apposita regolamentazione sull'esempio di quanto gia
avvenuto in altri paesi, attengono prevalentemente all’aspetto informativo
dell'operazione, potendo la Commissione entro venti giorni dalla comunica-
zione delle condizioni, modalita e termini di svolgimento dell’ OPA, stabilire i
madi in cui I'offerta deve essere resa pubblica nonché i dati e le notizie che
deve contenere.

Considerata la rilevanza che queste operazioni possono assumere, ed
in attesa che vengano esaminati in sede parlamentare i numerosi progetti di
legge gia da tempo presentati, si & cercato di sequire con attenzione i casi
concreti fino ad ora verificati, in modo da assicurare un’adeguata tutela agli
azionisti. Il Comitato Direttivo di Milano, traendo. spunto -dall'operazione
WORTHINGTON, ha provveduto a delineare una regolamentazione di base
che e stata seguita anche per la successiva, piu rilevante operazione
CHIARI & FORTI. . ' :

La CONSOB, per la parte di sua competenza, ha operato in modo che ii
mercato fosse adeguatamente informato e che I'operazione si svolgesse
senza recare turbative. N , :

L'esame dei due esempi concreti pud meglio evidenziare I'attivita
svolta in proposito. o ,

In ambedue i casi le societa hanno provveduto a dare ampia diffusione,
anche a mezzo stampa, di un prospetto informativo.

Nel caso della WORTHINGTON le notizie sono state prevalentemente
incentrate sui termini e le modalita dell'operazione, trattandosi di azioni che
la stessa societa acquistava, utilizzando i propri utili netti. Nell’OPA CHIARI

& FORTI, invece, l'offerta riguardava uno dei due maggiori -azionisti la

QUAKER OATS di Chicago, facente parte del sindacato di controllo, che
intendeva in tal modo allargare il proprio possesso azionario, dal 27% circa
gia detenuto, fino ad un massimo deli’80%.

Nel prospetto sono state quindi inserite anche notizie riguardanti la

societa americana, il suo campo di attivita in Europa, nonché i programmi

per il futuro.

e,
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In ambedue i casi la CONSOB, tramite contatti ed incontri, ha prelimi-
narmente esaminata la bozza del prospetto, concordando chiarimenti
integrativi ai dati, peraltro gia esaurienti, forniti dalle societa interessate.

Dal punto di vista strettamente borsistico, si & valutata I'opportunita di
sospendere il titolo nel corso dell’operazione.

Per ia WORTHINGTON, poiché I'offerta riguardava soitanto il 5% del
capitale, non si & ritenuto che I'attuazione dell'OPA potesse influenzare o
venire influenzata dalle contrattazioni correnti. Vista a posteriori la decisione
si & rivelata valida: I'operazione iniziata il 18 gennaio e conclusail 3 febbraio,
non ha infatti provocato modificazioni sostanziali sui prezzi. A questo
riguardo si rammenta che il prezzo di offerta & stato pari a L. 2.485 per
azione, per un quantitativo di 400.000 azioni e che il prezzo di compenso
deil titolo si & ragguagliato a L. 2.300 nel mese di gennaio e a L. 2.470 nei
mesi di febbraio e marzo.

Nell’operazione CHIARI & FORTI, programmata neli’ultima parte del
1978 e realizzata dal 19 febbraio al 9 marzo 1979, il prezzo di offerta fu di
L. 2.500 per azione, contro prezzi di compenso pari a 1.810 e 1.875 lire
per novembre e dicembre 1978 e 2.150 lire per gennaio 1979.

In questo caso, con provvedimento di urgenza (delibera urgente n. 1
del 17 febbraio 1979) successivamente ratificato dalla Commissione con
delibera n. 501 del 22 febbraio 1979, il titolo & stato sospeso per tutto il
periodo di validita dell'offerta. Si sono voluti in tal modo evitare disorienta-
menti e possibili speculazioni sul titolo mentre i termini di svolgimento
dell'operazione sono stati stabiliti in maniera tale da consentire a coloro che
non intendevano partecipare all'OPA, la contrattazione libera del titolo per
un periodo superiore alla settimana, prima della chiusura del mese borsisti-
co. E stato altresi concordato che, giorno per giorno, venisse data comuni-
cazione alla CONSOB, per telex, ed al pubblico a mezzo stampa, dei
quantitativi di azioni conferiti all’ OPA. Ai fini di una costante valutazione della
situazione sono stati inoltre mantenuti contatti costanti con it Comitato
Direttivo di Milano.

d) Attivita ispettiva e contenzioso

Nel corso del 1978 I'attivita ispettiva ed inquirente della Commissione,
volta ad accertare e reprimere infrazioni o irregolarita nei comportamenti o
adempimenti posti dalla legge a carico dei soggetti interessati, si &
intensificata rispetto agli anni precedenti,
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Per quanto riguarda gli operatori di borsa sono state eseguite 21
verifiche ispettive, anche al fine di riscontrare la puntuale osservanza della
delibera CONSOB n. 274 relativa alla denuncia delle operazioni di riporto.
Tali interventi hanno riguardato agenti di cambio, rappresentanti alle grida e
commissionarie di Borsa. Quanto agli Istituti di credito, un accertamento
avviato nel 1977, & stato espletato in collaborazione con la Banca d'italia, ai
sensi dell’art. 18 D.P.R. 31 marzo 1975, n. 138, e si & concluso con il
pagamento liberatorio da parte dei soggetti responsabili.

Generalmente la Commissione si & avvalsa degli Ispettori del Tesoro
dislocati presso le borse valori, per I'espletamento delle verifiche o ispezio-
ni, effettuate sulla base degli ordini o direttive loro trasmessi. Gl ispettori
hanno, caso per caso, provveduto alla redazione di appositi verbali, che
controfirmati dai singoli interessati, sono stati trasmessi alla CONSOB per
I'ulteriore corso.

| soggetti nei confronti dei quali sono state appurate e contestate
irregolarita hanno sempre esercitato, a tutela dei loro diritti, la facolta di
rendere dichiarazioni giustificative raccolte nei verbali ispettivi — o di
inoltrare, entro i termini di legge, controdeduzioni scritte e/o di esporre
personalmente le proprie argomentazioni difensive, ritualmente ver-
balizzate. 4

Definita Pistruttoria, la Commissione ha adottato i provvedimenti di
competenza in 14 casi. Per i restanti casi I'istruttoria & in corso.

A questo proposito giova rilevare che il potere decisionale sui fatti
attribuiti agli agenti di cambio spetta, ai sensi del’art. 13 del D.P.R. n. 136
del 1975, al Ministero del Tesoro ed ai Consigli degli Ordini locali degli
agentl di cambio. Tale competenza & disciplinata dalla legge n. 402 del 29
maggio 1967, in particolare dall’art. 22,

utile aggiungere che la normativa vigente non sembra adeguata agli
scopi presi di mira dal legislatore dell'epoca. Invero, i poteri decisionali dei
vari Consigli dell'Ordine, competenti per territorio-ad infliggere, ove lo
ritengano, sanzioni disciplinari lievi, si combinano. con quelli analoghi
spettanti al Ministero del Tesoro per le sanzioni gravi, applicabili su proposta
del Consiglio dell’Ordine. E pur prescindendo dalle diverse valutazioni che
in relazione a fatti identici possono dare i vari Consigli tra loro, o questi, quali -
proponenti, ed il Ministero del Tesoro, quale decidente, & un fatto che detti
poteri si esprimono, come si & rilevato, in esito ad istruttorie condotte dalla
CONSOB, la quale resta del tutto esclusa dall’attivita decisoria. In tale fase &
escluso cioé proprio 'organo preposto per la legge alla vigilanza del
mercato per assicurarne il regolare andamento, danche attraverso la prescn-
zione di obblighi e comportamenti.
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Ma "ungotto normativo mostra ancora piu le denunciate disfunzioni
. Quando sl conaidarl che la Commissione conserva, invece, con esclusione
ik aliel- organi, ogni potere, compreso quello decisionale, in ordine alle
intraziont commaesse dai procuratori alle grida degli agenti di cambio e daile
commiasionarie che operano in borsa.
" In particolare, per i procuratori alle grida — tenuti, come gli agenti di
- cambio, a rispettare, sotto pena di sanzioni disciplinari, le stesse regole di
- comportamento nel mercato — acquistano maggiore rilievo i difetti normativi
dovuti alila confusione delle competenze ed alle possibili disparit di
trattamento nel momento decisionale, Senza dire delle difformita legate
alf'aspetto delle impugnazioni avverso i provvedimenti di questo o di
quell’organo decidente ed alla natura degli interessi coinvolti,

La materia, dunque, indubbiamente meritevole di una piu attenta e
compiuta trattazione, andrebbe razionalizzata, A tal fine la Commissione ha
intanto avviato con tutti gli organi interessati una serie di contatti onde
pervenire ad un grado di coordinamento volto, nella prassi attuativa, ad
attenuare le conseguenze delle denunciate disfunzioni.

In ordine poi all'attivita del contenzioso concernente le societa, la
CONSOB ha, nel 1978, mosso una serie di contestazioni per violazione agli
obbiighi di legge; in particolare a quelli dettati dagli artt. 1/4 e 1/5 delia legge
n. 216 del 1974,

Ancora una volta la Commissione si & trovata di fronte ad una modifica
legislativa che ha inciso profondamente sulla materia: ia legge n. 706 del
1975. Questa disciplina, cosiddetta della depenalizzazione, ha attribuito,
com’é noto, al Prefetto — organo, nella specie, di competenza sussidiaria
— il potere di decidere sulle violazioni in esame. Anche in questo caso, cosi
come per gli agenti di cambio, mentre & la CONSOB ad accertare, ad istruire
le pratiche ed a Contestare gli addebiti (sono state accertate e contestate
“n. 34 violazioni) spetta per contro ad altro organo, appurito il Prefetto e non
pit il Pretore, decidere se irrogare o meno la sanzione ec in quale misura.

Per conseguenza sono state inviate a Prefetto di Roma n. 13 pratiche
definite mentre n. 12, del pari definite, sono in corso di trasmissione. Le
restanti sono in attesa di definizione. ,

A prescindere dalla piu volte rilevata inadeguatezza dell'attuale sistema
sanzionatorio in rapporto agli interessi di non lieve momento, protetti dalla
legge, sta di fatto che considerazioni di carattere logico e istituzionale
sembrano indicare, appunto nella CONSOB, per le sue precipue attribuzio-
ni, I'organo idoneo a svolgere anche la funzione decisoria in esame, cosi da
- eliminare la incoerente confusione delle competenze e fornire un efficace
strumento per una materia delicata e particolare che richiede, specie nella
fase del giudizio, un qualificato grado di professionalita.
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A) lstituzione einizio dell’operativita del nuovi mercati

Completato, nella seconda meta del 1977, il quadro normativo dei
mercati ristretti, la Commissione ha predisposto gli adempimenti formati
necessari per la loro istituzione, awviando nel contempo un'attivitd promo-
zionale tesa sia all'individuazione di societa suscettibili di quotazione che a
verificare il loro interesse ad un eventuale accesso al mercato.

~ Con rinizio del 1978, ultimata la necessaria fase preparatoria e
preliminare, individuate le piazze gia idonee nel periodo di avvio ad essere
sede di mercato ristretto, la Commissione ha formalmente autorizzato le
riunioni del nuovo mercato presso le borse di Milano, Roma, Torino e
Genova le quali consentivano un volume di contrattazioni sufficienti a dare
I'avvio alla nuova forma di mercato. Nel contempo si & proceduto alla
costituzione dei Comitati preposti, in sede locale, aj singoli mercati ristretti
ed alla nomina — per il 1978 — dei rispettivi componenti, con i quali si sono
instaurati immediati e intensi contatti per definire varie questioni di natura
tecnica ed organizzativa (Tav. II/1 ).

Un ulteriore lasso di tempo si & reso necessario prima che —
perfezionatesi le procedure di ammissione alla quotazione con la pubblica-
zione dei prescritti prospetti informativi da parte delle societa selezionate —
. potessero concretamente avere inizio, nel mese di maggio, le riunioni del
nuovo mercato, con diciassette titoli quotati a Milano, quattro a Roma e due
rispettivamente a Torino e Genova, :

Le sedute di apertura si sono tenute:
il giorno 8 maggio a Genova
it giorno 9 maggio a Torino.
il giorno 10 maggio a Milano
il giorno 11 maggio a Roma
per continuare poi, con cadenza settimanale, nelle stesse piazze, rispettiva-
mente ogni luned, martedi, mercoled) a giovedi,
linon elevato numero di titoli iniziaimente iscritti nel listino va collegato
in primo luogo all'attegiamento assunto da molte societa che, pur interessa-
te a richiedere la quotazione, hanno preferito attendere una verifica delle

reali capacita di funzionamento del mercato, stante gii aspetti innovativi di
questo.
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Non pochi dei titoli in precedenza negoziati al mercato non regolamen-
tato sono risuitati, alla luce della disciplina introdotta, sprovvisti dei requisiti
essenziali per I'ammissione aila quotazione,

La Commissione ha ritenuto preferibile non avvalersi nelia fase di avvio
dei mercati ristretti del potere di ammissione d’ufficio nei confronti di
Societad che in prospettiva non avrebbero potuto sottrarsi alla naturale
capacita di attrazione del mercato.

Ed infatti i rimanenti mesi dell’anno hanno visto confermato queste
aspettative: il listino si & arricchito con la immissione di altri sei titoli a Milano
e due aRoma.

Questa tendenza & proseguita nel primo scorcio del 1979 con la
quotazione di aitri quattro titoli a Milano.

in relazione alla trattazione di titoli al di fuori dei mercati regolamentati
ed alla pubblicazione dei prezzi di tali contrattazioni, \a Commissione &
intervenuta con un proprio comunicato per richiamare all’osservanza di
quanto sancito in materia della legge n. 49/1977 istitutiva dei mercati ristretti,

b) Struttura iniziale del listino e sua evoluzione

L'inizio dell’attivita del mercato ristretto ha visto il listino incentrato
pressoché esclusivamente su valori bancari: dei diciassette titoli quotati in
partenza a Milano, soltanto uno, infatti, risultava di un.diverso comparto e
precisamente di quello assicurativo (Tav. |1/2).

Tale caratteristica iniziale pud spiegarsi con il fatto che le aziende di
credito. sono state pil pronte e sensibili alle ragioni di prestigio e di
immagine connesse alla quotazione, come pure all'esigenza di garantire al
proprio diffuso azionariato la negoziabilita dei titoli in base a prezzi ufficiali.

Con le successive ammissioni deliberate dalla Commissione, il listino &
andato via via assumendo una struttura pit composita e rappresentativa
essendosi allargata la componente non bancaria, con I'inserimento di titoli di
societa industriali, di societd finanziarie e di aitre societa del comparto

- assicurativo; cosicché, al maggio 1979, su ventotto societa complessiva-
mente quotate figurano tre compagnie di assicurazione, tre aziende indu-
striali e due societa finanziarie, ed & prevedibile che la rosa dei titoli sia
ulteriormente destinata ad espandersi e a diversificarsi.

