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In un contesto di rinnovato interesse per il mercato mobiliare, alcune 
iniziative di carattere parlamentare e governativo, in parte già 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 ciò non è invece possibile, ma deve segnalarsi il persistere 
della scarsa attenzione nei confronti della CONSOB in quanto non si è 
neppure concluso, nel corso dell'anno, l'Iter dì approvazione dei regola-
menti di organizzazione e funzionamento e di contabilità. 

Il ritardo nel perfezionamento di tali stmmenti regolamentari continua 
COSI a produrre effetti dilatori sull'applicazione dell'obbligo di certificazione 
dei bilanci delle società quotate ed impedisce nel contempo alla 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 l'esperienza maturata, hanno permesso lo 
svolgimento di un anno di più soddisfacente operatività. 

L'attività di base in materia di informazione societaria, ormai consolida-
ta, è stata ulterìomiente sviluppata, mentre quella in materia di borsa si è 
arncchita ed affinata mediante l'utilizzo delle rilevazioni mensili dei dati sui 
riporti e sui titoli costituiti in garanzia. 

I dati raccolti, opportunamente elaborati, sono stati pubblicati in due 
distinti boHettirii inviati mensilmente agli operatori dì borsa. Con queste 
pubblicazioni sì è inteso fornire uno strumento di analisi che consènte agli 
operatori di effettuare le proprie scelte su obiettivi elementi conoscitivi. 

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

Nell esplicare la sua attività la Consob si è trovata ad operare in un 
mercato borsistico che, dopo quattro anni di risultati costantemente negativi 
na segriato un notevole recupero, registrando un incremento superiore ai 
100% sia in termini dì controvalore che di volume di scambi. 
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La consistenza e la durata della ripresa è tale da poter far ritenere che si 
ala verificata una inversione di ciclo. 

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

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

Con altrettanto interesse sono stati seguiti nel corso dell'anno gli altri 
provvedimenti legislativi riguardanti il risanamento finanziario delle imprese. 
11 travagliato iter di approvazione in sede parlamentare ha provocato una 
alternanza di aspettative e di delusioni, che si è riflesso sulla quotazione dei 
titoli presumibilmente interessati. 

Nel complesso, il mercato ha dato dimostrazione di solidità, 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 l'aspetto sostanziale 
nemmeno una così vistosa ripresa è servita a convogliare apprezzabili flussi 
di risparmio privato verso il capitale di rischio e comunque verso la borsa. 
Gli aumenti dì capitale deliberati, superiori per ammontare a quelli dello 
scorso anno, hanno riguardato in massima parte aziende a partecipazione 
statate e sono stati sottoscritti quasi esclusivamente dall'azionista pubblico, 
mentre, tranne alcuni casi, nemmeno gli aumenti proposti dalle società a 
capitale privato hanno suscitato eccessivo interesse da parte dei risparmia-
tori. A questo riguardo è da osservare che molte società, scontando il 
predetto evento, hanno provveduto a garantire l'operazione proposta 
affidandosi a consorzi bancari costituiti per l'occasione. 

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

Le emissioni di azioni di risparmio sono state utilizzate per la conversio-
ne di azioni ordinarie, già emesse, piuttosto che per la sottoscrizione di 
aumenti di capitale, per cui il fenomeno sembra più direttamente connesso 
alle intervenute modificazioni del regime tributario dei dividendi. 
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Comunque, la limitatezza dei casi concreti, se testimonia lo scarso 
entusiasrìio delle società verso le azioni di risparmio, non consente per ora 
un giudizio attendibile sulla validità di questo strumento, né, tanto meno, 
sulla propensione del risparmiatore verso tale tipo di investimento. C'è 
tuttavia da sottolineare che le proposte fino, ad ora avanzate dalle società 
sono state interamente sottoscritte dal pubblico. 

Altrettanto limitato è stato nel 1978 il ricorso alle emissioni di obbliga-
zioni convertibili, cui fà riscontro un rinnovato interesse nella prima metà 
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 avviato parzialmente e con 
prudenza l'operazione di «pulizia» del listino. In molti casi l'intervento è 
stato graduale, facendosi ricorso dapprima ad un provvedimento di sospen-
sione del titolo. 

Quando si è ritenuto che le società potessero trarre beneficio da 
provvedimenti legislativi in corso di approvazione si è preferito verificare le 
effettive possibilità di ripresa, non tralasciando comunque di assumere 
provvedimenti cautelativi sui titoli, a garanzia degli interessi degli azionisti e, 
più 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 staticità più 
volte evidenziate. D'altro canto è ancora troppo presto per poter risentire 
l'auspicato effetto di rivitalizzazione e ricambio che dovrebbe essere svolto 
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 modalità di trasferimento delle rispettive azioni, non sempre possono 
costituire una potenziale riserva per il mercato ufficiale. E' però da rilevare 
che già a fine 1978, ed ancor più nel corso del 1979, si è delineato un 
maggiore interessamento alla quotazione da parte di socfetà finanziarie e 
produttive che potranno conferire al ristrettò anche la funzione di «vivaio» 
per il mercato maggiore. È da sottolineare comunque il fatto che con il 
mercato ristretto si è creato uno strumento operativo che potrà realizzare 
pienamente la sua funzione ai verificarsi di condizioni più 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'attività del mercato mobiliare, amministratori di società. 
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foto ultWItd. pur nella diversità dei soggetti interessati, è riconducibile 
da un lato airopportunità di una acquisizione diretta di informazioni societa-
ria, dall'altro alla costante ricerca di un dialogo con i diversi operatori. 

In particolare l'esigenza di un approfondimento e di un confronto sui 
temi fondamentali dell'attività della Commissione ha reso più frequenti gli 
incontri con diversi esperti del settore. È, questa una linea di condotta che la 
Commissione intende seguire e sviluppare anche in futuro, trasformandola, 
non appena possibile, in un'attività di seminari e convegni su temi specifici! 
Si intende così raggiungere una duplice finalità: un confronto diretto di 
verifica e di riscontro sulla problematica sottostante all'attività operativa; un 
allargamento, e quindi una maggiore divulgazione, del diversi aspetti tecnici 
che a tale attività 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'attività del gruppo rappresenta un primo passo 
verso quell'integrazione nel tessuto dei mercati mobiliari europei indispen-
sabile per un organismo istituito con finalità evolutive. Si fa tuttavia sempre 
più avvertita l'esigenza di un legame della Consob con l'attività di organismi 
internazionali quali la C.E.E. e l'O.C.S.E. ed in tale senso l'auspicio della 
soluzione del problema è stato ripetutamente formulato dagli stessi ambienti 
predetti. Fino ad ora, invece, ciò non si è potuto realizzare, nonostante le 
reiterate richieste avanzate in proposito al Ministero del Tesoro. Non 
sembra produttivo che discussioni che riguardano specifici campi di attività 
della CONSOB si svolgano senza la partecipazione di suoi rappresentanti. 

La rispondenza dei soggetti alla nuova disciplina introdotta con la 
legge n. 218 ed i decreti delegati può considerarsi complessivamente sod-
disfacente. 

Per quanto riguarda le società, i casi di inossen/anza degli obblighi di 
comunicazione rappresentano una percentuale assolutamente esigua. 

Nell'ambito più specifico della borsa, lo svolgimento dell'attività di 
controllo ha anche comportato una serie dì verifiche ed accertamenti 
riguardanti sia il mercato che i singoli agenti di cambio. 

In tale attività si è innestato un contenzioso che, a seguito della 
problematica legata all'introduzione della legge sulla depenalizzazione, ha 
richiesto una serie di incontri e di approfondimenti per la definizione d'elle 
competenze in materia di irrogazione delie sanzioni. 

* 
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Come già detto, l'anno 1978 non ha veduto l'approvazione dei regola-
menti di organizzazione e funzionamento e dì contabilità della CONSOB alla 
CUI entrata in vigore è tra l'altro legata la concreta attuazione degli obblighi di 
certific^ione. È da sottolineare che la Commissione fin dai primi temei della 
sua attività deliberò tali strumenti regolamentari, la cui o p Z K s t ! a 
tuttavia subordinate all'emanazione di appositi decreti di approvazione del 
r — 6

 t ? Repubblica. Questi vennero adottati dal Consiglio dei 
Ministn, sentito il parere del Consigliò di Stato, nel corso del 1978 

Ma in sede di registrazione del decreto concernente il regolamento di 
f u"Z I O n a m e n t o .1 1 massimo organo di controllo ravvisò un 

difetto di legittimità nella norma che consentiva alla Commissione di 
avvalersi della facoltà di affidare a terzi incarichi di studio e consulenza 

Per tele unico motivo, che dal punto di viste sostenziale viené a privare 
^ Commissione di un supporto che in taluni casi può palesarsi indispensa-

l , ^ o n s e 9 u l 5 i e n t o d e , ®uoi obiettivi, nell'adunanza del 21 dicembre 
1978 la Sezione di controllo della Corte dei Conti ricusò il visto e la 

M D P K 2 1 9 l , , s n , , , 9 7 a « 

Si è reso quindi indispensabile rinnovare l'iter di approvazione del provvedimento. HHyvcu..uiie uei 

del 1 9 7 t Ì f ^ i S v T t Ì V a d e l , a C 0 m m i s s i 0 n e n o n h a re9istrato, nel corso 
La Commissione pertanto continua ad avvalersi per lo svolgimento dei 

propn 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 i n s o d M P ^ t o 

UO
t'nUmier?A ó p e t t o n ( i e ì T e s o r o a d d e t t i a t a l e specifico compito (5 elementi per le 10 Borse Valori operanti nel Paese), 

La soluzione del problema del personale di collaborazione della 
Hfr!Ilrl^lÌSI?neJeSt.a p e r t a n t 0

J
d i carattere prioritario, coinvolgendo necessa-

riamente ariche il regime del trattamento economico, essendosi ormai 
ripetutamente constatato che l'acquisizione di elementi qualificati ed idonei 
!̂/pi?n u c h e con r ie esPer t i è direttamente condizionata ad un 

livello retributivo ben supenore a quello attualmente riconosciuto ai pubblici 
dipendenti o stabilito dalla Presidenza del Consiglio riguardo agli esperti 

•Ca- ses t '1one f,nanziaria è da segnalare che le spese effettuate dalla 
Commissione nel corso dell'esercizio 1978 ammontano complessivamente 
a L .029 milioni cosi costituite: 40% circa per oneri del personale e dei 
Componenti la Commissione; 37% circa pe; affitto e manutenzione locali e 
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il residuo 23% imputabile alte ordinarie spese di gestione, in particolare, per 
il 6,1% a spese sostenute per la raccolta ed elaborazione dei dati relativi ai 
contratti di riporti e la diffusione al pubblico dei dati stessi. 

Sempre nell'anno 1978 ta gestione dei residui di esercizi precedenti ha 
comportato l'erogazione di 211 milioni di lire ed impegni di spesa da 
erogare nel futuro esercìzio per 362 milioni. 

* « * 

Al momento di trasmettere la presente relazione viene pubblicato nella 
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 cosi importante strumento per l'attività 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 della 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 
l'avviso che li termine previsto dall'art. 18, primo comma, del D.P.R. n. 136 
— concernente la domanda di iscrizione nell'albo speciale che la Consob 
deve approntare nel quadro delle incombenze fissate per il controllo 
contabile e la certificazione dei bilanci delle società per azioni quotate in 
borsa — debba farsi decorrere dalla data di pubblicazione di entrambi i 
regolamenti previsti dall'art. 1 della legge n. 216. 



I. ATTIVITÀ RELATIVA ALLA BORSA 
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a) Provvedimenti di carattere generale 

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

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

Il ridimensionamento dei corsi dei titoli, evidenziatosi nel corso del 
1977, nonché i mutamenti inten/enuti nel metro monetario, avevano infatti 
detemiinato la necessità di riconsiderare l'entità di tali importi, in maniera 
uniforme per i titoli quotati. Ciò tra l'altro al fine di assicurare una maggiore 
significatività dei prezzi, evitando effetti distorsivì determinabili da partite di 
scarsa consistenza. 

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

Da un punto di vista più generale si è voluto introdurre una linea di 
intervento periodico che, non escludendo provvedimenti caso per caso, 
assicuri fluidità 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 flessibilità di, questo tipo di intervento, all'inizio 
del 1979, a seguito degli elevati standards di quotazione raggiunti dalla 
generalità dei titoli per la consistente ripresa verificatasi a partire dall'agosto 
1978, si è disposto un ridimensionamento dei quantitativi minimi relativa-
mente a sedici titoli. 

Nel corso del 1978, è entrato pienamente in attività 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 gli Istituti di credito. Mensilmente, la 
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CONSOB tornisce un prospetto dei quantitativi dei titoli riportati il loro 
(Wilroyalora •calcolato ai prezzi di compenso del relativo mese ali scarti rii 
Owanzla applicati ed infine le scadenze dei contratti (Tav. 1/1 e 1/2) 

Considerato che altra e importante fonte di finanziamento del mercato è 
costituita dalle anticipazioni su titoli costituiti in pegno, si è provveduto 
inottre a nievare - a decorrere dal 15 gennaio, in applfc^ o r S 

, d e " b e r a n- 2 7 4 d e , 1 9 7 7 - a l l a fine di ciascun mese d 
calendano, la consistenza del monte dei titoli a garanzia presso ooni Istitutn 
f n ™ H , ; )

r 0 b l e m Ì d i 0 r d i n e p r 0 c e d u r a t e - « à ™ o t e 9 d i f 3 a ? 
incontrati dalla maggior parte degli istituti, non hanno ancora consentito una 
nlevazione più significativa dei dati sui contratti di a n t ì c i S e ^ comunicazione contemporanea della duplice serie di datL 

La CONSOB intende comunque pervenire in un laccn hi 
qtanncVh lf' a l l a . c o m p l e t a rea''zzazione di un sistema integrato nel quate 
t S ó n S o t e t ì 6 " 2 1 3 ' ^ " COmP,eSSO d e , , a eSpOSÌZ ÌOne f i n a n z i a r i a esi®ten-

' n a t t 0 d i u n s i s t e m a d i rilevazione complesso e del tutto 
qinna0nn^'h p e r i o d o d i Puntualizzazioni e verifiche che la Commis-
sione non ha fiancato di effettuare. In tale contesto si sono intrattenuti 

^o r} t a m c o n •' Centro Elettronico della borsa di Milano per la parte 
fnrnii- • 0 r 5° ^ ^ ^ 0 ^ e ^ , e n t , d a i so99e t t i a f f i , i a t i 3' Centro. Per gli altri sono stati 
dPi?ó Hirh! ' C m e n Ì , e l e precisazioni richieste per l'esatta compilazione delle dichiar^ioni predisposte manualmente. 