It particolare che fra le societa di pit recente quotazione figurano titoli
mai negoziati nel precedente mercato non regolamentato, costituisce un
sintomo del'autonoma capacita di attrazione e di sviluppo del nuovo
maercato, in uno con la piena affidabilita dello stesso.
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Infatti, i requisiti di solidita patrimoniale e di redditivita delle societa
iscritte al listino, evidenziano la caratterizzazione che la Commissione ha
voluto dare al mercato ristretto, orientandolo alla quotazione di titoli che
offrono al risparmiatore sostanziali garanzie di affidabilita.

Tra le societa attualmente Quotate tendono a prevalere le aziende di

media dimensione: & indicativo al riguardo che quattordici su ventotto -

societa risultano comprese nella fascia di capitale da uno a quattro miliardi.

Nel listino sono peraitro presenti anche alcuni Istituti di credito di
rilevanti dimensioni, con organizzazione e sfera di attivita estese a tutto il
territorio nazionale, nonché una tra le maggiori societa finanziarie.

c) 1 prospettl informativi

L'obbligo della pubblicazione di un prospetto informativo quale requisi-

to per I'ammissione aila quotazione nel mercato ristretto, pur essendo da
tempo previsto nella disciplina dei mercati mobiliari di moiti paesi costituisce
una innovazione di particolare rilievo nella normativa italiana,

| prospetti, pubblicati su almeno un quotidiano, riportano — in confor-

mita di apposito schema fissato in via generale dalla Commissione — dati e

notizie sull'attivitd e sull’organizzazione del’azienda, sul’andamento della
gestione e sulle prospettive di sviluppo, fornendo in tal modo al mercato la
pit ampia ed aggiornata conoscenza della societa i cui titoli sono ammessi
alla quotazione.

Per quanto I'esattezza e la completezza delle informazioni pubblicate
siano garantite da formale assunzione di responsabilita degli amministratori
delle societa, la Commissione non ha mancato di esercitare in materia
appropriate forme di vigilanza, '

L’esame dei prospetti finora pubblicati consente di esprimere, in linea °

generale, una positiva valutazione suj livello delle informazioni rese. In un
solo caso, infatti, la mancata indicazione di un importante elemento informa-
tivo ha indotto la Commissione a differire I"inizio delle contrattazioni sul titolo
fino alia pubblicazione di idonea comunicazione integrativa.

d) Dimensioni e andamento del mercato

Il mercato ristretto, nato non senza qualche spunto di critica e di
scetticismo, registra un consuntivo dei primi otto mesi di vita estremamente
positivo sia in termini di volume daffari che di andamento delle quotazioni.




- 34 —

Nelle trentaquattro sedute a cadenza settimanale tenutesi nel periodo
maggio-dicembre 1978, sui quattro mercati operanti sono stati complessi-
vamente scambiati poco meno di 3 milioni di titoli per un controvalore di
circa 16 miliardi di lire (Tav. 11/3). '

Naturalmente il mercato ristretto di Milano. ha accentrato una elevatissi-
ma percentuale degli scambi complessivi: 89,2% delle quantiti e 84,3% del
controvalore,

_Lamedia per riunione delle quantita scambiate a Milano & risultata paria
78.055 titol, con punta massima di 104.563 nel mese di dicembre: il refativo-
controvalore medio & stato di 393,7 milioni di lire, con punta massima di
678,2 milioni dilire sempre in dicembre (Tav. il/4, graff. 1 e 2).

Questi risultati trovano peraltro piena conferma nei dati relativi al primo
quadrimestre del 1979 essendosi realizzate in tal periodo al mercato
ristretto di Milano contrattazioni per un controvalore molto prossimo a quello
degli interi otto mesi dell’anno precedente.

Alla vivacita degli scambi ha corrisposto un andamento delle quotazioni
caratterizzato da pressoché costanti e pronunciati rialzi, particolarmente
consistenti in dicembre, che hanno interessato quasi tufti i titoli iscritti al
listino.

L'indice generale delle quotazioni (1), base 10 maggio 1978=100, ha
infatti segnato a fine dicembre un progresso di ben 43 punti (cfr. graf.3) ed il
trend ascendente & proseguito nel primo scorcio del 1979, superando a fine
aprile quota 158.

In particolare, le punte di maggior incremento dell'indice nel 1978 si
sono registrate in coincidenza con le sedute det 21 giugno (+6,7%), del 13
settembre (+5,92%), del 29 novembre (+3,73%), del 6 e 27 dicembre
(+4,82% e +3,25%). '

E interessante notare che solo il rialzo del 13 settembre pud ritenersi
largamente influenzato dalla concomitante impennata delle quotazioni in
borsa; mentre agli incrementi relativi alle altre sedute sopra indicate hanno
corrisposto variazioni di segno opposto nell'indice generale della borsa.

Le rivelazioni ed elaborazioni effettuate consentono altresi di approfon-
dire I'analisi del primo periodo di vita del nuovo mercato (Tav. 1/5),

Poco meno del 50% del giro d'affari al mercato ristretto di Milano si &
concentrato su appena quattro titoli (le tre maggiori banche popolari e ii
Banco Ambrosiano); le azioni- della Banca Popolare di Bergamo sono
risultate in assoluto le pil trattate, per un controvalore di 1.802 milioni di lire.
Piu del 56% degli scambi ha riguardato le azioni delle banche popolari.

(1) Elaborazione |.B.l. per il mercato ristretto di Milano.
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Questo stesso gruppo di titoli emerge anche per aver registrato in generale i
maggiori progressi rispetto alle quotazioni iniziali (Tav. Il/6), nonché i pit
elevati rapporti fra quotazione e valore nominale, con un massimo per la
Banca Popolare di Novara che presenta un valore di mercato pari a 72 volte
il nominale (Tav. Il/7).

L'accentuato interesse del mercato per le azioni delle banche popolari
sembra doversi ricondurre essenziaimente alle aspettative di reddito con-
nesse alla politica di remunerazione del capitale generalmente seguita da
queste aziende, sia direttamente attraverso I'erogazione di dividendi, sia
indirettamente mediante i'assegnazione di nuove azioni in occasione dei
frequenti aumenti di capitale in linea gratuita o in forma mista,

. E indicativo al riguardo che, nel periodo maggio-dicembre, ben sei
delle nove banche popolari iscritte al listino di Milano hanno esequito

operazioni sul capitale, distribuendo azioni gratuite per un valore nominale ¢

di 11,9 miliardi di lire pari al 73,7% delle assegnazioni gratutite complessive
(Tav. 1i/8).



ATTIVITA RELATIVA ALLE SOCIETA
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a) Linee diintervento

L'attivita della CONSOB nei confronti delle society e degli enti che
rientrano nella sua sfera di competenza si & sviluppata nel corso del 1978
avendo come costante riferimento il duplice aspetto operativo che essa
comporta. Da una parte I'attenzione della Commissione tendeva ad assicu-
rare una base informativa in linea con le esigenze conoscitive previste dalla
legge n. 216; dall'altra a valutare le vicende societarie anche in termini di
riflessi sul mercato.

H campo di osservazione e di intervento della Commissione si &
completato a seguito dell’adozione dei singoli provvedimenti di attuazione
della delibera di carattere generale (Delibera n. 214) con la quale si sono
stabiliti termini e modalita per concretare, adattandolo alle singole esigenze,

I'obbligo di invio della documentazione da parte degli enti con titoli quotati

che svolgano in via esclusiva o principale I'esercizio di attivita commerciali.

Particolare attenzione & stata dedicata all’esame della documentazione
predisposta dalle societa per le assemblee annuali degli azionisti nonché
per quelle straordinarie. !

Per guanto riguarda le assemblee annuali, una difficoita oggettiva -

deriva dalla consueta concentrazione delle riunioni nella terza decade di
aprile e di giugno. Il fenomeno si & ripetuto anche nel 1978 e nel 1979. Basti

ricordare che quest'anno, su 151 assemblee tenutesi tra aprile e giugno, -

ben 79, cioé pit del 50%, si sono concentrate nellia terza decade di aprile,
ed in particolare negli ultimi quattro giorni del mese, altre 41 si sono tenute
nella terza decade del mese di giugno.

Alle difficolta operative della CONSOB, ai fini dell’analisi della docu-~
mentazione inviata preventivamente, si assommano in tal modo inconve-
nienti di carattere informativo e pratico per gli azionisti interessati alle
vicende di diverse societa.

| dati relativi all’andamento delie societa quotate nell’anno considerato
formeranno oggetto di uno specifico documento che verra redatto quando
saranno disponibili i risuitati di tutte le societa in esame.

Relativamente alle assemblee straordinarie, dal punto di vista deile
motivazioni rivestono particolare evidenza, anche per i riflessi suil’anda-
mento del mercato borsistico, due fusioni, quella tra la. BASTOGI e
FISTITUTO ROMANO D! BENI STABILI e quella per incorporazione nella
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FIAT della societd LANCIA, operazione che completa un lungo e complesso
disegno di ristrutturazione della maggiore societa italiana a capitale intera-
mente privato.

La CONSOB ha esaminato con particolare cura la documentazione
delle assemblee straordinarie, richiedendo un supplemento di informazione
ogni volta che l'informazione & sembrata insufficiente o poco chiara ed
invitando la societa interessata a mettere a disposizione degli azionisti tale
informazione integrativa, quanto meno in sede di assemblea.

b) L’informazione societaria. Le relazioni semestrali

Le madifiche introdotte nel diritto societario con la legge n. 216 hanno
provocato il duplice effetto di rendere pils completa ed anaiitica I'informazio-
ne societaria e di avviare un processo di maggiore uniformita tra la
documentazione predisposta dalle societd maggiori, molte delle quali
avevano gia una buona tradizione in materia e quelie di minori dimensioni.

Neil'ambito della documentazione societaria, un notevole interesse
rivestono le relazioni semestrali; gia nella relazione suil'attivita svolta nel
1976, esaminando I'informazione societaria alla luce dei criteri introdotti nel
nostro ordinamento con la legge istitutiva della CONSOB, si & dedicata
un’attenzione particolare a questo tipo di documento informativo elaborato

“in corso di esercizio, inconsueto nella tradizione societaria italiana, ma
ampaamente diffuso in altri paesi.

Quel primo esame evidenzid una notevole differenziazione nella qualita
delle relazioni, alcune delle quali risultarono- molto esaurienti perché
corredate da una serie di dati e notizie integrative rispetto a quelle, limitate,
richieste dalla legge, mentre altre non rlportavano neppure gli elementi
richiesti dall’art. 1/12 della Ieggen 216.

Le differenziazioni si coglievano all'interno dei singoli compam di
attivita e derivavano dalle tradizioni informative delle smgote imprese. |l
livello medio del documento si riveld appena sufficiente ai fini informativi.

A due esercizi di distanza si sono di nuovo analizzate le relazioni
semestrali, per verificare se le carenze riscontrate nel 1976 persistevano.

L'esame & stato condotto relativamente a n. 188 societd quotate e
nguardava il periodo 1° gennaio-30 giugno 1978. Per alcune societa, il cui
esercizio non coincide con 'anno solare, sono state considerate relazioni
che si riferiscono alla seconda meta del 1977. Per tutte si sono utilizzati
quattro parametri di riferimento.
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Inclusione dei dati richiesti dall'art. 1/12 della legge n. 216: produzione,

vendite e servizi collocati, spese e ricavi; ,

2. raffronto con i dati contenuti nella relazione dello stesso periodo
dell’anno precedente;

3. inserimento di elementi relativi all'esposizione finanziaria della societa;

4. eventuale indicazione di dati previsionali.

Relativamente al primo parametro indicato — che si identifica con
I'indice di riferimento della rispondenza al dettato legislativo — & emerso
che il 68,8% delle societd considerate (129 su 188) ha predisposto una
relazione conforme alle prescrizioni normative. |l restante 31,2% ha fornito
dati incompleti o carenti su aimeno uno degli elementi richiesti dalla legge.

L'esame condotto nel 1976 evidenzid una percentuale del 58,2%, si &
quindi registrato un miglioramento in senso assoluto, anche se i due
campioni considerati (188 e 201 societa quotate) non risuitano completa-
mente omogenei. o

Il progressivo allineamento delle societa quotate alle esigenze di una
soddisfacente informazione in corso di esercizio viene comunque testimo-
niato anche dall'analisi per comparto, in quanto non si sono ripetuti gli
scostamenti registrati nel 1976, quando, ad esempio, si passava dal 100%.
di rispondenza al dettato legisiativo delle societa elettrotecniche al 10%
delle cartarie-editoriali. Nella relazione del 1978 si registra di nuovo una
completa rispondenza delle societa elettrotecniche, ma nessun altro com-
parto scende poi al di sotto del 50% (Tav. IiI/1). In dettaglio si possono
evidenziare:

— n. 1 comparto, .pienamente rispondente alle norme: societa elettro-
tecniche ' . '

— N. 6 comparti con una buona percentuale di aderenza al primo parame-
tro:'commercic e comunicazioni 88,8%, bancario 87,5%, assicurativo
86,6%, cartarie-editoriali 80%, tessili 71 4%, diverse 70%.

— n. 2 comparti con percentuali soddisfacenti: immobiliari-edilizie e

meccaniche-automaobilistiche, entrambe con 66,6%.

— n. 4 comparti con percentuali insufficienti: finanziarie 59,3%, chimiche-
cementi-gomma 57,1%, minerarie-metallurgiche 54,5%, alimentari-
agricole 53,8%.

Relativamente ai comparti con un numero insufficiente di societa che
predispongono relazioni contenenti i dati e le notizie richiesti esplicitamente
dalla legge n. 216, c’& da osservare che le societ finanziarie e, tra le
alimentari-agricole, soprattutto le societa che svolgono attivita saccarifera,
hanno un andamento uniforme, che concentra nel secondo semestre gli
aspetti gestionali piu importanti. :

e L
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Gli altri tre parametri considerati si riferiscono ad elementi non previsti
dalla legge, ma tuttavia spontaneamente inseriti da un notevole numero di
societa, perché rispondenti a quelle esigenze di informazione che possono
rendere significativa la relazione semestrale.

Relativamente al secondo indicatore, una percentuale moito elevata
delle societa esaminate, '84,5% e cio& 159 su 188, ha messo a confronto i
dati della relazione del 1978 con quelli dello stesso periodo del 1977. |
comparti che hanno fatto registrare una percentuale del 100% sono quelli
assicurativi, delle elettrotecniche, meccaniche-automobilistiche, minerarie-
metallurgiche e diverse.

La percentuale di societa che effettuano raffronti con lo stesso periodo
dell’anno precedente & risultata molto elevata in quasi tutti i comparti, anche
perche le caratteristiche di informazione «dinamica» delle relazioni rendono
tecnicamente indispensabile il riferimento ai corrispondenti dati dell’analogo
periodo dell’esercizio precedente, per consentire una valutazione dell’an-
damento gestionale.

Alcune societa hanno anche fornito raffronti con i dati di chiusura .

dell’ultimo bilancio. .

ll terzo elemento di analisi, e ciod il riferimento all'esposizione finanzia-
ria, & stato evidenziato dal 55,3% delie societa considerate, 104 su 188; un
numero piuttosto elevato, tenuto conto che le societa assicurative, per le
loro caratteristiche contabili, sono state escluse dal conteggio.

| settori piu esaurienti in materia sono quelli delle societa meccanico-
automobilistiche (88,8%) e delle finanziarie (78,1 %). La percentuale meno
elevata si & registrata nelle cartarie-editoriali (40%).

. Considerata I'importanza che nelle vicende societarie ha rivestito e
continua a rivestire la situazione finanziaria, il dato d'insieme risuita netta-
mente insoddisfacente e diminuisce la significativita delle relazioni, almeno
nell’attuale congiuntura.

Poco meno della meta delle societa interessate (il 47,3%) ha inserito
nelle rispettive relazioni dati o giudizi di carattere previsionale circa I'anda-
mento dell'intero esercizio, quarto parametro di riferimento nell'indagine
compiuta. , 9

It comparto con il maggior numero di societa che hanno ritenuto di
formulare previsioni & quello delle meccaniche-automobilistiche, con il
77,7%, a cui si contrappongono le bancarie (25%) e le immobiliari edilizie
(33,3%), con le percentuali meno elevate. La percentuale media risulta
comunque oscillante intorno al 40%.

L'inserimento «spontaneo», da parte delle societa interessate, di una
serie di dati cifrati o di elementi informativi aggiuntivi rispetto a quelli, scarni

-
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ed incompleti, indicati dal legislatore, porta alla considerazione che le
relazioni semestrali possano considerarsi veramente esaurienti quando
includano, quanto meno, gli elementi che hanno costituito parametri di
riferimento nelle due indagini compiute fino ad ora dalla CONSOB e che
sono stati estrapolati confrontando le relazioni stesse. '

Considerata in questa oftica I'indagine da risultati meno favorevoli e
diversificati rispetto alla semplice rispondenza ai requisiti richiesti dall'art.
1112 della legge n. 216. La percentuale d’insieme scende infatti dal 68,6%
al 43,6%, mentre si determinano modificazioni a livello di comparti.

Particolarmente vistosa, a questo riguardo, la differenza riscontrata nel
seftore delle societa elettrotecniche che, pur riportando gli elementi richiesti
dalta legge, risuitano perd meno esaurienti di moiti aitri comparti ove si
considerino le relazioni nella piu ampia ottica dei quattro parametri di
riferimento.

Le relazioni semestrali sono destinate al collegio sindacale, agli azioni-
sti ed alla CONSOB. La legge non prevede altre forme di pubblicita; &
tuttavia interessante verificare se ed in quale forma alle relazioni venga data
pubbilicita su autonoma iniziativa delle societa interessate.

Dall'esame condotto in proposito risulta che 73 societa, deile 188
considerate, ha inviato alla stampa specializzata una nota sintetizzante i
risultati conseguiti nel primo semestre di attivitd. Un numero esiguo ma
crescente di societd ha preso Iiniziativa di far pubblicare la relazione
semestrale nell’albo della borsa dove & quotato il titolo. Infine due society
hanno fatto pubblicare la relazione, nel suo contenuto integrale, su quo-
tidiani. : -

Una considerazione conclusiva riguarda il termine entro il quale la
relazione viene inviata alla CONSOB, termine che la legge fissa in quattro
mesi dalla data di chiusura del semestre di riferimento. La grande maggio-
ranza delle societa considerate, e cioé 136 su 188, ha utilizzato Vintero
periodo a disposizione, inviando il documento entro il guarto mese; 48
societa lo hanno fatto entro il terzo; due entro il secondo: una soltanto ha
provveduto all’invio entro il primo mese successivo al semestre.

c) GH incontri con le societa

Gli incontri con gli Amministratori delle societa costituiscono un
indirizzo operativo ormai consolidato delia Commissione, che nel corso del
1978 é stato ulteriormente razionalizzato quanto alle procedure utilizzate.
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~ L@ motivazionl che determinano gli incontri sono generalmente legate
8@ riperoussiont delle situazioni societarie sull'andamento del titolo, Il
oriieno: procedurale: seguito in via di massima & quello di riservare alla
Commissione I'esposizione della situazione generale delle societa fascian-
do pol ad unc o pill membri I'incarico di proseguire ed approfondire, con la

- collaborazione degli ulficl, I'esame di dettaglio, qualora si ritenga necessario
0 anche semplicemente utile un uiteriore esame della problematica relativa
alle socleta Interessate.

Gli incontrl del 1978 sono aumentati rispetto all'anno precedente: tra il
3 gennaio ed il 14 dicembre si sono infatti avute diciotto riunioni, interessanti
dodici societd. : ‘ .

Un interesse a parte e caratteristiche peculiari rivestono i cinque
incontri con gli amministratori della BASTOGI che si sono svolti tra giugno e
dicembre, nonché quello con I'ISTITUTO ROMANO Di BENI STABILI, tutti
finalizzati alla conoscenza dei molteplici aspetti dell’'operazione di fusione
tra le due Societa. Questi incontri stanno ad indicare come la CONSOB
abbia tempestivamente avvertito una esigenza informativa d'istituto, degli
operatori e del pubblico relativamente ad una delle operazioni pii compies-
se ed importanti di questi ultimi anni. A

Gli incontri, nella successione cronologica e nella frequenza, seguono i
diversi aspetti operativi della vicenda: dalle prime voci circa la progettata
fusione con PISTITUTO ROMANO BENI STABILI, alia realizzazione del
progetto, fino al delicato momento della determinazione del valore di
concambio delle azioni, che nella sua espressione numerica finale compen-
diava valutazioni patrimoniali e considerazioni di grande interesse per gli
azionisti. :

Una volta verificata la fondatezza e la portata delle circostanze relative

alla fusione per incorporazione deila BENI STABILI nella BASTOGI, & stata -

data notizia al pubblico del'avenuto incontro con i rappresentanti della
BASTOGI e degli aspetti della operazione progettata e in corso.

Si & cosl realizzata una corretta e sufficiente informazione del mercato,
insieme alla tutela degli azionisti minoritari.

Gli altri incontri verificatisi nel corso del 1978 sono stati motivati dauna
esigenza informativa della Commissione e del pubblico, finalizzata alla
migliore conoscenza di fatti e situazioni che avevano gia determinato o
erano suscettibili di provocare ripercussioni sulla quotazione.

Quando la motivazione contingente della riunione era correlata a voci
0 supposizioni di cui it mercato aveva risentito, si & emesso un comuni-
cato stampa sui risultati degli incontri. Rientrano in questa tematica le
riunioni avute con i rappresentanti deila MONTEDISON, della ANIC e della
NEBIOLO.
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Meno legati a fattori contingenti risultano gli incontri con gli amministra-
tori di FLAMINIA NUOVA, IMMOBILIARE-SOGENE, LANEROSSI, SCOTTI
e TERNL. In questi casi si & avvertita I'esigenza di conoscere direttamente
dagli amministratori, onde trarne elementi di valutazione, la situazone
sacietaria aggiornata, ai fini dell’adozione di decisioni di notevole rilievo
relative alle modaliita di contrattazione dei rispettivi titoli o all'opportunita
della loro permanenza in listino.

L'incontro con la PATRIARCA & stato finalizzato alia piu ampia ed
aggiornata conoscenza della societa, interessata all'estensione alla quota-
zione del titolo alla borsa di Milano, Quello con la C.G.E. - Compagnia
Generale di Elettricita & stato dedicato all'esame della richiesta di cancella-
zione di un prestito obbligazionario delia societa, giunto quasi a scadenza.

Oltre a questi incontri formalizzati, nel corso det 1978 si sono intensifi-
cati i rapporti con le societa quotate a livello uffici, sempre al fine di una .
migliore valutazione dell’insieme degli elementi informativi acquisiti.

d) Gll aumenti di capitale

Nel corso del 1978 si & verificato, in termini assoluti, un magagior ricorso
al mercato per il reperimento di mezzi finanziari: I'ammontare complessivo
degli aumenti di capitale per 3.178 miliardi di lire, deliberato da cinquantotto
societa quotate, si pone infatti a fronte dei 1.701 miliardi deliberati nel 1977
da cinquantatre societa (Tav. H1/2). .

Tale incremento non puod pero interpretarsi come una tendenza alia
~ riacquisizione da parte del mercato del suo ruolo «tradizionale» di fonte di
approwvigionamento del capitale di rischio. Anche quest'anno, infatti, le
richieste di nuovi mezzi finanziari hanno riguardato, per la massima parte,
imprese a capitale prevalentemente pubblico, che hanno assorbito in
termini percentuali circa I'87% del totale. Nel’ambito di questa percentuale,
la parte sottoscritta dali’azionista privato & quasi irrilevante.

Quanto alle caratteristiche degli aumenti di capitale si hanno i seguenti
dati: : ' ’

— aumenti a pagamento - n. 30 Societa
— aumenti a titolo gratuito n. 12 societa

— aumenti misti n. 16 societa
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L'ammontare complessivo, pari a L. 3.177.922.000.000, s ripartisce
secondo lo schema che segue:

Tipo di operazione ammontare (inmd. dilire) % sul totale
n. 30 aumenti a pagamento L. 2735 86,0
n. 12 aumenti gratuiti » 443 14,0

Esaminando poi gli aumenti con riferimento al settore pubblico ed a
quello privato, si evidenzia:

a) Settore Pubblico ammontare (inmd. dilire) % sul totale
— aumenti a pagamento L. 24523 88,0
— aumenti gratuiti » 3477 78,0

L'ammontare di aumenti a titolo gratuito del settore pubblico rientra in
un contesto di operazioni a carattere misto che hanno riguardato le tre
banche di interesse nazionale, i titoli del gruppo STET-ITALIA ASSICURA-
ZIONE e CONDOTTE D’ACQUA (Tav. l11/3).

Per quanto riguarda i tre Istituti di credito 'operazione rientra in una
logica di adeguamento agli indirizzi espressi dall'organo di vigilanza in
materia di rafforzamento patrimoniale, tendente a determinare un miglior
equilibrio tra patrimonio e mezzi amministrati.

Ad eccezione dei casi citati gli aumenti a pagamento sono stati
generalmente deliberati contestualmente a svalutazioni del capitale, per un
ammontare complessivo di 632 miliardi, oppure derivano dall’esigenza di far
fronte a perdite di gestione. Ne sono state interessate in prevalenza aziende
del gruppo IR, nonché due societa del gruppo ENI: ANIC e LANEROSSI.

La scarsa propensione alla sottoscrizione da parte del'azionista privato
ha reso in alcuni casi del tutto formale il ricorso al mercato per questo tipo di
operazioni, la cui copertura & stata assicurata in misura quasi integrale
dall'azionista pubblico di maggioranza. '

. Nel tentativo di ovviare a questo inconveniente, che si ripercuote
negativamente anche in termini di flottante in relazione ai livelli di-quotazio-
ne, I'azionista pubblico ha, in taluni casi, avviato una politica tendente alla
costituzione di gestioni speciali dei titoli inoptati, prevedendo la possibilita di
sottoscrizione entro un periodo prefissato — che & generalmente di cinque
anni — a condizioni di particolare favore, essendo sottostante I'auspicio che
le condizioni migliorino cosi da invogliare gli azionisti a rilevare le quote di
loro spettanza.
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Per quanto riguarda il settore privato la situazione, nel 1978, si &
presentata in questi termini:

b) Settore Privato ammontare (inmd. dilire) % sul totale

— aumenti a pagamento L. 2824 12,0
— aumenti gratuiti » 0954 22,0

Gli aumenti a pagamento, che hanno interessato ventinove society,
Sono stati assorbiti per il 29% da tre sole societd: SGI-SOGENE 32 mi-
liardi; OLIVETTI 40 miliardi, BASTOGI 32 miliardi, Rispetto ali'anno prece-
dente, sempre nel settore privato, un maggior numero di societd ha
deliberato aumenti di capitale, per un ammontare complessivamente mag-
giore (Tav. 11/4).

Analogamente a quanto si & verificato nel settore pubblico, spesso gl
aumenti di capitali sono collegati a svalutazioni, per un importo complessivo
di 76 miliardi. In particolare, in tre casi le operazioni di aumento si sono

sostanziate in reintegro del capitale sociale, svalutato a seguito dij perdite di

gestione; in due il capitale & stato portato ad un livello inferiore a quello

risultante prima dell'operazione di svalutazione. Le rimanenti tre societa’

hanno invece deliberato aumenti di entita superiore a quelli risultanti prima
della riduzione def capitale, anche se per un ammontare complessivamente
non rilevante (L. 94,2 miliardi),

Quanto alle motivazioni, & da notare I'adeguamento dell'entita del

dell’entrata in vigore della legge 10 maggio 1978, n. 295 che ha, tra Paltro
recepito la disciplina comunitaria relativa al «margine di solvibilita» (defini-
Zione di un determinato rapporto tra mezzi propri e volume dei premi), -

Infine, con riguardo agli aumenti a titolo gratuito e misto, si rileva che la
maggior parte delle ventotto societa pubbliche e private che hanno proce-
duto a tali operazioni hanno utilizzato i saldi attivi dij rivalutazione monetaria
ex lege Visentini, accantonati a riserva in bilancio per un ammontare
complessivo di L. 430 miliardi (pari al 97% dell'importo globale degli
aumenti a titolo gratuito). ,

E da ricordare che la legge 16 dicembre 1977 n. 904, art. 4 ha disposto
che I'assegnazione di azioni gratuite non costituisce reddito imponibile dei
'SOCi e pertanto non da luogo ali’applicazione della ritenuta sui dividendi.

Le societa che hanno fatto ricorso ad altre riserve, o perché non erano
disponibili in bilancio saldi attivi di rivalutazione ex lege 576/1975 o perché
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questi non erano sufficienti, da un punto di vista strettamente fiscale hanno
permesso ai propri soci di fruire delle stesse agevolazioni previste in caso di
aumenti gratuiti di capitale.

e) Leemissioni di obbligazioni .

Alle emissioni di obbligazioni, nel corso del 1978, hanno fatto ricorso
nove societa quotate, per un ammontare complessivo di 956,5 miliardi di
lire. Cinque societa hanno proposto emissioni di obbligazioni ordinarie, le
altre quattro obbligazioni convertibili. L'ammontare deile emissioni di obbli-
gazioni ordinarie & di 727 miliardi pari al 76% del totale; le emissioni di
obbligazioni convertibili raggiungono in valore i 230,5 miliardi di lire (Tav.
11/5).

- La maggior propensione delle imprese alla emissione di obbligazioni
ordinarie ha costituito fino ad ora una costante. Tuttavia, rispetto allo scorso
anno, si & registrato un incremento in valore delle convertibili, passate da un
ammontare di 187,2 a 230,5 miliardi. Il valore assoluto riferito al 1977 va poi
diminuito di 5,9 miliardi a seguito della revoca, avvenuta nel 1978 da parte di
due societd, delle relative delibere.