Per la sistematicità delle rivelazioni si è adottato un sistema di codifica 
Ranraria' t e n i l t i a , , '0bb l i90- i n C0''a'30ra2i0ne con ta^ssod^loTO 
sbrana, che provvede anche a diffondere mensilmente il Bollettino anii 
Is rtutì di eredito affiliati, mentre per la divulgazione ag aiM o^erato 
interes^ti,F^owede direttamente la CONSOB con 1 mezzi più rapidT 
c t „ . ' "scontrare la esattezza e la rispondenza delle rilevazioni è 

v t M f s ^ . i l ^ t X e l r m ^ n t t s T d ^ a ^ z o 6 Z 

Benché l'esperienza dell'anno trascorso non sia ancora sufficiente oer 

CONSO^ha f S n n e Hella V a l i d i , à 8 d e l l e n r ,oda l l t à d e l s e r v i z i 0 che la T u f . 0 agli operatori di borsa, si è potuto rilevare che nli 
ambienti borsistici italiani hanno reagito positivamente confermandola 
ì S n 1 r d e l , a c r e a f i 0 n e d i U n o strun,1®nto di a n S d e r m e ^ f o moblfare Italiano. Giova, peraltro, sottolineare che si tratta di un servizio che viene 

r h a
t
P i l m a ^ 0 a l n l t a l i a e c h e r ich iede, anche da parte dell'utente 

una certa abitudine al suo impiego, da acquisire con gradualità 
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Le procedure di rilevazione, elaborazione e comunicazione dei dati 
inoltre, sono attualmente allo studio da parte degli organi della CONSOB 
per apportarvi quelle modifiche att? a rendere la funzione informativa del 
Bollettino dei riporti più tempestiva e più completa. Obiettivo, questo, che si 
prevede di raggiungere entro il 1980 con l'installazione 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 
I ultenore protrarsi, nel 1978, di una situazione di staticità del listino. 

Qr1D?'^oLoi?:ett.u5.n0 t r e p r o v v e d i m e n t i d i 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 ufficialità dei prezzi vigente presso la Borsa di Trieste) nessun titolo è 

d e t c o S a ^ ' o g g ì T l ^ J / a ) . UffiCiale• d a l m 0 m e n t 0 d e l , a OOSt i ,Uz ione 

In tale periodo, quattro società hanno presentato domanda di quotazio-
ne al mercato ufficiale, senza tuttavia possedere, in tutto o in carte i 
necessari requisiti. M • 1 

In linea generale, la Commissione è orientata ad indirizzare le società 
che desiderano accedere alla quotazione ad un periodo di acclimatamento 
presso il nnercato ristretto. In pratica questa linea ha trovato realizzazione 
rn i^coD 1 U n a S 0 C , e t à : c h e h a favorevolmente accolto il suggerimento della 

P°s s e d®n d 0 1 requisii d ' massima per la ammissione alla 
quotazione ufficiale. Ciò non rappresenta certamente una preclusione di 
principio verso la quotazione sul mercato maggiore quanto, invece un 
ulteriore momento di verifica della capacità del titolo ad affrontarlo 

Sono stete ammesse di diritto alla quotazione le azioni di risparmio di 
tre società: DE FERRARI GALLIERA. POZZI—GINORI e REJNA 

Soltanto una di queste, la POZZI-GINORI, ha utilizzato'tale tipo di 
azioni per effettuare un aumento di capitale di notevole entità, peraltro in 
cornspondenza all'operazione di fusione con la RICHARD GINORI 

Nei restanti due casi l'emissione di azioni di risparmio è avvetiuta per 
conversione di azioni ordinarie. 

la raS?:01KpA
aua c o n s i s t e n z a d e ' capitale sociale, sia 

P f ,EJh)A h a n n o usufruito del plafond massimo 
concedo dalla legge, pan al 50% del capitale, mentre per la DE FERRARI 
GALLIERA la percentuale è stata del 18% circa. 

Nel corso del 1977. cinque società avevano emesso tale tipo di azioni-
ly/o, una soltanto. 
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Con delibera del 18 maggio 1978, n. 385 si è inoltre 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 Società e della cessazione dei motivi che avevano causato 
il provvedimento. 

Per quanto riguarda gli interventi caratterizzati in senso «riduttivo» nei 
confronti del listino, net corso del 1978 sono stati adottati 13 provvedimenti 
di revoca di titoli quotati, due dei quali, relativi alle azioni POZZI e GINORI, 
sono stati determinati dalla successiva iscrizione a listino del titolo unificato. ' 

Società Borsa Valori Cessazione 
delia quotazione 

Manifattura Ceramica Pozzi Milano, Roma, Torino 1 8 . 1 . 1 9 7 8 

Società Ceramica Italiana Richard GInorI Milano, Firenze 1 8 . 1 . 1 9 7 8 

Smeriglio s.i.s. Milano 17 . 2 . 1 9 7 8 

Lanificio di Gavardo Milano 2 0 . 3 . 1 9 7 8 

Cartiere Riunite Donzelli e Meridionali Milano 18 . 4 . 1 9 7 8 -

Istica Palermo 18 . 4 . 1 9 7 8 

Venchi Unica Milano, Torino 19 . 6 . 1 9 7 8 

Finanziaria S.I.C.I. Roma 2 4 . 7 . 1 9 7 8 

Unione Industriale Roma 1 9 . 7 . 1 9 7 8 
Unidal Milano, Torino, Genova, 

Roma 1. 8 . 1 9 7 8 
Strade Ferrate Secondarie Meridionali Roma, Napoli 2 0 , 1 1 . 1 9 7 8 
Nebiolo Milano, Torino, Genova, 

Roma 1 1 . 1 2 . 1 9 7 8 
Magazzini Generali Silos e Frigoriferi Napoli 17 . 1 . 1 9 7 9 

In molti casi la revoca è stata preceduta dall'adozione di provvedimenti 
di sospensione a carico di società in sofferenza, secondo un indirizzo 
operativo più volte illustrato, cosi da consentire alla CONSOB di continuare 
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a ricevere dalle società sospese tutti gli elementi informativi necessari per 
una loro costante valutazione e nel contempo accordare alle società 
interessate una pausa per verificare le effettive possibilità di riprésa. 