Nei primi mesi del 1979 si & riscontrato un rinnovato interesse per le
emissioni di obbligazioni convertibili, che ha portato quattro societa (OLI-
VETTI, LA MAGONA, PIERREL e WUHRER) a farvi ricorso per un ammonta-
re globale di circa 114 miliardi, pari al 49% delf'intero importo deliberato allo
stesso titolo nel corso del 1978. )

Due fattori diversi, ma concomitanti, possono aver favorito questo
nuovo indirizzo, che peraltro richiede una ulteriore conferma dai fati, Dal
punto di vista del risparmiatore vi sono vantaggi fiscali gia presenti nel corso
del 1978, ma divenuti pitl concreti successivamente al 1° gennaio 1979, a
seguito del venir meno del regime di «cedolare secca» e dell'istituzione del
credito diimposta sui dividendi, in attuazione della legge 16 dicembre 1977,
n. 904. L'obbligo di imposta, per il possessore di obbligazioni convertibili,
viene assolto in maniera definitiva, mediante trattenuta, al momento delfin-
casso, del 10% sugli interessi riscuotibili, a fronte del 30% previsto dal
sistema vigente per i dividendi azionari fino al 31 dicembre 1978, ovvero
della ritenuta d’acconto del 10% con rilevazione nominativa dei percettori,

Per quanto riguarda le imprese interessate, oltre alla convenienza insita
nel meccanismo di emissione, che consente un immediato flusso di
liquidita, sulla ripresa di tale strumento puo aver influito una valutazione
prospettica-pili positiva. Il miglior andamento delle quotazioni registratosi
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negli ultimi mesi del 1978, nonché fa successiva sostanziale tenuta del
mercato, pud far scontare una maggiore propensione futura alla con-
versione.

f) Le emissioni di azioni di risparmio

Due societa hanno fatto ricorso alla emissione di azioni di risparmio nei
corso del 1978: la S.E.M. (Societa Esercizio Molini) per 2 miliardi e Ia
SERMIDE per 2,5 miliardi. In ambedue i casi si & trattato di emissioni
collegate ad aumenti di capitale.

Nel 1979, le due emissioni fino ad ora deliberate, EUROGEST per 3,5
miliardi ed ITALCEMENTI per 20 miliardi, non costituiscono apporto di nuovi
mezzi finanziari, ma derivano invece da conversione di azioni ordinarie, fino
al 50% del capitale sociale.

Dal momento in cui la legge n. 216 ha regolamentato questa nuova
forma di investimento, al giugno 1979, vi sono state quattordici emissioni,
per un valore complessivo di L. 68,6 miliardi, Di queste sei si sono
concretate nella effettiva raccoita di capitale, per un totale di L. 29 ‘miliardi,
Le altre otto delibere, per L. 39,6 miliardi si riferiscono ad altrettante
conversioni in azioni di risparmio di azioni ordinarie o privilegiate, gia
costituenti il capitale delle societa interessate, ,

Quanto alla consistenza delie emissioni in rapporto al capitale sociale,
otto societd su quattordici, le hanno deliberate nella misura massima gel
50% (Tav. lli/6). ,

In linea generale, da un esame dei dati fin qui considerati, sembra
potersi desumere che le azioni di risparmio non hanno incontrato, da parte

~delle societa, quel consenso che le caratteristiche di questo nuovo tipo di
investimento potevano far prevedere. :

In termini di redditivita e di trattamento fiscale (1) le emissioni possono
risultare interessanti per quel risparmiatore che, disertando abituaimente le
assemblee, non utilizza comunque il diritto di voto.

L’esclusione dal diritto di voto influisce comunque suila dinamica delle
contrattazioni, che fino ad- ora evidenziano un mercato con volumi di
scambio e prezzi piu contenuti rispetto al titolo ordinario. _

La redditivita potenziale del titolo puo quindi risuitare ridimensionata da
un minore «capital gain». ;

4o
/

(1) Le azioni di risparmio possono essere al porm:#re, il quale adempie ‘definitivamente agli
chblighi fiscali relativi con it pagamento alla fonte di un impdrto del 15% sugi utili {| possessori di azioni
di risparmio nominative possons invece opfare per la forma di ritenuta di acconto del 10% quaiora
intendano procedere alla denuncia deil'utile in sede di dichiarazione annuale dei redditi).

e AR

fom 3ot
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Infine, la prelazione sul diritto agii utili ed ancora piti ta cumulabilita dei
dividendi nei due esercizi successivi, costituisce un vincolo non indifferente
per le societa, anche agli effetti della remunerazione degli altri tipi di azioni.

!
g) Le modificazioni statutarie. Le fusioni

Trenta societa hanno modificato, nel corso del 1978, il proprio statuto
sociale. In sette casi le modificazioni hanno assunto rilevanza non solo
formale, riguardando I'ampliamento, il completamento o variazioni sostan-
ziali dell’oggetto sociale.

Due societa, la GEROLIMICH e WESTINGHOUSE SONno passate
dall'attivita mdustnale a quella finanziaria, secondo un indiriZzo particolar-
mente sequito negli anni precedenti. Tali modificazioni sono state del resto
- incentivate anche dalla nuova normativa fiscale fissata con la legge n. 904
che, introducendo il regime generalizzato del credito di imposta sui
dividendi, ha abolito le agevolazioni fiscali di riduzione dell'aliquota dell'im-
posta sul reddito detle persone giuridiche, previste dal D.P.R. 29 settembre
1973 n. 598. £ quindi venuta meno per le finanziarie la precipua ragione
dell'iscrizione nell’apposito Albo tenuto presso il Servizio Vigilanza della
Banca d'ltalia, previsto dagli arit. 154 e 155 del soppresso Testo Unico delle
imposte dirette 29 gennaio 1958 n. 645.

Conseguentemente le societa hanno provveduto ad eliminare dai
relativi statuti sociali le limitazioni previste dall'art. 154, necessarie per
ottenere i benefici fiscali precedentemente vigenti.

Secondo le risultanze al 31 dicembre 1978, sessanta socneta su un
totale di 145 iscritte all'inizio dell’anno, hanno chiesto ed ottenuto di essere
depennate dall'Albo; mentre per 5 societa la Vigilanza ha provveduto di
ufficio essendo venuti a mancare taluni dei requisiti stabiliti dal richiamato
art. 154,

Tale tendenza & confermata anche per i primi mesi del corrente anno,
infatti fino al 1° giugno 1979, le canceliazioni sono state n. 17, di cui soltanto
n. 4 operate d'ufficio per perdita dei requisiti.

A seguito della cancellazione si & venuta a ridurre la consistenza
numerica dei soggetti sottoposti alla attivitd della CONSOB, rimanendo
comunque soggette al controllo le societa il cui patrimonio netto superii 10
miliardi, oltre a quelle quotate in borsa.

. Una motivazione ricorrente delle assemblee straordinarie & costituita
dalle fusioni per incorporazione. Delle diciotto fusioni realizzatesi nell’anno,
tre operazioni (FORNAC!I RIUNITE-ISTITUTO PIEMONTESE IMMOBI-
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LIARE, CARLO ERBA-FARMITALIA, BASTOGI-BENI STABILI) hanno com-
portato I'aumento del capitale sociale delle incorporanti, per un totale di 99,6
miliardi. Nessuna variazione di capitale & avvenuta negli altri casi, trattandosi
di incorporazioni di societa gia detenute al 100% (Tav. 10/7).

Le fusioni che presentano aspetti di maggiore rilievo riguardano la

BASTOGI e I' ISTITUTO ROMANO BENI STABILI; la incorporazione della
LANCIA da parte deila FIAT; la CARLO ERBA e FARMITALIA; nonché |

l'incorporazione delia S.ITA.MER. da parte della RINASCENTE.

L'incorporazione della BENI STABIL! neila BASTOGI, che ne deteneva
i 51%, va vista nel'ambito del piano di profonda ristrutturazione messa in
atto dalla maggiore finanziaria italiana, che aveva gia provveduto a scorpora-
re od eliminare alcune partecipazioni in settori non in linea con ie nuove
strategie della societa,

Considerate le dimensioni delle due societa interessate, la consistenza
patrimoniale e I'immagine di tradizionale solidita propria dell’ ISTITUTO
ROMANO BEN! STABILI, I'operazione ha polarizzato I'interesse del merca-
to per un considerevole periodo.

La fusione ¢ stata deliberata il 30 ottobre 1978, ed ha costituito la prima
fase del piano di ristrutturazione della societa finanziaria, che per realizzarsi
concretamente necessitava dell'apporto patrimoniale della BEN| STABILL.

Nell’ambito del settore immobiliare Fincorporazione dovrebbe permet-
tere un allargamento della base di azione della societa finanziaria, anche
attraverso la costituzione di piu stretti legami con ie aitre controllate, tale da
conferire al settore sia una capacita di integrazione con gli altri segmenti del
gruppo, quanto di concorrere eventuaimente al finanziamento di aitre attivita
in sviluppo. : -

L’aspetto pil delicato deil'operazione di fusione ha riguardato la
valutazione della consistenza patrimoniaie delle due societa interessate, al
fine della determinazione del valore di concambio delle azioni.

{l punto nodale del problema riguardava la valutazione degli immobili
della BENI STABILI e delle altre societa immobiliari, che sono stati
considerati mediando tra diversi criteri di stima. Nel caso delle immobilizza-
zioni tecniche delle societa industriali si & attuato un criterio «misto», che
teneva conto sia del valore effettivo dei beni che della capacita stimata di
produrre reddito.

Parimenti nell'ambito delle ristrutturazioni di gruppo va considerata la
fusione per incorporazione della societa LANCIA nella FIAT S.p.A., che ha
completato un complesso disegno organizzativo avviato agli inizi degli
anni 70. La fusione, deliberata nel settembre 1978, ha comportato la
concentrazione in una sola ragione sociale delle attivity automobilistiche
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FIAT e LANCIA. L'operazione & stata realizzata attraverso il preventivo
conferimento dell'attivita industriale della LANCIA in una societa di nuova

costituzione, alla quale la FIAT ha apportato le proprie attivitd automobilisti- - . | -

che dirette.

Si & in tal modo completata la trasformazione della FIAT S.p.A. in una
holding industriale polisettoriale, la cui struttura & andata delineandosi nel
corso degli anni 70. Le tappe fondamentali nella definizione di questo dise-
gno organizzativo sono state la costituzione di FIAT Trattori e di FIAT-ALLIS
(1974), di IVECO, FIAT CARRELLI ELEVATORI, FIAT LUBRIFICANTI, FIAT
TERMOMECCANICA-NUCLEARE e TURBOGAS (1975), di FIAT AVIAZIO-
NE (1976), di COMAU INDUSTRIALE (1977) e di TEKSID (1978).

La nuova struttura, basata sui progressivo decentramento delle attivita
auto e derivate, prevede un vertice (la ex FIAT S.p.A.) cui sono affidati
compiti di elaborazione della strategia del gruppo ed una serie di societa
leader nel rispettivo settore di attivita, con il ruolo di sviluppo delle strategie
e delle politiche aziendali a lungo termine e di controlio dell’esecuzione.

Esigenze di carattere anche commerciale riguardano sia la fusione
FARMITALIA-CARLO ERBA che I'incorporazione della S.ITAMER. da parte
della RINASCENTE. .

Nel primo caso I'operazione & stata decisa al fine di costituire un
organismo di dimensioni strutturali adeguate alle esigenze del mercato
farmaceutico mondiale e in considerazione del fatto che gia da tempo le due
aziende interessate avevano proceduto al coordinamento deile vendite e
della loro attivita estera, nonché ail'unificazione delle strutture distributive in
Italia ed alia creazione di un consorzio produttivo e di un consorzio di
ricerca, :

Per la Rinascente, I'incorporazione della S.ITA.MER. & stata decisa nel
quadro del programma di acquisizione di tutte le attivita commerciali gestite
in Italia dal partner americano Penney.

h) La certificazione di bilanci

in attesa della approvazione del Regolamento della spesa la CONSOB
non poteva che limitarsi ad una attivita interna di studio ed analisi delle
diverse questioni che I'introduzione dellistituto comportera per la Commis-
sione nonché ad una serie di contatti con organismi e rappresentanti di
categorie interessate alla certificazione.

In proposito, un particolare cenno meritano le direttive comunitarie che
regolano in parte o in maniera esclusiva la materia della certificazione nei
vari aspetti che la caratterizzano.
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Di queste, la quarta direttiva, I'unica che attualmente sia gia stata
approvata — concernente i conti annuali delle societa di capitali — nella
sezione 11 relativa al controlio, all'art. 51, dispone che «le societa devono

far controliare i loro conti annuali da una o piu persone abilitate ai sensi della

legge nazionale- alla revisione dei conti». La semplice lettura di tale
disposizione non sembra doversi necessariamente interpretare nel senso di
un obbligo da parte degii stati membri al'introduzione della certificazione
per tutte le societa di capitali. La norma, peraltro, va interpretata anche alla
luce degli articoli 47, 48 e 49 della Sezione 10 concernenti la pubbliciti e
delf'articolo 55 delle disposizioni finali secondo cui per I'applicazione
dell'art. 51 gii Stati membri possono prevedere una dilazione fino a cinque
anni.

Il legislatore comunitario, quindi, pur prevedendo un obbligo generaliz-
zato per tutte le societa per azioni, ha consentito agli Stati opportune
dilazioni temporali, al fine di adeguare gradualmente il proprio ordinamento
interno. T

et L a4




V. ANDAMENTO DEL MERCATO BORSISTICO
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a) Considerazioni sul’andamento globale

I 1978 pud considerarsi senz'altro positivo dal punto di vista dell’anda-
mento del mercato: nei corso deil'anno tutti gli indicatori hanno evidenziato
aumenti molto sensibili. Le quantita trattate sul pi importante mercato,
quello di Milano, hanno registrato un incremento del 102,3% nel volume
degli scambi (1.127 milioni di titoli nel 1977, contro 2.280 milioni nel 1978) e
del 100,8% in termini di controvalore (797 md. nei 1977, contro 1.601 md.
nel 1978). ‘

Cio si & realizzato nell’ambito di un andamento del mercato borsistico
non uniforme. Ad una tendenza contrastata della prima parte dell’anno ha
fatto seguito una consistente ripresa evidenziatasi a partire dal mese di
agosto.

In un mercato che per un lungo tempo aveva subito le conseguenze di
una crisi strutturale di notevole portata, I'inversione di tendenza dei corsi si
¢ verificata inizialmente in modo non selettivo e comunque non sempre
correlato agli andamenti gestionali delle societd quotate. Mentre, infatti,
alcuni comparti del listino rispecchiavano la ripresa produttiva in atto, per
altri, le cui condizioni di crisi sono legate ad una problematica di piu vasta
portata, permanevano situazioni di difficolta.

L'indice generale delle quotazioni (24 Ore, 1938=1) ha avuto un
recupero del 27,8% (riporti dicembre 1977=30,70; riporti dicembre
1978=39,23) che si oppone a quattro anni di risultati costantemente
negativi (—24% nel 1977, —10,6% nel 1976, —6,5% nel 1975, —29,8% nel
1974). L’incremento nel valore delle azioni, appena accennato, sia pure a
fasi alterne, all’inizio deli’'anno, ha attinto livelli ragguardevoli net settembre-
ottobre; in questi due mesi sono stati trattati n. 946,8 milioni di titoli, per un
controvalore di 710,8 miliardi di lire che rappresentano, rispettivamente il
38% ed il 40,8% dell'attivita dell'intero anno per le dieci borse italiane (Tav.
IV/1). Basta considerare che, per quanto riguarda la borsa di Milano, nel
mese di settembre, il giorno 13 si & avuta la punta massima, in termini di
quantita, con 43,7 milioni di titoli scambiati, per un ammontare di L. 23,6
miliardi; mentre il giorno 20 si & registrato il piu elevato controvalore, con
32,4 miliardi, a fronte di 32,8 milioni di titoli trattati.