Questa procedura è stata adottata in sette degli undici casi considerati 
mentre per le restantì quattro società le condizioni oggettive hanno in 
sostanza reso superfluo il passaggio, attraverso una fase intermedia di 
sospensione, anche in considerazione della ridottissima base azionarla 

S0C 'e tà : G A V A R D0, ISTIGA, VENCHI UNICA ed UNIONE 
INDUSTRIALE, sospese dalla quotazione nel 1975 e nel 1976 sì è dovuto 
prendere atto che le condizioni negative che avevano motivato 1 relativi 
provvedimenti non erano più reversibili. 

Altri due titoli, DONZELLI e UNIDAL erano stati sospesi dalla quotazio-
ne nei 1977, mentre per la NEBIOLO la sospensione nell'aprile 1978 è stata 
seguita, nel dicembre, dalla revoca a causa dei pressoché totale annulla-
mento del flottante. 
o. t i t o l ì p e r ' q u a l i s i è provveduto direttamente alla revoca sono: 
SMERIGLIO, SIGI, STRADE FERRATE SECONDARIE MERIDIONALI e 
MAGAZZINI GENERALI SILOS E FRIGORIFERI 0 

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

^ Finanziaria SICI, quotata presso la Borsa Valori di Roma, presentava 
anch esM da tempo sintomi di crisi strutturale, culminata nella delibera 
assembleare del 25 aprile 1978, di totale svalutazione del capitale. La 
cronica insufficienza di contrattazioni {5.00 titoli nel 1977), dovuta anche ad 
una diffusione del titolo inferiore all'I % del capitalé, nonché una progressi-
va riduziorie dei livelli di quotazione, giunti nel maggio a L. 10 su un 
nominale di L. 400, inducevano ai provvedimento di cancellazione. 

Per la STRADE FERRATE SECONDARIE MERIDIONALI, constatata la 
coincidenza dì tutti ì parametri negativi, tra cui, principale, la pluriennale 
gestione deficitaria per importi sempre crescenti, si è provveduto con 
delibera del 20 novembre 1978. La stessa società, aveva avanzato una 
richiesta in tal senso. 

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

I provvedimenti limitativi della modalità di contrattazioni adottati nel 
1978 hanno interessato sei società, in due casi; ANIC e LIQUIGAS si è 
disposta la limitazione delle negoziazioni al solo contante, negli altri quattro: 



- 24 -

B f f i a S ' S N A P 0 L E T A N A G A S e PANTANELU, si è sospeso 
^ | | .T I t i t l » lOC le là I cui titoli sono stati oggetto di limitazione al contante 
y aOOOff» pwcisara che nel caso dell'ANIC, la delibera (n. 476 del 20 

jwwyniiw 1978) è stata causata dalla considerazione dell'andamento 
ptfWOHrmante riegativo della gestione che aveva richiesto interventi sul 

r i # l iP? r Pe rd , t 0 superiori al terzo, mentre sia le particolari prosoettive 
aziendali che quelle dell'Intero settore permanevano pesanti. La successiva 
ricostituzione del capitale è stata effettuata prevalentemente ad opera del 
socio di maggioranza e le possibilità di ripresa erano direttamente collegate 
alle decisioni che in tema di ncapitalizzazione lo stesso avrebbe assunto. 

Pressoché analoghe considerazioni valgono per II 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 dimenar!!; non èra 
superabile con interventi autonomi da parte della società. 

Per MONTEFIBRE, pur valendo gli stessi argomenti"di ordine generale 
la situazione aziendale ha presentato caratteristiche tali da indurre il CIPl a 
dichrarare lo stato di crisi aziendale della società e delle consociate. Sotto il 
profilo borsistico, questa situazione si è riflessa in pesanti regressi delle 
quotazioni e in una sempre più accentuata flessione dei volume di contratta-
zioni, per cui si è imposto il provvedimento di sospensione. 

Per la NAPOLETANA GAS, la Commissione ha ritenuto di adottare 
anatogo 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 società. 
HI « CaS? l l a T E R N | . I a decisione è stata motivata da un ridotto volume 
PAMTAMC,, f a n d a n l e n t 0 n e9a t i v o de9" ultimi esercizi. Mentre per la 
PANTANELU, carattenzzata da una situazione gestionale operativa In 
sofferenza da anni la decisione della Commissione è stata motivata anche 
dalle incertezze sulla politica di gestione. 

rinMarHell'?r!Ibit0 d e l l 'a , t i v i t à d i i s t i t u t 0 1 3 CONSOB ha emesso n. 19 dellbere 
nguardanti I approvazione della nomina di rappresentanti alle grida di agenti 
n l i i f nr H0'wn OO 5 3 c !e l i b e r e d i autorizzazlone all'Ingresso nei recinti 
delle gnda di 33 osservatori e 20 sostituti ossen/atori di Istituti di credito 

Tra gli altri provvedimenti a rilevanza estema adottati nei confronti del 
mercato mobiliare nel 1978, occorre citare la circolare del 3 ottobre 1978 

TattP^in tU t t l I?1' 0 r 9 a n i d i B 0 r s a ' c 0 n la q u a l e s i è i n t e s o richiamare I attenzione sulla necessità che gli scambi di titoli incrociati da uno stesso Agente di cambio siano denunciati al Comitato Direttivo. 
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c) Altri interventi in materia di mercato mobiiiare 

Nel corso dell'anno l'attività della Commissione in materia dì borsa è 
stata inoltre rivolta all'esame della vasta problematica che la mutevole realtà 
del mercato ha evidenziato. Uno degli aspetti più interessanti considerato 
nel corso dell'anno, ha riguardato le OPA - Offerte Pubbliche di Acquisto. 

I poteri della CONSOB relativamente a questa materia, che peraltro 
necessita di una apposita regolamentazione sull'esempio dì quanto già 
avvenuto in altri paesi, attengono prevalentemente all'aspetto informativo 
dell'operazione, potendo la Commissione entro venti giorni dalla comunica-
zione delle condizioni, modalità e termini dì svolgimento dell'OPA, stabilire ì 
modi in cui l'offerta deve essere resa pubblica nonché i dati e le notìzie 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 già da tempo presentati, ài è cercato dì seguire 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 è stata seguita anche per la successiva, più rilevante operazione 
CHIARI & FORTI. 

La CONSOB, per la parte di sua competenza, ha operato in mpdo che il 
mercato fosse adeguatamente informato e che l'operazione sì svolgesse 
senza recare turbative. 

L'esame dei due esempì concreti può meglio evidenziare l'attività 
svolta in proposito. 

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

Nel caso della WORTHINGTON le notìzie sono state prevalentemente 
incentrate sui termini e le modalità dell'operazione, trattandosi di azioni che 
la stessa società acquistava, utilizzando ì 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 
già detenuto, fino ad un massimo dell'80%. 

Nel prospetto sono state quindi inserite anche notizie riguardanti la 
società americana, il suo campo di attività in Europa, nonché ì programmi 
per il futuro. 
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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 già esaurienti, forniti dalle società interessate. 

Dal punto di vista strettamente borsistico, si è valutata l'opportunità di 
sospendere il titolo nel corso dell'operazione. 

Per la WORTHINGTON, poiché l'offerta riguardava soltanto il 5% del 
capitale, non si è ritenuto che l'attuazione dell'OPA potesse influenzare o 
venire influenzata dalle contrattazioni correnti. Vista a posteriori la decisione 
si è rivelata valida: l'operazione iniziata il 18 gennaio e conclusa il 3 febbraio, 
non ha infatti provocato modificazioni sostanziali sui prezzi. A questo 
riguardo si rammenta che il prezzo di offerta è stato pari a L. 2.485 per 
azione, per un quantitativo di 400.000 azioni e che il prezzo di compenso 
del titolo si è 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 nell'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, li titolo è stato sospeso per tutto il 
periodo di validità 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 ail'OPA, la contrattazione lìbera del titolo per 
un periodo superiore alla settimana, prima della chiusura del mese borsisti-
co. È stato altresì concordato che, giorno per giorno, venisse data comuni-
cazione alla CONSOB, per telex, ed al pubblico a mezzo stampa, dei 
quantitativi di azioni conferiti ail'OPA. Ai finì dì una costante valutazione della 
situazione sono stati inoltre mantenuti contatti costanti con il Comitato 
Direttivo dì Milano. 

d) Attività ispettiva e contenzioso 

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

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

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

Definita l'istruttoria, la Commissione ha adottato i provvedimenti di 
competenza in 14 casi. Per i restanti casi l'istruttoria è in corso. 

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

E 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 Consìglio dell'Ordine. E pur prescindendo dalle diverse valutazioni che 
in relazione a fatti identici possono dare i vari Consìgli tra loro, o questi, quali 
proponenti, ed il Ministero del Tesoro, quale decidente, è un fatto che detti 
poteri si esprimono, come si è rilevato, in esito ad istruttorie condotte dalla 
CONSOB, la quale resta del tutto esclusa dall'attività decisoria. In tale fase è 
escluso cioè proprio l'organo preposto per la legge alla vigilanza del 
mercato per assicurarne il regolare andamento, anche attraverso la prescri-
zione di obblighi e comportamenti. 
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Ma Vmmto normativo mostra ancora più le denunciate d i s f u n 2 i n n i 

:r , | !S? r t
8 , C 0 , : , , Ì U 0 , ,

1
C h e ,a C o m m i s s i o n e conserva, invece, con esclusione 

, a n ,J0te re ' c o n nP r e s o quel10 decisionale, in ordine alle 
' S S S S r J l S S h8e p r o c .u r a t o r i a l l e arida degli agenti di cambio e dalle COmmiswonarle che operano in borsa. 

In particolare, per 1 procuratori alle grida — tenuti, come ali aaenti di 
cambio, a rispettare, sotto pena di sanzioni disciplinari le stesse reoole di 
r r r e n , 0 , n e l m 6 r c ? 0 - a c c l u i s t a n o maggiore rilièvo I difetti normativi 

nttampn n n"? t
d e " 6 comPetenze ed alle possibili disparità di 

trattamento nei momento decisionale. Senza dire delle difformitì leoate 
n ,f ir« delle impugnazioni avverso i provvedimenti di questo o di 
quel! organo decidente ed alla natura degli interessi coinvolti 

La materia, dunque. Indubbiamente meritevole di una più attenta e 
compiuta trattazione, andrebbe razionalizzata. A tal fine la Commissione ha 
intanto avviato con tutti gli organi interessali una serie d ™ a t t ° o n S e 
pervenire ad un grado di coordinamento volto nella orassi attnatiua an 
attenuare le conseguenze delle denunciate disfunzioni. 

CONsn0pidhaenoMQa7lóattiVÌtà d e l c o n t e n z i o s o concernente le società, la 
^ ' • ' m o s s o u n a s e r i e d i contestazioni per violazione àali 

n 216deT ig / f : l n p a r t l c o l a r e a q u e l l i d e t , a t i da9li artt. 1/4 e 1/5 della legge 
Ancora una volta la Commissione si è trovata di fronte ad una modifira 

legislatwa che ha inciso profondamente sulla materia: la legge n. 706 del 
1975 Questa disciplina, cosiddetta della depenalizzazione ha attributo 
^nri 'è noto al Prefetto - organo, nella specie, di competenza s S J i ^ 

il potere di decidere sulle violazioni in esame. Anche in questo caso cosi 
come per gli agenti di cambio, mentre è la CONSOB ad accertare ad istruire 
\e pratiche ed a contestare gli addebiti (sono state accertate e contestate 
* i violazioni) spetta per contro ad altro organo, appunto il Prefetto e non 

PpTrn6, d e c , d e r e s e i r r o9a r e 0 m e n o la sanzione ec in quale misura 
Per conseguenza sono state inviate al Prefetto di Roma n 13 oratiche 

definite mentre n. 12. del pari definite, sono in corso d ismissione Le 
restanti sono in attesa di definizione. trasmissione. Le 

cor» ^ P r f s 9 i n d e r e C'a"a P'ù volte rilevata inadeguatezza dell'attuale sistema 
sanzionato rio in rapporto agli interessi di non lieve momento protetti dalla 
& a S t a d V a t t 0 C h e considerazioni di carattere 
serribrano indicare, appunto nella CONSOB. per le sue precipue attribuzto 
n. I organo idoneo a svolgere anche la funzione decisoria in esame così da 
eliminare la incoerente confusione delle competenze e fó?n!re un efficice 

P? r.una m a t e n a delicata e particolare che richiede specie nella 
fase del giudizio, un qualificato grado di professionalità. 



II. IL MERCATO RISTRETTO 
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A) Istituzione o Inizio dell'operatività dei nuovi mercati 

Completato, nella seconda metà dei 1977, il quadro normativo risi 
rr^rcati ristretti, la Commissione ha predisposto gli adempimenti formali 
necessan per la loro istituzione, avviando nel contempo un'attività oromo-
wa "f ?? sia all'Individuazione di società suscettibili di quotazione che a 
verifirare i loro interesse ad un eventuale accesso al mercato. 