Una ripresa di cosi ampia portata, in un ambiente estremamente
sensibile e reattivo qual’@ quello della Borsa, non & correlabile in maniera
diretta ed esclusiva a motivazioni distinguibili.
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L'indicazione di una serie di fattori e circostanze che, se pur con peso e
modalita diversi, hanno potuto influire suli'andamento del mercato, pud
essere utile come spunto di riflessione sugl avvenimenti dell'anno
borsistico.

Prescindendo dall'influenza di fattori piu generali e limitandosi all'esa-
me di quelli di carattere piu strettamente tecnico, che possono aver influito
sullo sviluppo del volume detle contrattazioni, & da considerare I'impatto del
provvedimento con il quale la CONSOB, in data 5 settembre 1977, revoco il
deposito obbligatorio sulle vendite allo scoperto, introdotto con la delibera
n. 32 dell'aprile 1976.

Tale decisione, assunta quando risultavano attenuate le cause di natura
non solo economica che avevano squilibrato verso il basso le quotazioni,
puo aver contribuito a rafforzare gli spunti di vitalita che il mercato aveva gia
manifestato, agendo in particolare sulle quantita trattate. Inoltre I'entrata in
funzione del sistema di elaborazione, da parte dei Centro Elettronico della
Borsa Valori di Milano, delle denunce delle operazioni effettuate dagli agenti
di cambio, consentendo una pid completa e precisa rilevazione delle
operazioni (suscettibile di modifiche tali da consentire una migliore significa-
zione informativa), pud aver costituito un elemento rettificativo del volume
delle stesse.

Sempre sotto I'aspetto tecnico, ma in un’ottica pit generale, la flessio-
ne delle quotazioni, verificatasi quasi senza interruzione dal 1974, aveva
compresso il valore dei titoli: in moiti casi la valutazione di borsa aveva
perduto ogpni riferimento con il valore patrimoniale della societa. Tale divario
risultava ancora pit evidente in quanto, nel corso del 1978, moite delle
societa quotate cominciavano a risentire favorevolmente dei risultati delle
operazioni di ristrutturazione economica e finanziaria messe in atto sia per
limitare I'eccesso di indebitamento e conseguenti oneri finanziari accumulati
nei periodi di difficoita, sia per usufruire delle possibiiita di rivalutazione
offerte dalla «Legge Visentini». Gia la campagna dividendi aveva fornito
indicazioni in tal senso, convalidate e rafforzate dai dati incoraggianti della
ripresa della produzione industriale. .

La eccessiva compressione delle valutazioni di borsa, recepita dal
mercato, ha avuto una significativa conferma con la fusione per incorpora-
zione della BASTOGI-IRBS. Le valutazioni effettuate in relazione a tale
- operazione hanno infatti evidenziato plusvalenze patrimoniali esistenti nella
societd incorporanda, che la borsa non aveva apprezzato e che si sono
tradotte in un valore di concambio sensibilmente superiore a quello scontato
dal mercato. 4
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- Gli aspetti connessi con l'individuazione di plusvalenze patrimoniali
hanno spiegato un ruolo predominante anche in altri due avvenimenti di
rilievo del mercato: la fusione della LANCIA S.p.A. nella FIAT, che
rappresenta un passo ulteriore nel processo di trasformazione. in holding
industriale della societa e le trattative condotte dall'lTALCEMENTI per la
. vendita del pacchetto di maggioranza assoluta del Credito Commerciale,
perfezionatosi poi nel febbraio 1979 ad un prezzo superiore del 344,9%
rispetto a quello di carico nel bilancio dell'ITALMOBILIARE (controilata al
100% dall''TALCEMENTI stessa).

Queste tre operazioni, ed in particolare la fusione BASTOGI-BENI
STABILI, interessando titoli guida del mercato, hanno trascinato tutto i
listino in un movimento di ripresa inizialmente indiscriminato. Soltanto a fine
anno il mercato si & dimostrato pit selettivo, ridimensionando alcuni
comparti in effettivo stato di crisi.

b) L’andamento mensile

L'esame dell'andamento del mercato, condotto su base mensile,
permette una pil dettagliata verifica di quanto esposto fino ad ora,

‘ I ciclo borsistico del mese di gennaio 1978 ha interrotto la flessione dei
corsi che aveva caratterizzato il 1977 e che si era mostrata particolarmente
vistosa in chiusura di anno.

Con riferimento agli indici MIB elaborati dalla Borsa di Milano si
riscontra un recupero dell'indice storico del 2,1%, confermato dal’indice
corrente (41,4%) con dieci settori su quindici in ripresa.

In particolare evidenza i comparti chimico (+8,5%) e tessile (+7,8%).

I cauto movimento rivalutativo avviene in una situazione di scambi non
molto vivaci: nella media giomaliera si riscontra una variazione negativa del
40,5% in termini di quantita e 29,9% in termini di valore rispetto al mese di

~- dicembre che gia aveva evidenziato una scarsa attivita.

Nel mese di febbraio & continuato, con una netta accentuazione, il

movimento di ripresa iniziatosi nel ciclo di gennaio. L'indice corrente si &
portato a +9,9% mentre quasi tutti i comparti hanno messo a segno
plusvalenze di notevole rilievo. In particolare Elettrotecniche (+17,9%),

Minerarie (+13,1%), Bancarie (+1 2,7%), Comunicazioni (+12,4%), Finan-

ziarie (+12,5%).
. | quantitativi trattati registrano un incremento del 139% a fronte di un
aumento del controvalore del 104,1%.
Nel mese borsistico di marzo si evidenzia una battuta di arresto nel
movimento rivalutativo dei primi due mesi deli’anno.

et AR e s A e e <. Al e
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L'indice corrente segna una flessione inferiore al punto percentuale
(—0,6%) che ¢ la risultante di un andamento diversificato dei vari-comparti.
A recuperi significativi del settore bancario (+14,4%) delle Minerarie e
Metallurgiche (+4,1%) delle Diverse (+8,1%) fanno riscontro flessioni in
tutti gli altri comparti. Particolarmente sensibili quelle ‘del Commercio e
Comunicazioni (—8,2%) e Cemento e Ceramiche (~6,6%).

I} controvalore medio giornaliero degli scambi registra un incremento di
+10,7% rispetto a febbraio, pur in presenza di una flessione dei quantitativi
trattati (—6,8%). Fenomeno anche correlato alla diversa struttura degli
scambi, e all’incremento della contrattazione di titoli bancari e assicurativi a
pit alto valore unitario.

Il mese borsistico di aprile ha confermato, accentuandola nettamente,
la tendenza riflessiva del mese precedente,

L'indice corrente ha segnato un regresso del 3,3%, cui hanno contri-
buito quasi tutti i comparti, specie Chimici-ldrocarburi (=11,6%), Tessili
(—8,8%) e Commercio (—=7,8%), con I'unica eccezione delle Elettrotecni-
che, che hanno registrato un aumento del 2,8%.

Quantitativi e controvalore dei titoli Scambiati sono risultati pressoché
equilibrati fra loro con una flessione rispettivamente del 30,1% e del 31,4%.

Il mese di maggio & apparso caratterizzato da un andamento alterno: ad
un inizio sostenuto ha fatto riscontro una fase centrale cedente e una
notevole e generalizzata ripresa nelle uitime sedute.

Cio ha permesso all'indice corrente di portarsi a (+4,7%), recuperando
completamente la perdita di aprile. In maggiore evidenza le Cartarie
Editoriali (+13%), le Elettrotecniche (+10,4%), le Tessili (+8,3%), le
Cementi (+8,4%), le Assicurative (+5,8%) e le Chimiche (+6,2%). -

Gli scambi sono stati caratterizzati da una certa flessione (—4,1%), a
fronte di un lieve aumento del controvalore (+1,2) dovuto, tra Paltro, alle
Operazioni concentrate su titoli ad alto valore unitario, »

I mese di giugno, sotto il profilo dell'indice corrente delle quotazioni,
ha evidenziato una lieve perdita, pari a ~1,2%, che peraitro & il risultato di
un andamento molto differenziato dei singoli comparti. Infatti si va dalle
notevoli plusvalenze fatte registrare ancora daile Cartarie Editoriaij (+8,4%),
dalle Comunicazioni (+6,7%), dalle Minerarie Metallurgiche (+3,7%) e
delle Bancarie (+2,8%), a regressi aitrettanto accentuati per Meccaniche
Automobilistiche (—=9,6%), Chimiche (—4,9%), Immobiliari (~2,8%).

Gli scambi, moito intensi, si sono attestati su un incremento dell’86,9% '
rispetto al mese precedente, mentre il loro controvalore ha segnato un
progresso del 43,5%.
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Nel mese di luglio la tendenza all'assestamento manifestatasi nel mese
precedente si & ancora accentuata, facendo registrare all'indice corrente un
ulteriore lieve regresso pari a —1,8%, sia pur in presenza di spunti selettivi
di un certo rilievo in diversi comparti del listino. Ad un ridimensionamento
delle Cartarie (—5,1%), Comunicazioni (—14,4%) e Bancarie (—3,4%) fa
riscontro un recupero delle Alimentari (+6,9%), Elettrotecniche (+7,1%)
Minerarie (+4,6%). .

Darrilevare, invece, una netta diminuzione, pari a circa il 50% rispetto al
mese precedente, del volume degli scambi e del controvalore relativo, che
testimonia una certa stanchezza e disinteresse del mercato anche nei
confronti di singoli titoli e gruppi di titoli di notevole solidita.

H mese di agosto ha evidenziato una ripresa notevole e pressoché
generalizzata dei corsi che hanno permesso all'indice corrente di guada-
gnareil 7,2%. .

Vi hanno contribuito quasi tutti i settori del listino, specie le Minerarie-
Metallurgiche (+27,1%), Commercio (+23%), Cementi (+18,9%), Tessili
(+12,5%,) Meccaniche Automobilistiche (+11,8%). In controtendenza il
solo comparto delle Elettrotecniche (—3,1%).

Il quantitativo di titoli scambiati ha evidenziato un netto progresso pari a
+81,1%, mentre il controvalore si & incrementato dei'80,7% riassorbendo
in pratica le perdite del mese precedente.

Nel mese di settembre & proseguita e si & accentuata in misura
nettissima I'intonazione sostenuta del mese precedente, interessando tutti i
comparti e facendo registrare un rialzo dell'indice corrente pari a +21,9%,
mentre l'indice storico si & attestato a quota 968, la piu elevata dell’anno,
pressoché a ridosso della stessa base calcolata al 2 gennaio 1975.

Fra i comparti maggiormente in rialzo si notano Commercio (+49,7%),
Immobiliari (+40%), Meccaniche Automobilistiche (+36,4%), Cementi

(+38,4%), Minerarie (+25,7%). Hanno segnato i meno elevati incrementi,

le Cartarie e le Elettrotecniche (+9,3%).

Anche il volume degli scambi si & allineato all’aumento dei corsi,
facendo registrare un progresso det 194,2%, mentre il controvalore & quasi
triplicato (+277,8%), tra I'aitro in considerazione del fatto che una buona
parte dei titoli guida ha evidenziato progressi largamente superiori al 20%,
con punte fino al +49,7% per la FIAT, +52,6% per la ITALCEMENT!,
+67,1% per laMONTEDISON, +26,9% per la SIP.

Il mese borsistico in esame ha fatto registrare le punte massime

dell’anno sia come livelli di quotazione che come volume e controvalore

degli scambi. '

——
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Il mese di ottobre ha evidenziato un certo assestamento rispetto alle
posizioni record del mese precedente. L'indice e regredito del 3,2%,
mentre nei singoli comparti le variazioni negative, pur prevalendo quantitati-
vamente, sono state moito differenziate sotto il profilo dell'entita. Tre
comparti (Alimentari, Ceramiche, Bancarie) hanno addirittura messo a
segno ulteriori, se pur limitati progressi. .

Il volume degli scambi, accusando una perdita del 14,7%, ha anch’es-
SO risentito, sia pure in misura modesta, della lieve flessione dei corsi,
mentre il controvalore ha limitato il regresso al 2,8%, pur rimanendo a livelli
elevati 398.078.325 (c.v. 330.597.858) dimostrando ancora la dinamicita
delle contrattazioni che ha caratterizzato il trimestre.

Nel mese di novembre I'andamento dei corsi, pur irregolare e contra-
stato, ha visto una prevalenza finale dei regressi, che hanno fatto accusare
all'indice una perdita del 7,4%. Pressoché tutti i comparti del listino sono
stati interessati dalla flessione; in modo particolare Chimiche-idrocarburi
(—16,3%), Commercio (—15,3%), Elettrotecniche (=11,2%), Cartarie
(—11,9%), Immobiliari (—13%). '

Cio deve imputarsi, tra I'altro, a motivi tecnici, conseguenti alla eccezio-
nale attivita svoita nei mesi di agosto e settembre. :

I} volume degli scambi si & ridotto del 36,3% mentre la flessione del
controvalore ha raggiunto circa il 50% riattestandosi sui livelli medi dell'an-
no. Vi ha contribuito I'arretramento, in qualche caso accentuato, di quasi tutti
i titoli guida del mercato.

Il ciclo conclusivo di dicembre ha registrato un alternarsi di migiora-
menti e di flessioni con prevalenza finale di queste uitime, peraltro di lieve
entita. :

L'indice, é regredito dell’1%.

Fra i comparti, che hanno chiuso in genere con perdite modeste, si
SOnN0 mostrati in controtendenza le Cartarie (+3,8%), Meccaniche-
Automobilistiche (+2,7%), le Chimiche (+2,3%).

Mentre il volume delle contrattazioni & lievemente diminuito (~26,8%),
il controvalore ha subito un incremento del 10%.
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[ELENCO DELLE DELISERE ADOTTATE NELL'ANNO 1978

n. 313603 3.1.1978 WMMMMW

goziazione presso B.V. di Milano del prestitl obbligazio-
nauce.s.mnzuztm .

n.314del 3.1.1978 R.&'xuw:d“ Oamm Cassa thaunlo di nomn.

n. 315 del 12.1.1978. mmwmwm |
' Ristretio presso B.V. di Mitano.

n.316del12.1.1978  idem: presso B.V. di Rome.
n.317del 12.1.1978 idem: pnaoa.v di Torino.
- 1.318 081 12.1.1978  idem: presso B.V. di Genova.

n. 319 del 12.1.1978 m*mmw di Milano, Firenze,
C o _ Roma e Torinorazioni ordinarie Societh Comm
Pozzi Richard Ginori, dal 18.1.1978. .

n.320del 12.1.1978  esiensione quotazione preeso B.V. deumuiocioul-
' : - narie Premuda S.p.A, dal 18.1.1978

n.321 del 12.1.1978  idem: per Gerolimich S.p.A.

n.322del 12.1.1978 wmmmwwm
di Roma, B.V. dm

n. 323 del 12.1.1978 Sostiuto Osservatore. del Banco
: s%ma.v clm

" n.32400118.1.1978  revoca quotazions presso B.Y. di Milano del preetl obbi-
o : gaauc.e.mm-mnm-s,mu_

n.325del18.1.1978 costuzione Comitalo mercato rietretio. presso B.V. di
: . Milsnoperi'anno.1978.

N.328del18.1.1978  idem: preeso B.V. di Roma.

n. 327 del 18.1.1978  idem: presso B.V. di Torino.

n. 328“18.1 1978 idem: pressc B.V, decum.

n329¢ol2011978 Determinazione nuovi mmwhm
dal 17.2.1978.