Con I inizio dei 1978, ultimata la necessaria fase Dreoaratoria a 
P̂® m ' n a r e ' l n d l v i d L J a , e l e piazze già idonee nel periodo di avvio ad essere 
rinn^t^^1 0340 r l s t r e t t 0 ' la Commissione ha formalmente autorizzato le 
rpnnv i fp T 7 0 m e r C a t 0 p r e s s o l e b o r s e d i M i l a n o . Roma, Torino e 
9®"°^ f c,ual1 consentivano un volume di contrattazioni sufficienti a dare 
I avy o alla nuova forma di mercato. Nel contempo si è oroceduto ^ a 
costi uzione dei Comitati preposti, in sede locale, ai singoli merrafr streW 
ed alla nomina- per il 1978- dei rispettivi componerrtPconTqi^ s t o m 

s s s - r s per d6,inir'varie 

p r 0 s p e t , i i n f0 r ,7 ,a t i v i d a pa r tede l iesode tàse lez* -
potessero concretamente avere inizio, nel mese di maggio, le riunioni del 

n s ; 0 : Z S a C ? o r K ~ ^ 3 M , l a n 0 ' q U a , t r a 3 R o m a 8 d -
Le sedute di apertura si sono tenute; 

il giorno 8 maggio a Genova 
il giorno 9 maggio a Torino 
il giorno 10 maggio a Milano 
il giorno 11 maggio a Roma 

P e J ' : ° , ! t i n u f e P?' 'con cadenza settimanale, nelle stesse piazze, rispettiva-
mente ogni lunedi, martedì, mercoledì e giovedì. 

il non elevato numero di titoli inizialmente iscritti nel listino va colipnatn 
in pnmo luogo all'attegiamento assunto da molte società che pur intereLa 
Lì rTtZ-1 q u 0 t a z i 0 n e ' h a n n o P r e fe r i t° attendere una ve l ica deite 
reual. capacità d, funzionamento del mercato, stame gli aspetti innovata di 
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Non pochi dei titoli in precedenza negoziati at mercato non regolamen-
tato sono risultati, alla luce della disciplina introdotta, sprovvisti dei requisiti 
essenziali per l'ammissione alia quotazione. 

La Commissione ha ritenuto preferibile non avvalersi nella fase dì avvio 
dei mercati ristretti del potere di ammissione d'ufficio nei confronti di 
Società che in prospettiva non avrebbero potuto sottrarsi alla naturale 
capacità di attrazione del mercato. 

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

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

In relazione alla trattazione di titoli al di fuori dei mercati regolamentati 
ed alla pubblicazione dei prezzi di tali contrattazioni, la Commissione è 
intervenuta con un proprio comunicato per richiamare all'osservanza dì 
quanto sancito In materia della legge n. 49/1977 Istitutiva dei mercati ristretti. 

b) Struttura iniziale del listino e sua evoluzione 

L'inizio dell'attività 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. 11/2). 

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

Con le successive ammissioni deliberate dalla Commissione, il listino è 
andato via via assumendo una struttura più composita e rappresentativa 
essendosi allargata la componente non bancaria, con l'inserimento di titoli di 
società industriali, di società finanziarie e di altre società del comparto 
assicurativo; cosicché, al maggio 1979, su ventotto società complessiva-
mente quotate figurano tre compagnie di assicurazione, tre aziende Indu-
striali e due società finanziarie, ed è prevedibile che la rosa dei titoli sia 
ulteriormente destinata ad espandersi e a diversificarsi. 

Il particolare che fra le società di più recente quotazione figurano titoli 
mai negoziati nel precedente mercato non regolamentato, costituisce un 
sintomo dell'autonoma capacità di attrazione e di sviluppo del nuovo 
mercato, in uno con la piena affidabilità dello stesso. 
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Infatti I requisiti di solidità patrimoniale e di redditività delle società 
iscritte al listino, evidenziano la caratterizzazione che la Commissione ha 
voluto dare al mercato ristretto, orientandolo alla quotazione di titoli che 
oitrono al nsparmiatore sostanziali garanzie di affidabilità 

Tra le società attualmente quotate tendono a prevalere le aziende di 
media dimensione: è indicativo al riguardo che quattordici su ventotto 
società nsulteno comprese nella fascia di capitale da uno a quattro miliardi 

Neiiistino sono peraltro presenti anche alcuni Istituti di credito'di 
rilevanti dimensioni, con organizzazione e sfera di attività estese a tutto il 
territono nazionale, nonché una tra le maggiori società finanziarie. 

c) I prospetti informativi 

L obbligo della pubblicazione di un prospetto informativo quale requisì-
to per I ammissione alla quotazione nel mercato ristretto, pur essendo da 
tempo previsto nella disciplina dei mercati mobiliari di molti paesi costituisce 
una innovazione di particolare rilievo nella normativa italiana. 

1 ProsPettJ. pubblicati su almeno un quotidiano, riportano — in confor-
mità di apposito schema fissato in via generale dalla Commissione - dati e 
notizie sud anmà e sull'organizzazione dell'azienda, sull'andamento della 
gestione e sulle prospettive di sviluppo, fornendo in tal modo al mercato la 

alla quot^bne^^ I O r n a t a c 0 n 0 s c e n z a d e l , a s o c i e t à ' c u i t i t0 , i sono ammessi 
Per quanto l'esattezza e la completezza delle informazioni pubblicate 

HaI?o 9 f a n . t ' t e
(
d a ^ o r m a , e assunzione di responsabilità degli amministratori 

delle società, 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 sul livello delle informazioni rese In un 

Hwn0h?fn0HÓIi ^ /^a m a n c a t a i n d i c a z i o n e d 'un importante elemento informa-
tivo ha indotto la Commissione a differire l'inizio delle contrattazioni sul titolo 
fino alla 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 d'affari che di andamento delle quotazioni. 
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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. ìl/3). 

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

La media per riunione delle quantità scambiate a Milano è risultata pari a 
78.055 titotf, con punta massima di 104.563 nel mese di dicembre; il relativo 
controvalore medio è stato di 393,7 milioni di lire, con punta massima di 
678,2 milioni di lire sempre in dicembre (Tav. 11/4, graff. 1 e 2). 

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

Alla vivacità degli scambi ha corrisposto un andamento delle quotazioni 
caratterizzato da pressoché costanti e pronunciati rialzi, particolarmente 
consistenti in dicembre, che hanno interessato quasi tutti 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 è 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 del 21 giugno (+6,7%), del 13 
settembre (+5,92%), del 29 novembre (+3,73%), del 6 e 27 dicembre 
(+4,82% e +3,25%). 

È interessante notare che solo il rialzo del 13 settembre può 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 altresì di approfon-
dire l'analisi del primo periodo di vita del nuovo mercato (Tav. 11/5). 

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

(1) Elaborazione I.B.i. per ii mercato ristretto di Milano. 
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Questo stesso gruppo di titolì emerge anche per aver registrato in generale i 
maggiori progressi rispetto alle quotazioni iniziali (Tav. 11/6), nonché i più 
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. 11/7). 

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

È indicativo a) riguardo che, nel periodo maggio-dicembre, ben sei 
delle nove banche popolari iscritte al listino di Milano hanno eseguito 
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. 11/8). 



ATTIVITÀ RELATIVA ALLE SOCIETÀ 
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a) Lìneedlinterventò 

L'attività della CONSOB nei confronti delle società e degli enti che 
rientrano nella sua sfera di competenza si è sviluppata nel corso del 1978 
avendo come costante riferimento il duplice aspetto operativo che essa 
comporta. Da una parte l'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. 

il campo di osservazione e di intervento della Commissione si è 
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 modalità per concretare, adattandolo alle singole esigenze 
l'obbligo di invio della documentazione da parte degli enti con titoli quotati 
che svolgano in via esclusiva o principale l'esercizio di attività commerciali. 

Particolare attenzione è stata dedicata all'esame della documentazione 
predisposta dalle società per le assemblee annuali degli azionisti nonché 
per quelle straordinarie. 

Per quanto riguarda le assemblee annuali, una difficoltà oggettiva 
deriva dalla consueta concentrazione delle riunioni nella terza decade di 
aprile e di giugno, li fenomeno si è ripetuto anche nel 1978 e nel 1979. Basti 
ricordare che quest'anno, su 151 assemblee tenutesi tra aprile e giugno, 
beri 79, cioè più del 50%, si sono concentrate nella terza decade di aphle,' 
ed in particolare negli ultimi quattro giorni del mese, altre 41 si sono tenute 
nella terza decade del mese dì giugno. 

Alle difficoltà operative della CONSOB. al finì dell'analisi della docu-
mentazione inviata preventivamente, si assommano in taì modo inconve-
nienti di carattere informativo e pratico per gli azionisti interessati alle 
vicende di diverse società. 

1 dati relativi all'andamento delle società quotate nell'anno considerato 
formeranno oggetto di uno specifico documento che verrà redatto quando 
saranno disponibili i risultati di tutte le società in esame. 

Relativamente alle assemblee straordinarie, dal punto di vista delle 
motivazioni rivestono particolare evidenza, anche per i riflessi sull'anda-
mento del mercato borsistico, due fusioni, quella tra la BASTOGI e 
I ISTITUTO ROMANO DI BENI STABILI e quella per incorporazione nella 
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FIAT della società LANCIA, operazione che completa un lungo e complesso 
disegno di ristrutturazione della maggiore società 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 è sembrata insufficiente o poco chiara ed 
invitando la società interessata a mettere a disposizione degli azionisti tale 
informazione integrativa, quanto meno in sede di assemblea. 

b) L'Informazione societaria. Le relazioni semestrali 

Le modifiche introdotte nel diritto societario con la legge n. 216 hanno 
provocato il duplice effetto di rendere più completa ed analitica l'Informazio-
ne societaria e di avviare un processo di maggiore uniformità tra la 
documentazione predisposta dalle società maggiori, molte delle quali 
avevano già una buona tradizione in materia e quelle di minori dimensioni. 

Nell'ambito della documentazione societaria, un notevole interesse 
rivestono le relazioni semestrali; già nella relazione sull'attività svolta nel 
1976, esaminando l'informazione societaria alta luce dei criteri introdotti nel 
nostro ordinamento con la legge istitutiva della CONSOB, si è dedicata 
un'attenzione particolare a questo tipo di documento informativo elaborato 
in corso di esercizio, inconsueto nella tradizione societaria italiana, ma 
ampiamente diffuso in altri paesi. 

Quel primo esame evidenziò una notevole differenziazione nella qualità 
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 riportavano neppure gli elementi 
richiesti dall'art. 1/12 della legge n. 216. 

Le differenziazioni si coglievano all'interno dei singoli comparti di 
attività e derivavano dalle tradizioni informative delle singole imprese. Il 
livello medio del documento si rivelò 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 è stato condotto relativamente a n. 188 società quotate e 
riguardava il periodo 1° gennaio-30 giugno 1978. Per alcune società, il cui 
esercizio non coincide con l'anno solare, sono state considerate relazioni 
che si riferiscono alla seconda metà del 1977. Per tutte si sono utilizzati 
quattro parametri di riferimento. 
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1. Inclusione dei dati richiesti dall'art. 1/12 della legge n. 216: produzione 
vendite e sen/izi 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 società-
4. eventuale indicazione di dati previsionali. 

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

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

Il progressivo allineamento delle società quotate alle esigenze di una 
soddisfacente inform^ione 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 legislativo delle società elettrotecniche al 10% 
delle cartarie-editoriali. Nella relazione del 1978 si registra di nuovo una 
completa rispondenza delle società elettrotecniche, ma nessun altro com-
parto scende poi al di sotto del 50% (Tav. 111/1). in dettaglio si possono 
evidenziare: 

n. 1 comparto, pienamente rispondente alle norme: società elettro-
tecniche 

— n. 6 comparti con una buona percentuale di aderenza al primo parame-
tro: commercio 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-automobilistiche, entrambe con 66,6%. 

— n. 4 comparti con percentuali insufficienti: finanziarie 59,3%, chimiche-
cementi-gomma 57,1%, minerarie-metallurgiche 54,5%, alimentari-
agncole 53,8%. 
Relativamente ai comparti con un numero insufficiente di società che 

predispongono relazioni contenenti 1 dati e le notizie richiesti esplicitamente 
dalla legge n. 216, c'è da ossen/are che le società finanziarie e, tra le 
alimentari-agricole, soprattutto le società che svolgono attività saccarifera 
hanno un andamento uniforme, che concentra nel secondo semestre ali 
aspetti gestionali più importanti. 
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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 
società, perché rispondenti a quelle esigenze di informazione che possono 
rendere significativa la relazione semestrale. 

Relativamente at secondo indicatore, una percentuale molto elevata 
de le società esaminate. I'84.5% e cioè 159 su 188, ha messo a confronto i 
dati della relazione del 1978 con quelli dello stesso periodo del 1977, I 
comparti che hanno fatto registrare una percentuale del 100% sono quèlti 
assicurativi, delle elettrotecniche, meccaniche-automobilistiche, minerarie-
metallurgiche e diverse. 

La percentuale di società che effettuano raffronti con lo stesso periodo 
dell amo precedente è risultata molto elevata in quasi tutti i comparti, anche 
perché le caratteristiche di informazione «dinamica» delle relazioni rendono 
tecniramente indispensabile il riferimento ai corrispondenti dati dell'analogo 
penodo dell'esercizio precedente, per consentire una valutazione dell'an-
damento gestionale. 

^ ..,^'P"116 s o c i e t à hanno anche fornito raffronti con i dati di chiusura 
deirultimo bilancio. 

Il terzo elemento di analisi, e cioè il riferimento all'esposizione finanzia-
ria, è stato evidenziato dal 55,3% delle società considerate, 104 su 188- un 
numero piuttosto elevato, tenuto conto che le società assicurative per le 
loro caratteristiche contabili, sono state escluse dal conteggio 

I settori più esaurienti in materia sono quelli delle società meccanico-
automobjlistiche (88,8%) e delle finanziarie (78,1%). La percentuale meno 
elevata si è 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 risulta netta-
mente insoddisfacente e diminuisce la significatività delie relazioni almeno 
nell attuale congiuntura. 