‘ n,aaoq-!aomm %MWW mma




n. 331 del 20.1.1978

n. 332 del 20.1.1978

n. 333 del 24.1.1978
n. 334 del 26.1.1978
n. 335 del 26.1.1978

n.338del 3.2.1978

' Nn.337del 7.2.1978

n. 338 del 10.2.1978

n. 339 del 14.2.1978

- n.340del 21.2.1978

"n. 341 del 21.2.1978

n. 342 dei 21.2.1978
n. 343 del 23.2.1978

n.344del 7.3.1978
n.345del 7.3.1978

n. 348 del. 7.3.1978.

n.347del 9.3.1978

n.348del 9.3.1978

Sig. Giuseppe Coronato Rappresentante

~ di cambio Renzo Zaffaroni, B.V. di Milano,

- Rag. Antonio Gribaudo e Dr. Franco Gugliermina Osserva-
Osservatore

68—
alle grida Agents

" tore e Sostituto

Banco Ambrosiano, B.V. di
Torino

pwmdManonmbﬂWdlBom '

per'anno 1978,

Plercario Alferano W ® grida Agente di
S‘%lmbloﬂonmm V. di Miiano, :
ammissione presso B.V. di Milano e di Roma prestito obbii-

gazionario EFIBANCA 10% 1976/1983, dal 17.2.1978

mmma.v.aummw
S.1.S.8.p.A., dal 17.2.1978.

Dr. Gesuaido Galbo @ Dr. Giovanni Di Biasi Osservators
@ Sostituto Osservatore Banco di Sicilia, B.V. Palermo.

Domenico T Sostituio Osservatore Banco di Sici-
R%,B.V.Gm?.’“ :

- Sergio Grossell Sostituio Osservatore Banque  de

s%m-ms.v.dm :
Luigi Lanzi @ Sauro Bemardini Osservatore e so-

SWMV&% Banca d’America e d'italla, B.V. di

Dr. Plero Meriini Sostituto Osservatore Banca Toscana,
B.V. di Firenze.

mbsmemw;maumm.

Glaniranco Campiei, B.V. di Milano,

Dr. Antonio Nardelli Sostiulo Osservators Banca Nazio-
nale Agricoltura, B.V. di Milano,

Dr. Edoardo Sergolé Osservators Nazionale Comunica-
zionl, B.V, di Roma.

Nicola Sisi @ Rag. Roberto Grazzini Osservatore
Hﬁmemsma.v.m
ammissione

quotazions presso B.V. di Milano & di Genova
n. 1.387.047 azioni di risparmio Acquedotio De Ferrari

@80~

Galliera S.p.A., del 20.3.1978,

autorizzazione alia Sezione Autonoma di Credito Fondiario
deiia B.N.L. per invio
deliberan. 214 del 13.5.1977.

hdorooatermk\i
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n.349del 9.3.1978

n.'sso'dol 9.3.1978

n.351del 9.3.1978

n.352del 9.3.1978
n.353del 9.3.1978
n. 354 del 9.3.1978

n.358del 9,3.1978

' n.358del 9.3.1978

n.357 del 9.3.1978

n.358del 9.3.1978
n.359del 9.3.1978

n. 360del 9.3.1978

n. 3681 del 9.3.1978

n.362del 9.3.1978
n. 363 del 9.3.1978

n.364 del 9.3.1978

- n.J365del 9.3.1978

r.368del 9.3.1978
r. 367 del 9.3.1978
n.2é8del 9.3.1978
n.J69del 93.1978
n.370del 9.3.1978
n.371del 9.3.1978
n.372del 9.3.1978
n.373del 9.3.1978

2.374del 9.3.1978
,.375del 9.3.1978

=87 -

idem: Sezione Autonoma per il finanziamento di OO.PP. 6.

di Implanti di P.U. dolhB.N L.

idem: swommwrmmdumm
ghiero e turistico delia B.N.L.

idem: s.mmmnapmwnmmm
della B.N.L.

idem: Banco di Sardegna.

idem: Banco di Sicilia.

iderm: Banco di Napoli. . '

annuliata con successiva delibera n. 382 del 22.3.1978.

autorizzazione alla Sezione Autonoma di Credito Fondiario
Monts del Paachi di Siena per invio documentazione in

: dmmmm.audms.s.tsn
idem: wmmmwmw '

Paschi di Siena, ‘
idem: Istituto Bancario S. Paoio di Torino.
mmacmwwmm.wuvu
d'Aceta.
idem: mdcmramwmm
Idem: istituto di Credito Fondiario delle Venezie.
idem: macmmbummw'

idem: mammmmrm
Alto Adige

" idem: Istituio di Credito Fondiario per ia Liguria.

idem: (stituto Mobikiare italianc.
idem: mmwlm «cmdlbmvalo»

idem: Mediocrediio Regionale Lombardo.

-idem: Consorzio di Credito per ie OO.PP.

idem: laﬁmbdic:odibpablmmdlmumﬂ.
idem: Isveimer.
idem: IMp«ilCmdlpSpaﬂvo.

idem: cumumwucmwdm
glioramento.
ldunCndlbthl.swo

. idem: Credito Fondiario S.p.A,




n.376del -9.3.1978
n.377del 9.3.1978
n.378del 9.3.1978
n.379del 9.3.1978

n. 380 del 14.3.1978
n. 381 del 16.3.1978

n.382del 22.3.1978
1,383 del 20.3.1978

n.384 del 4.4.1978

n.385del 4.4.1978

n.388del 4.4.1978

n.387del 6.4.1978

"~ n.388del 8.4.1978

n.380del 6.4.1978

n.300del 64,1978

n. 391 del
n. 392 del
- n. 393 del
n. 394 del
n. 395 el

n. 3968 del

n.397del 6.4.1978
n.398del 6.4.1978

6.4.1978
8.4.1978
6.4.1978
6.4.1978
6.4.1978

6.4.1978

revoca

idem:. presso B.V. d '
i Milano,

m:mnwpanmmlm :

_Mzmwhﬂmlm

idem: Ente Nazionale idrocarburi,

idem: Ente , ' l'
Partecipazioni ¢ Finanziamento ndustria Manu-

Dr.mmmaimms.v.drm

OCA quotazione presso B.V. di Milano azioni Lanificio
di Gavardo S.p.A:. dal 20.3,1978

annulla ln delibera n. 355 de19.3.1978.

mum‘.ﬂ?&mh&\hd&!ﬁn{l’
Genova, Venezia ¢ Roma prostito obbwma;?'n

Lanza 12% 1977/1982 di L. 5.600.000. convertibill
in azioni ordinarie. %, '

scami SetaS.p.A., dd.18.4.1978.

esionsions quotazions presso B.V. di Mitano azioni
?g:r‘l:g;&d risparmio Societh Borgosesia da

sanzidne dei'seciusione dala Borsa a tempo indeterminato
wmdmmm

A T g
| Banca Popolare di Novars, orino e

m:ma.v.am.mmm. |
m:mamwmmmum

azioni dells Fiistura Ce-

s»pA. d‘ *
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n.398del 6.4.1978

n.400del 6.4.1978

6.4.1978
6.4.1978
6.4.1978
6.4.1978

n. 401 del
n. 402 del
n. 403 del
n. 404 del
n. 405 del
" n. 408 del

n. 407 deli'11.4:1878
. 406 del 14.4.1978
n. 400 del 14.4.1978

n,410del 14.4.1978
n.411del 14.4.1978

n.412del 14.4.1978
n. 413del 14.4.1978

n.41400127.4.1978
. i13ddza.4 1978
:mew asam'
. 417au 551978

n. 418 del 5.5.1970

n.419del 95.1978

8.4.1978
741978

;.69;‘_‘"

idem: presso B.V. di Milano, Roma, Torind & Genova,
- - Societh deli’Agricoltura.

Banca Nazionale dell

idem: pnm&v dmsmmcmw
Veneto.

idem: preeso B.V. dm.msmcm
idem: preeso B.V. dMSodaﬁBuudle‘o.
idem Somumvm

idem: Banca Popolers di Lacco. :

cmmmmwmma.
una Societh, _

Modltla mwmmmm
m.mmmawmm :

mm Bv. di Mll.louiaic:lm
m.ws.pa..ummm

ammissione presso B, di Miano, Firenze,
Roma ¢ Torino azioni di Societh ltaliena Pozzi
Richard Ginori S.p.A., dal 18.4.1978.

revoca quolazione preseo V dl Pdumo azioni Istica
SpA., del 18.4.1978. .

Mdm«eﬂorﬁhﬂbma\l di Milano So-
mmm

idem: mmmm
Dr. Virgilio Baroni Osservatore Banca Nazionale
Lavore, BV, ~

se  se. oo

Trieste. |

n?mmm-mmsmm
orino, Borsa Yalori Firenze.

proposts sl mrmmmmm
n.amwzu.tm " .

st%bm mmmam

Riccardo Girardi, B.V, di Venezie.

: s‘mmmw di Milano, Oﬂdl a

Umberio Chiodo Rappresentante Aonmn |
,%mwwam&u o cam-

Canmlo Priori
RQ- WOS'O.M Ouuva-

BY. daolou-,




n.420del 9.5.1978

n. 4210l 26.5.1978
n. 422 del 28.6.1978
| n. 423 del 26.5.1978
n. 424 del 28.5.1978
n.425del 26,1978
n.426dei'8.6.1978
n. 427 deWrs.6.1978
n. 428de'8.6.1978
' n.428deN'8.6.1978

n.4300el'8.6.1978

n. 431 del 13.6,1978

" n.432del 22.6.1978
. N.43300122.6.1978

n. 434 del 22.8.1970
n 438“22.8.1978

n. 436 del 22.6.1978

n. 437 dei 22.6.1978

n. 438 del 22.6.1978
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parzisle modifica della delibera n. 293 del 17.11.1978,

8 WD’WWMMM -
% ciale taliana, B.V. di Venezia, mer

Sb.SUoMMOmCmdbmlhno. a.v.a
. Edoardo Furian Rappresentante . Agents di cambio
?‘%‘mema.v.avm arca -

Vinazza Rappresentants Agente di
s‘o‘CalMl::?ieoloUmo. B.V.deo%'..’d. camblo
sbwnbbldduom B.V. di Milano,

idem: pmnoBV dMRamoTorbo.SodeﬁNazio—
nale Ferro Metalli Carboni,

Idun:mav.dm.mm I'Assicura- |
Zione sulla Vita, per

idem: Societh taliana di Assicurazione per | Danni e rischi

mﬂtmzlommuo V. di Milano e Torino azioni
UnicaS.p.A., dal 1°8.1978

unificazione delle azioni Altalle di categorie,B godimento
~ (1’;11;9;?;78wdm3mm19n.-

revoca quotazione presso B, di Roma azioni Finanziaria
SI.ClLSpA, dd1971978.

wmprmavamrmeo-
Triests, Venezia, Napoli
mrmmmanm Roma.e
Dr.ssa Alessandra Glovannola Rappresentanie Agen-
ﬁmwmavamﬂ
Franco Cortese Rappresentanie Agente di
s%bDirnole.BVdm orica cam-
Dr. Fm
me.svavm

Giuseppe Nacca Glovanni D'Amore Osservatore
s‘ Mﬁmamav di Bologna.

n'r Giuseppe Chiocca Osservatore Istituto Bancario fta-

lano, B.V. di Trieste.
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. 439 el 22.6.1978

n. 440 del 22.6.1978

n. 441 dei 22.6,1978
n. 442 del 22.6.1978
n. 443 del 22.6.1978
n. 444 del 22.6.1978

. 448 del 23.8.1978

n.448del 4.7.1978

n.447del 6.7.1978
n.448del 6.7.1978

n. 449 del 13.7.1978
n. 450 del 14.7.1978

n. 451 del 21.7.1978

n. 452 del 25.7.1978
- n. 453 del 28.7.1978
n.454 ded'1.8.1978
1. 455dei'1.8.1978
. 458 del'1.8.1978
n. 457 dei'1.8.1978

=T -

.sm.neiombemubm-mnamanma.v.a .

renze.
Sig. Glancario De Ritis Osservatore Banco di Roma, B.V. di
Genova.

Suwmmmmwama.v.d
su%ammummaams.v.d

ig. Furio Cappelletti Osservatore Banco di Roma, B.V. di

Sig. Angelo Casclotti Rappreeentants Banca d'ltaka, BV, di

ratifica del d '
Bsro;vodimb eoapa\dor.lortouwum
S.p.A, assunto il 19.8.1978. )

Mario Cocuccioni Rappresentants Agente di
%mcw.a.v.am o

Wma.v.ammuﬁmln-
Sp.A., del 19.7.1978, o

Sospensione quotazione presso B.V. di Milano, Torino,
Genova, Firenze, Roma, Napoll @ Palermo aziont ordi-
narie ¢ preferenziali Montefibre S.p.A., dal 19.7.1978.

ammissions al mercaio ristretto presso B.V. di M

differimento al giomo 24.7.1978 decorrenza revoca
tazione azioni Finanziaria 8.1.C.I. S.p.A. At

pCa quotazions presso B.V. di Genova, Milano, Rome,
m.mmau.ddvmon.

rigetio richiesta estensions quotazione di um'm
presso B.V. di Milano.

ammissiorie quotazione presso B.V. di Miano i n. 500 mile
azion risparmio Rejna S.p.A., dal 1°.8.1978.

mgfv.aum '
Dr. Francesco Sercia Osservatore Banco di Sicilia, BV, df
Bologna. '

Rag. Gian Luigi Rebora Sostituto Istitto Ban-

cario San Paolo Torino, B.V. di Genova,
Rag. Sergio Casilio Sostituto , Istituto Bancario
.~ San Paolo Torino, B.V. di Milano.




n.458 deW1. 8.1978
n. 450 dek'1, 8.1978
1,480 deW1. 8.1978
' n.481de1. 81978
'n.462dek'1. 8.1978
™ 463 do 1. 8.1978
n.484 e 3.'8.1978
n.485del’ 6. 9.1978
' n.468dei 14 9.1978
. 467 del 14, 9.1978
n. 488 del 25, 9,1978

. 480 del 25.. 9,1978.
n. 470 del 29. 9.1978
n. 471 del 13.10.1978

N, 47200128.10.1978

n. 473 del 26.10.1978

| N.4744e115.11.1978 Sig,

. 475 del 15.11.1978

-72 -

R Gentile Rappresentants wv ‘Agents di
mmav di Roma, -
or.memmmmm
_Zioni, B.VdiBologna. .

m.mmwmwcm
cazionl, BVdiFirenze, .

R&"Mgbd Osservalore Banca Nazionale Comunica-

Mmmmmw
n?uma.vmm

MMMVWWMM
cmma.vam o

mummmav.amw
Cndibm ' .

summma*mmwu‘

mammamn.&v di Genova.

mmmmdmm
30B.V. dlMlmo. . " proe-

mmmma -oemm.-

30 B.V. di Milano. une
Htc.c:bcoulomluo Ouum So-
stituio Osservatore Banca di intra, BYV. o

Milano.

amcmmwmm
s?/'m.c.,a.vam

aulorizzazione Ente mm lmbdowmon-
mmmmm«.mu 13.5.1977.

Arturo Muzio Reppressntants gride Agente df cambio
s"vma:“::-nawa?mav e

mboumms.v diﬂnmomﬁo-
m,&mmmmmu
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' n.478del'16.11.1978 limitazione al contants presso tutte le B.V., azioni ANIC
' SpA.dii20.11.1978.
n. 477 del 16.11.1978 wmndeonmummua.v..mm

. edirisparmio Liquigas S.P.A,, dal 20.11.1978. .

n.478del 21.11.1978 Rag. Azio Fabbri Sostitiio Osservatore Banca Nazionale
Lavoro, B.V. di Venezia. "

n.47906129.11.1978 revoca dedbera n. 427 de'8.6.1978.
* n. 480 del 30.11.1978 Calendario di Borsa peri'anno 1979, -

n.481del 6.12.1978 revoca quotazione presso B.V. dmn.?meuma ,
L "~ e Romaazioni Nebiolo S.p.A., daii'11.12.1878.

n. mau 7.12.1978 R?vl.ulq_w Osservaiore Banca d’America ¢ d'ltalia,

n. 48360! 7.12.1978 Angelo Aoon. d
-s‘mmm Vdumw

n. 484 del 14.12.1978 ammissione al mum ristretio presso B.V. di Roma,

n. 485 del 18.12.1978 tampo indeterminato dalia quotazione
e ey o S
Ges, 0N 17.1.1979. . |

n. 486 del 15.12.1978 revoca quotazione presso BV, deolubni
. Generali Silos ¢ Frigo S.p.A., dal 17.1.1979. '
" n.487del 15.12.1978 sospensions a tempo indeterminaio quotazione presso .
, B.V. di Roma uhni Pantanelia S.p.A., dal 18.12.1978.
n. 487/bis 22,12.1978 mmmmmmdm
Franco introini, B.V. di Milano,

" 0. 4877 22.12.1978 mmwwwmw.
wpun.s.vf.arm .
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Gennaio 115.390.279.000 6.170.054.000
Febbralo , .118.001.819.000 2.708.434.000

Marzo 118.144,147.000 4.168.455.000

Aprile . 112.863.749.000 1.346.470.000
Maggio 107.453.774.000 4.437.220.000 .
Glugno 99.338.767.000 4.790.003.000

Luglio . 112.752.129.000 4.175.962.000

Agosto .98.686.907.000 4.333.638.000
Settembre 148.471.777.000 12.519.378.000 :
Ottobre 148.767.073.000 = . 10.220.251.000 - K.
Novembre 140.754.133.000 . 7.480.289.000

Dicembre ‘ 150.378.473.000 6.509.683.000

o s | thol azionarl che | 20ggell dichiaranti henno preso & riporto delle




“‘75’ .

Tav. 1/2

TITOLI AZIONARI QUOTATI COSTITUITI IN GARANZIA A FAVORE

g

Hi

ANNO 1978

Mimam

991.264.317.307

994.413.134.423
908.891.960.938
829.410.888.858
973.613.295.568
953.746.131.491
1.074.558.486.951
1.369.668.796.707
1.296.101.975.508
1.401.911.222.508
1.409.046.016.781
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mm.m 385 18. 4.1978

Filatura Cascami Seta

Tay. /3
PROWM’I‘I ‘ADOTTAT NEL 1978 RISPETTO ALLE
~*  SOCIETA QUOTATE '
* Ammissions alla 319 18 1.1978 Soc. Ceramics eanaPozai  Milano, Roma, Torino ¢
: ook , Richard Ginori - ordinarie Fironze
. 338 17. 21978 Efbance 10% 1978/1988
. prest. obbligee. ordineric  Mileno e Rome,
» U7 20. 3.1978  Acquedoio De Ferrar)
Mu-.m Milano ¢ Ganove
. 334 18. 41978 MiraLanza 12% 1977/1062 .
" conv. in ordinarie m.v«&m
» 400 18. 4.1978. Soc. Ceraniicn Ralana Pozzl Toiino o
R
» 453 1. 81978 Rejne- riepermio . Ml
Quatszione s contante 478 20.11.1978 Anic Tutte le boree vaiori
» 4T7 20.11.1978 Liquiges - ordinarie, p _
leginin e rb-m:"' Tutte le borse velori
Sospensions © 318 30121977 C.G.E 1958/1978- 6%
. - '1980/1980 - 5,50%
preatiti obbligazionas Milano
. 433 19. 7.1978 Temi Milano, Toring, Genove,
Trieste, Venezia,
m Roma o
» . 448 20. 6.1978 Nebiolo Miano, Genowa ¢ Rome
» 448 19, 7.1978 Montelidre - ordinerie @ Milano, Torino, Genove,
preferenziall Firenze, Roma, Nepol ¢
‘ Palsrmo
. " 485 17, 1.1979 Societk Nepoistana Gas Milano o Nepoll
» 487 18121978 Pantanelle
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Esensionediquolez. 320 18. 1.1978 Premuda " Genove
» . 386 18 41978 Borgosesie Miano
Revoce 319 18. 11978 Manieiiure Coramica Pozzi  Milano, Rome @ Torinb
. 319 18. 1.1978 Soc. Coramics Malane
T : Richerd Ginon Miano ¢ Firenze
. 304 23 1.1978 C.G.E 196M/1978- 0%
. ‘ 1960/1080-5,50% -
pross Méano
» 338 17.-2.1978 Smerigo- 8.18. Miano
» 331 20. 3.1978 Lanificio di Gavardo Miano
. 408 18. 41078 Cariere Flunie Doraelle -
» 10 18 41978 lotce " Puemo
» . 430 19. 8.1978 Venchi Unios. “Miano ¢ Torino
» 447 19, 7.1978 Unione indusirisle Rome
. | 45D 24, 7.1978 Finenzirie 81.C). Aoma ,
» 451 181978 Unidel Mian, Genove, Rome ¢
. L4 . . Todno |
» 472 20111978 Swade Fersle
Seconderie Meridionsl  -Roma @ Nepol
. 481 11121078 Nebiok N, Torino, Genove
s . m W

488 -17. 11970 mmmo‘
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Tav i

mmunmmnamnmm
PERL’M‘IW.

MILANO
GRILLO dr. Saivatore, commissario di bompoflabomvalondimlano
" Presidents;

NAPP! dr, Federico, rappmutantedethatmudiComwdo industria, = -

artigianato e @ agricoltura di Milano, Membro;

GAUDENZI dr, Leonlda.ddComitabdlmtﬂvodeglaoumdimblodi
Milano, Membro;.

ZAFFARON! dr. Renzo, del Comitato direttivo degli agenti di cambio dj
Milano, Membro;

COLOMBOrao Arturo, inmppmnmude!hmdicmdm Mombro

ROMA

LIOTTO dr. Massimo, Canmbwbdlbompeflabomvabndnm
Presidents;

CAPITANIO dr. Tommaso, rappresentants delia Camers di Commercio, in-

uwh,amgiamtooagﬁeom:m.mmbm

GIOVANNOLA rag. Sergio, ddmnm&nmvodowaoenudlcanbbdi
Roma, Membro;

NATTINO dr. Angob wmmmwwammdm
Membro;

FONLA:NmAow Gltmnpo, in rappresentanza delie Aziends di credito,

TORINO A

BATTISTIN dr. Giuseppe, Commhaaﬁodibompombomvalondmﬁno.

- Presidents;
FASANO dr. Roberto, rappmmmdelesnemdiCanmomio industria,
anfglamtoeaerlcolmradi’roﬁno. Membro;
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CAL\crgr Sidriey, del Comitato direttivo degil ageﬁu di cambio di Torino,
‘Membro;

CERESOLE dr. Giuseppe, del Comitato direttivo dogli agenti di cambio di
Torino, Membro

PIETRASANTA rag. Serglo. in mppmomalm dello aziende di crodno..

GENOVA |

SCO'ITOdf Antonlo.CommlaurlodlbompombomvaloddiGm-
CERVETﬂSig.Glusoppo rappmnmwhmdmmudo indu~
stria, artigianato e agricoltura di Genova, Membro; .

AMl\el'CnONAdr Gmwmmmmmmammem
bro;

BERTOLONI dr. Giorgio, det Comitato direttivo deghi agentj di mblodl
Genova, Membro;

'PARQDI rag. Carlo, inrapprmmanudolhm\dedimdm Membro.
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AL 18 MAGGIO 1979

~ Tav, /2
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Tav. W3

vouunmmmnmmmm1m

(Mmlo-Dieoml)N)

Quantith - . Controvalore

Dotl sotohti . | % oul tolele} Detl asschat

‘Miano | 2es38s0(1| 892 [13388568750
‘Roma - 190338 | 67 | 1386728250
Torino - 70.888 24 | se1.5%.600

Genova . . 49.600 17 | 518.961.128

84,3
87
37
33

..2973683 | 1000 [15.882817.815

100,0

v (1) A partice delf11 otiobre 1978 ha avutd kogo § rGOIUPPAMANto delle azion! «Banca Catiolos del

%aﬂm
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Tav. I/5
TITG.I PER CONTROVALORE TRATTATO NEL 1
’ (Maggio-Dicembre) _
- Memto ristretto of Milano
Titoli Controvelore | oumm:‘
: ) complessivo
Banca Popolare di Bergamo 1.802.060.750 | 1348
Banca Popolare di Milano o 1.645.9 .+ 12,30
Banco Ambrosiano _ 1.507.679.500 11,28
Banca Popolare di Novara 1.342.228500 | . 10,03
Banca Catiolicadel Veneto . 1.168.781.500 8,73
-Banca Popolare di Pdﬁzolowl’Ogb 715.270.000 534
Banca di Legnano o 694.148.000 5,19
Banca Nazionale dell’ 661.150.200 494
Credito Commerciale (1 550.233.500 4,17
Banca Popolare di Luinc ¢ Varese 558.677.000 4,15
Banca Popolare di Lecco 550.628.000 4,11
Banca Popolare Commercio industrie 456.940.500 341
Credito @ 430.542.500 322
Banca o Bresciano (3) 262.532.500 1,98
Banca Popolare di intra 238.148.500 1,78
Banca Popolare di Crema 201.682.000 1,51
- : 188.968.000 1.41
?mam }g.aauoo 3’3
Aocgquae T di Bognanco (4) 37.333.000 3533
¢ Terme i
Italiana Vita ( ) 23.982.000 0,18
aliana @ Rischi Diverai (5) 18.730.500 0,12
13.388.568.750 100,00
1) Dal2sgosto 1978,
§ oo e
Dal 21 giugno 1978.
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foogue Tem ¥§ .
: Mercato ristretto of Rome
' " Perosniuale sul
. Titoll - Controvelore controvelore
. complessivo
Banca Nazioriale deW’ Agricoitura 562.632.500 40,60
Banca Popolare di Milano 451.476.750 32,58
Banca Popolare di Novara 360.172.500 25,99
C T 4 ' ® gazoooo g.?g
Acque e Terme di Bognanco © 2.626.500 \
Setemer(7) . 500.000 0,04 |
1.385.728.250 {1 100,00
Mercato ristretio df Torino o
f Percentusie sul
Titoii Controveiore controvelore
|~ BancaPopoiare di Novara 333.343.680 | - 58,38
|- BancaNazionale dei’Agricoltura 258,196,000 4368
' ’ 591.539.600 100,00
‘ Pe——————"
Titoli Controvelore controveiore
: complessive:
Bsnca Popolare di Novara: 361.414.628 69,64
Banca Nazionale dei’Agricoitura 157.568.500 30,38
' 518.081.128 | 100,00
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* RAPPORTO CAPITALIZZAZIONE / CAPITALE SOCIALE AL 27 DICEMBRE 1478
...":.."'.... oy

(1) Quotazione al 13 dicembre (UKIMO Prez2o fatto)
(2 Quotazions a 6 dicembre (Ulimo prezzo faio)
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Tav. /2

AUMENT! DI CAPITALE 1978
(in miond di kre)




- 94 -

Tav. /3
AUMENTI DI CAPITALE 1978
* Settore Pubblico
mmak@.
| aNic da 39728 |- Pagamento 158.900 (previa riduzicne
a 198.625 del capitale 158.900; da 198.625 a
+ 158900 | 39725 o !
BANCA da  60.000 |- pagamemo 15.000 !
COMMERCIALE a8 105.000 |- gratuito 30.000 (utilizzo - riserva ex
ITALIANA +  45.000 lege 576/1975)
BANCO da  40.000 |~ pagamento 10.000 . .
DI ROMA a2  70.000 |- grstuito 20.000 (utiizzo riserva ‘ax
‘ + 30,000 lege 576/1975)
CONDOTTE da 7000 |~ Pagamento 14.000
: a 24500 -ms.soo(uﬁsmmmux 4l
+ 17500 | 578/1975) | oo H;
CREDITO da  45.000 |- pagamento 10.000 .
ITALIANO a 80.000 |- gratuito 25.000 (utilizzo riserva ex
+ 35000 !ooosmms)(_.‘ S
DALMINE da 25200 |- pagamento201.600 -
a 228.800 o
| + 201.800
FINMARE da  27.000 |- pagamemo 81.000 (previa riduzione
2 108.000 df capitale 27.000: da 54.000 27.000)
+  81.000 .
FINSIDER. da_585.000 |- pagamento585.000
' - a 1.170.000 |
| + 585.000
ITALCABLE da 32000 |- grewito 8000 (utikzzo legge 576/
e a 43.383 1975) |
+ X )




ITALIA
ASSICURAZIONI

UALsn;jsn '
LANEROSSI
MONTEDISON
. Mbmmane :
SP

SME

TERNI -

122.300
244,600
122.300

' 280,000
240.000

' 68.093
102.140

— pagamento 17.252 (previa riduzione
2.;13;»&. 17252: da 21588 8|

mmm.zmpmm
del capitale 283.270: da 435800 a
- 152.530)

- w 108.691-(previa riduzione |

del capitale 111.710: da 120.768 a
9.068)

— pagamento 160.000 "
- 10%‘”180@(0“&0“!00‘578/

~ pagamento 122.300

~ pagamento 140,000

| = gratuito 100.000 (utikzzo riserva ex

legge 578.1975

— pagamento 34.047 (previa riduzione
di capitale 34.047: da 102.140 a
68.093) -
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Tav. /4
AUMENTI DI CAPITALE 1973
d ort :
(n milord o fire) "
ABIELLE da 2904 |~ gratuto 290 ;
a 3.194 |
+ 290 R
| ALLEANZA da  9.000 |- gratuito 1.800
ASSICURAZIONI | a - 10.800 - :
L +  1.800 o |
ASSICURATRICE | da  1.800 [.— pagamento 5.400
ITALIANA ©la 14400 | - gratuito 7.200 I
B + 12800 | S :
AUSONIA da 6000 |- pagamento 6.000 I
, a 12000 - ‘ i
+ . 8.000 o i
BANCO - da 11500 | = pagamento 5.500 . il
LARIANO a  40.000 | - gratuito 23.000° C S
: + 28500 _ :
. . . i
BANCA da 1250 |~ pagamento 1.250 . b
| MERCANTILE a 2500 i
: + 1250 | A |
| BASTOGH da 198.620 | - pagamenio 32000 .
: a 230.620 -(delbunmvocatnndw?sperpro-
. ) + 32000 porre 'asumento fino & L. 100 miliardi) |-
CASTAGNETTI da 2280 |- gratuito 129 !
. a 2400 . :
' + 120 |. !
CENTENARI da . 250 |- pagamento 1.000 (previa riduzione
E ZINELL) . a- 1250 el capitale per L. 1.000 da 1.250
+ 1000 | a 250) .
C.IR. da 5500 |- pagamento 1.000
.a 7.000 | - gratuito 500
+ 1500 ~
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i
1
E

C.R. da  7.000 |~ pagamento 6.000
+ 68000 |
ETERNIT da 8.100 | — pagamento 2.700
a 10.800
‘4 2,700 :
FALCK da 33.000 |-+ gratuito 16.500
a 498.500 '} :
+ 18500 |
FER.CO da 2000 |- 450
N a 3000 |- gretulto 550
. +  1.000
| GENERALI da 65830 |- gratuito 13.168
: a 78996
+ 13.168 .
GILARDIN) da . 9.347 | - gratuito 487
a 9814
+ 487 | !
GRAZIANO da 3.308 |~ pagamento 472
i : a 3.780
| . + 472
IMMOBILIARE da 85701 |-~ pagamento 10.082 (previa riduzione
- , a .95.783 | . di capitale per 21.425: da 107.128
+ 10082 a 85.701)
s da 600 |- pagerents 600
a » At
Edilizio) + 1200 |
L'AUSILIARE da 1.800 |- gratuito 200
; a 2.000
+ 200 o
MEDIOBANCA [ da 52.000 |- grstuito 12.000
a 64000 |
+ 12,000
MOLINI da 0o |- 10 2.809 (previo azzeramen-
S R - —
m‘d:l'u di maggioranza di ri
|
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Sociedh Aumento Modaiith
N.AlL da 2160 |- pagamento 127.440
4 129600 | del capitsle per 33.840: da 38000
+ 127.440 a 2.160) -
| NEBIOLO da 0 |- pazmbs.mo(ptwloammon-
(revocata daj- a 6.300 to del ‘capitale)
11-12-1978) + 8300 |
'| NICOLAY da 5708 |- pagamento 2.854
a 8.562
+ 2854
NAPOLGAS | 98 1.400 |~ pagamento 2.800 (previa riduzione gi
a 4200 capitale per 2.600: da 4.000 a 1.400)
. + 2800
OLIVETTI da  60.000 | - pagamenio 40.000
’ ’ a 1w-m . . ;
PERLIER 3 o2 |- pagamento 577 (previa riduzione |
a 1.019 di mwt.esa:dn.muz) &
+ 977 . : ,
PIRELL & C, da 10410 | - pagamenio 4.628 A
‘ 8 - 18.508 | - gratulto 3.470 o :
. +  8.006 o .
PROFING da 1232 | - pagamento 4.312
. a 5544
. + 4312 o
RAS. da 9600 | - gratito-9.600
’- | & 19.200 ,
+ 9600
REJNA . { da 1000 | - gratuito 1.000
a 2.000 ,
+  1.000 :
SAFFA da  10.000 | — gratuito 1.000
a 11.000
+  1.000 : :
| SEM da 2800 | ~ pagamento 2.000 )
(Esercizio - a 4.800 (revocato  dali'Assembies straordi-
Molini) + 2000 naria del 25-5-1979)




SCHIAPPA- da - 498 | - pagamento 1.485
RELLI a 1980
- . + 1488
SERMIDE .- da 4000 | — pagamento. 2.500
a - 7500 | — gratuito 1.000
_+ 3500 :
sICh da - 0 mbseuommbm
revocata dal a 6.600 to del capitale)
4-7-1978): + 8600 '
SPAN da 3500 | — pagemento 2.500
a 6000 -
. + 2500 " E i
TOSH- - da - 5000 |- p 2.500° .
¢ a 10.000 | — greuito 2.500 :
v + . 5.000 . ¢
WORTINGTON | da 4500 | - pagamento 50
| a 5.% = gratuito 450 ' ﬂ
‘ . ~_+ 500 | . - :
' WUHRER da 5127 p-gamomo 3.078 (previa riduzione
o a 8203 | “del capitale per 2.641:.da 7.768
+ 3078 a5.127) g




- 100 -

St obbigazionario convertioile df L. 480 mikon),

. ‘ g . Tav. lI/5
DELIBERE DI EMISSIONE DI PRESTIM mﬂ
A Quadro riassuntivo ’ .
© (in mitond o ire)
| INTERBANCA —_— 250.000
" MONTEDISON — 175.000
NICOLAY 1.427 (al 12%) _—
CONDOTTE 14,000 - -
ETERNIT 5.000 —
INDUSTRIA ZUCCHERI 8.220 (al 12%) _—
NUOVA EDIFICATRICE - 1.000
GRAZIANO 1.880 —_
MEDIOBANCA 200.000 (convertibil in azioni & .
. altre Societh finanziste) 300.000
PERTUSOLA (mmmamamm
g mmmm.s.sso.mim .
| serono ' (revoca precedents delibera 1977 di emissione

E
1
!
K
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Tav. /8
_ EMNSSION|, DI AZIONS Di RISPARMIO
 (settembre1975-giugno 1979)
(n miond ot Mre)
BORGOSESA | 2148w otz tagamiotion | 1978 S
PoZD) _ 1978 | 10.000 (50% del cap. 800)
GINOR) — 1978 | 10.000(50% del cap. s0c.)
SAFFA : S 1976 | 3.000(23% delcap. soc)
e — 1978 | 1.500(50% detoap. s0u)
SERMIDE 934 (az. privil. convert. inaz. riep) | 1978 —_
LIQUIGAS &m&wag 1978 —
o | mogmmnme | m | —
DE FERRARI G. 1110*.:.&%&»& oy —
oo | e | o7 | —
SERMIDE — 1978 2.500 (33% del cap. 90¢.)
e g C— 1w | 200061% delcap. s0e)
| eunocest a& 2ot wﬁ»u we | @ —
ITALCEMEND | gﬁmﬁw in . . o 1979 —_—
Towe nemn .. ' 29.000
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Tav. /7

Mmmmnnmnsm1m

1 1 ALLEANZA Immobilare BERARDINETTO (gl posseduta sl 100%)
ASSICURAZION!

2) BANCA MERCANTILE
3) BASTOG! '

4) CASTAGNETN
5) ERBA.C.

6) FIAT

7) FORNACI
RIUNITE

8) GILARDINY
9) MONTEDISON

10) NUQVA EDIFICATRICE
11) RINASCENTE

112 sa

13) SAIAG

14) SEM.

15) SILOS GENQVA

16) S.GLSOGENE

17) TOS). '
18) WORTHINGTON

- Immobiliare DAVANZAT! (oik possecuta al 100%)

-amsmmmmums)mmam
di L. 68,130 milloni .

~ Castagnetti Sud (gik possedute al 100%)

— FARMITALIA con’ sumento di capitele o L. 32.400 miloni per
Peaciusive sosiltuzions di fule ie azioni Farmitale .

- LM(&MU!M)
= LP). (isiuto Piemontese immobiliers) nuove denominazions

in «lPJ, - S;p.As; sumento di capitele conseguents alf'opera-
zioneperi. 1.100milond .

= MEC-iND (gik possedutd al 100%)

— TECNIMONT (gl possedula sl 100%)
— SEGECO (it possecuta sl 100%)

— SUTAMER. (g possacute ol 100%)

- MERIDA (gl posssdiuta 8l 100%)
—~ MAGIC (gih possedute al 100%)

~ ALBERGO VITTORIA NERV! (g posseduta sl 100%)
— EDIFICATRICE LIGURE (gl possedute sl 100%)

~ RESTAURO CENTRO STORICO (gid posseduta al 100%)
~ INTERMOTELS (gik possaciula ol 100%)
~ EDIUZIA VIA DELLE VALLI {gia posseduts a 100%)

- immobillare ROSA (gl possedule &l 100%)
= VICIAFINA (gid possadiusa ol 100%)
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| ~ Tav. VA1
“AZIONI | Anno 1978
. Borsa Valori di BOLOGNA
MESE QUANTITATIVI CONTROVALORE
GENNAIO 63.500 89.238.100
FEBBRAIO 99.825 138.898.250
MARZO 94.900 181.140.250
APRILE 105.825 130.713.500
MAGGIO 108.975 152.647.750
GIUGNO 62.500 112.542.250
LuGLO | 42.228 57.807.750
Aeosro 218,000 194.220.100
SETTEMBRE 279.510 223.849.100
OTTOBRE . 141.200 321.557.500 -
NOVEMBRE - 48.800 94.802.000
DICEMBRE 84.725 1ao.6os.ooo
TOTALE 1.346.985 1.883.421.550
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Tav. N/12

m:f'o_"' | Anno 1978
Borsa Valori di FIRENZE '

MESE QUANTITATIVI comhovm.qne

" GENNAIO 548375 545.442.800 |
m» | 243.900 444.054.650
MARZO 450300 mago
APRILE 299.650 249,230,500
MAGGIO 298.250 368.416.000
GIUGNO 386.850 317.505.500
LUGLIO 231.000 236.509.000
AGOSTO 509.500 279.872.050
. SETTEMBRE 730,650 650.708.500
OTTOBRE 9240 964.383.000
NOVEMBRE 801.700 606.111.360
DICEMBRE. 72'0.215--- ‘ 591.987.7560
TOTALE §.253.530 5.767.549.800




Tav. V1.3

AZIONI - Anno 1978
Borsa Valori di GENOVA

T MESE QUANTITATIVI | CONTROVALORE
GENNAIO | 781.275 554.639.000
FESBRAIO ‘ 1;278’.425. 1.008.180.000
MARZO 1.567.728 1.081.835.000
APRILE 882.850 560.389.000
MAGGIO | 1.048.825 707.323.000

~ GIUGNO 1.524.900 890.483.000
LUGLIO ~ 1.075.900 429.686.000
AGOSTO 1.707.965 831.311.000
SETTEMBRE 4923005 3.853.754.000
_o_rrosaé 2.850.250 | 3.175.748.000

" NOVEMBRE ' 1.698.7%0 1277.782.000
DICEMBRE . 1.527.625 1.276.843.000
TOTALE 21814515 15.627.911.000

-
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Tav. V/1.4
. AZION) Anno 1978
Borsa Valorl di MILANO
;Aese | . QUANTITATIVI | GONTROVALORE |.
' GENNAIO 66.149.925 16361210240
" FEBBRAIO 158,307.575 90.418.064.630
MARZO 140.901.475 101.974.300.025
APRILE 93.047.550 67.215,579.400
MAGGIO 94.500.325 . 67.168.547.475
GIUGNO 178.642475 . ;ozm.aoo.'sm,.
aLio .'91.731;1,55 | 59,530.93@502
- AGOSTO jsasoes00 | 83040447850
'SETTEMBRE : mmoso  300.968.904.250
OTTOBRE 398.07.8.32@ 348.940.319.528
NOVEMBRE - zss.wi.‘sso 170.659.034.725
' DICEMBRE 159.094.928 150.677.927.875
TOTALE . 2280082328 1.800.601.080.448.
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Tav. IV/1.5
AZIONI : Anno 1978
Borsa Valori di NAPOLI N
MESE | QUANTITATIVI' | CONTROVALORE
GENNAIO 87.800 a2
, FEBBRAIO 284375 94.041.200
MARZO 274300 113576.800
APRILE  te2m0 99.938.000
MAGGIO - 800.850 - 292.203.650
GIUGNO 178818 114.431.280 {
LUGLIO . 67000 | a0 |
AGESTO 670 | 7087800 |
SETTEMBRE 443500 | 175883200
. OTTOBRE . 538.550  2a21850
NOVEMBRE 538,700 176.395.000
" DICEMBRE _ 531200 119,389,500
TOTALE . 3970.771 1.517?.008._730 |
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~ Tav. V/1.6

"'AZIONI , Anno 1978
Borsa Valori di PALERMO o

MESE , QUANTITATIVI | CONTROVALORE

GENNAIO | — -
FEBBRAIO ~ — —_ :
MARZO - | —_ ‘:
APRE o - | - i
MAGGIO I _ I
GluaNo 100 | 303,000 l
Leuo . - | — =

AGOSTO o - -

omoBRE | - R
~ NOVEMBRE — -
DICEMBRE | - -

TOTALE 100 ' " 303.000
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| Tav. V/1.7

AZIONI - Anno 1978
Borsa Valori di ROMA o
MESE : OUANTITAVlVl CONTROVALORE
~ GENNAIO . 5.429.000 3.561.236.875
FEBBRAIO 10.483.278 8.262.433.550
MARZO 8717475 | 5.928.424.000
APRILE ' 6.434.300 4.092.304.625
"MAGGIO 8.575.600 AT41 412960
GIUGNO 9.131.575 4.717.833.325
LUGLIO 4.732.300 z.sdé_sasso
AGOSTO ' 6.153.850 3.600.365.075 |
SETTEMBRE 17.704.825 10.428.374.650
OTTOBRE 14.583.200 10.184.758.325
NOVEMBRE 9243850 6.164.278.075
DICEMERE 6.225.300 5.318.870.425
TOTALE 105.395.050 67.548.583.225
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Tav. V1.8
AZIONI Anno 1978
. Borsa Valori di TORINQ -

MESE H-‘ ' QUANt,lTATIVl OONTRQVALOR§
GENNAIO = 1371400 1.376.790.672
FEBBRAIO 2679386 | 2.502.072.361 -
MARZO 2436.816 3.034.102.475
APRILE 1.220.085 1.605.130.450
MAGGIO 1374000 1.538.722.775
GIUGNO 1.5&0@ " 1.315.?2z}75
LUGLIO " 798450 802.611.900
AGOSTO 809.800 1.247.564.250"

* SETTEMBRE 6.167.660 8.457.153.565
OTTOBRE 7.181.188 11.255.902.010
NOVEMBRE 2.932.308 4.352.100.408

| chéuaae | 2.586.751 4.7aa;osg;oss,
TOTALE R 42.767.334.684
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| Tav. V/1.9
AZION) Anno 1978
Borsa Valorl di TRIESTE S
| MESE QUANTITATIV) CONV.ROVALORS
GENNAIO 269.900 raTTI000
FEBBRAID, 2850 | 121200210
MARZO , - 118.488  i1seesm
APRILE 88.768 206,164,280
MAGGIO | " Y 1‘41.'553.000.
GIUGNO a0 | 128387500 !
LUGLIO - 48,628 78.680.750
 AGOSTO 15880 27515000
SETTEMBRE éeo.m ' . 208.737.800
OTTOBRE . 494682  #17.100.850
 NOVEMBRE 254.602 - 275.080.834
DICEMBRE 356450 204.484.000"
TOTALE 2.619.568 " 1.900.421.578
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Tav. IV/1.10

AZIONI} Anno 1978
Borsa Valorl di VENEZIA
MESS . QUANTITATIV CONTROVALORE
GENNAlb 164700 215.427.500
'feéamo 343.025 409.386.500
MARZO ssasoo 418818000
Amn._é 331111 502,877,600
' MAGGIO 702.425 '278.087.250
GIUGNO 476800 204.334.400
LUGLIO © 143.800 120,665.000
AGOSTO 379.500 zda.m.aoo
SETTEMBRE 850.550 678.448.300
OTTOBRE . 1.066.600 " 710.038.800
 NOVEMBRE 2317428 831.024.500
DICEMBRE 374528 438.499.298
. TOTALE 7944682 5.004.360.948