Poco nieno della nnetà delle società interessate (il 47,3%) ha inserito 
nelle rispettive relazioni dati o giudizi di carattere previsionale circa l'anda-
mento dell'intero esercizio, quarto parametro di riferimento nell'indagine 
compiuta. ;

 y 

II comparto con il maggior numero di società che hanno ritenuto di 
r e p r e v i s l o n i è c^uel,0 de"6 meccaniche-automobilistiche con il 

Lò oo/\a CU, SI contraPPon9ono le bancarie (25%) e le immobiliari edilizie 
( 3 3 , 3 / o ) , con le percentuali meno elevate. La percentuale media risulta 
comunque oscillante intorno al 40%. 

l'Inserimento «spontaneo», da parte delle società interessate, di una 
sene 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 ottica l'indagine dà risultati meno favorevoli e 
diversificati rispetto alla semplice rispondenza ai requisiti richiesti dall'art. 
1/12 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 
settore delle società elettrotecniche che, pur riportando gli elementi richiesti 
dalla legge, risultano però meno esaurienti di molti altri comparti ove si 
considerino le relazioni nella più 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 pubblicità; è 
tuttavia interessante verificare se ed in quale forma alle relazioni venga data 
pubblicità su autonoma iniziativa delle società interessate. 

Dall'esame condotto in proposito risulta che 73 società, delle 188 
considerate, ha inviato alla stampa specializzata una nota sintetizzante i 
risultati conseguiti nel primo semestre di attività. Un numero esiguo ma 
crescente di società ha preso l'iniziativa di far pubblicare la relazione 
semestrale nell'albo della borsa dove è quotato il titolo. Infine due società 
hanno fatto pubblicare la relazione, nel suo contenuto integrale su Quo-
tidiani. . 

Una consider^ione 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 società considerate, e cioè 136 su 188, ha utilizzato l'intero 
periodo a disposizione, inviando il documento entro il quarto mese; 48 
società lo hanno fatto entro il terzo; due entro il secondo; una soltanto ha 
provveduto all'invio entro il primo mese successivo al semestre. 

c) GII Incontri con le società 

Gli incontri con gli Amministratori delle società costituiscono un 
indirizzo operativo ormai consolidato della Commissione, che nel corso del 
1978 è stato ulteriormente razionalizzato quanto alle procedure utilizzate. 
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I^TnoUVMlont ch« dotarmtnano gtl incontri sono generalmente legate 

• 1 ^ rtptromiéOflI dett* Slttiulonl societarie sull'andamento del titolo. Il 
PWOtfUWM» ••fluito In v i i di massima ò quello di risen/are alla 

GommMOM r«ipoelzlono della situazione generale delle società lascian-
do pOl aduno O piò membri l'Incarico di proseguire ed approfondire, con la 
OOHibOrtzIone degli uHId, l'esame di dettaglio, qualora si ritenga necessario 
0 anche semplicemente utile un ulteriore esame della problematica relativa 
alle società Interessate. 

GII incontri del 1978 sono aumentati rispetto all'anno precedente: tra il 
3 gennaio ed il 14 dicembre sì sono infatti avute diciotto riunioni interessanti 
dodici società. 

Uri 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 l'ISTITUTO ROÎ ANO Di BENI STABILI, tutti 
finalizzati alia conoscenza dei molteplici aspetti dell'operazione di fusione 
tra le due Società. 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 più compies-
se ed importanti di questi ultimi anni. 

Gli incontri, nella successione cronologica e nella frequenza, seguono i 
diversi aspetti operativi della vicenda: dalle prime voci circa la proaettata 
fusione con i'iSTITUTO ROMANO BENI STABILÌ, alia realizziione del 
progetto, fino ai delicato momento della determinazione dei valore di 
concambio delle azioni, che nella sua espressione numerica finale compen-
diava valutazioni patrimoniali e considerazioni di grande interesse oer oli 
azionisti. 

Una volta verificata la fondatezza e la portata delle circostanze relative 
alia fusione per incorporazione delia BENI STABILI nella BASTOGI, è stata 
data notizia al pubblico dell'avvenuto incontro con i rappresentanti delia 
BASTOGI e degli aspetti della operazione progettata e in corso. 

Si è così realizzata una corretta e sufficiente informazione dei mercato 
insieme alla tutela degli azionisti minoritari. 

Gli altri incontri verificatisi nel corso dei 1978 sono stati motivati da una 
esigenza infomiativa delia Commissione e del pubblico, finalizzata alla 
migliore conoscenza di fatti e situazioni che avevano già determinato o 
erano suscettibili di provocare ripercussioni sulla quotazione. 

Quando la motivazione contingente della riunione era correlata a voci 
0 supposizioni di cui li mercato aveva risentito, si è emesso un comuni-
cato stampa sui risultati degli incontri. Rientrano in questa tematica le 
riunioni avute con i rappresentanti della MONTEDISON, della ANIC e della 
NEBIOLO. 
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» • a , a t t o r i contingenti risultano gli incontri con gli amministra-
e TE^RNMn f U 0 V A : 'MMOB|LIARE-SOGENE, LANEROSSI, SCOTTI 
U n f c a s l 31 è a w e r t l , a l'esigenza di conoscere direttamente 
dagli amministraton, onde trarne elementi di valutazione la situazone 
societana aggiornata, al fini dell'adozione di decisioni di notevole S 
HonIT a m D d a l l t à d i contrattazione dei rispettivi titoli o all'opportunità della loro permanenza in listino. opponunita 

L'incontro con la PATRIARCA è stato finalizzato alla più amoia ed 

7^nlArriflMCt0t10S d e l l a S 0 C Ì e t à ' i n t e r e s s a t a all'estensione alla quota-
tone del titolo alla borsa di Milano. Quello con la C.G.E. - Compaonia 
Generale di Elettncità è stato dedicato all'esame della richiesta di cancella-
ZIOn nrtro" Prest,J0.obbli9azionario della società, giunto quasi a scadenza 

0 l t r e a questi incontn formalizzati, nel corso del 1978 si sono intensifi-
cati , rapporti con le società quotate a livello uffici, sempre aTflJ,e dTuna 
migliore valutazione dell'insieme degli elementi informativi acquisiti. 

d) Gli aumenti di capitale 

al mar6' f01^30 C?,el 1 9 7 8 s i è v e r i , i c a t o . in termini assoluti, un maggior ricorso 

Tale Incremento non può però interpretarsi come una tendenza alla 
riacquisizione da parte del mercato del suo ruolo «tradizionale» di fonte di 
approwigionamento del capitale di rischio. Anche quest'anno infatti le 
richieste d. nuovi mezzi finanziari hanno riguardato, per ^ m ^ s s i ™ ^ ^ 
imprese a capitale prevalentemente pubblico, che hanno assorbito in 
termini percentuali circa r87% del totale. Nell'ambito di questa percentuale 
la parte sottoscntta dall'azionista privato è quasi irrilevante. ' 

dati ;QUan t0 a l l e c a r a t t e r i s , i c h e de9i i a u m e n t i di capitale si hanno i seguenti 

— aumenti a pagaménto 

— aumenti a titolo gratuito 

— aumenti misti 

n. 30 società 

n. 12 società 

n. 18 società 
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L'ammontare complessivo, pari a L 3.177.922.000.000, si ripartisce 
secondo lo schema che segue: 

Tipo di operazione ammontare (in md. di lire) % sul totale 

n. 30 aumenti a pagamento L. 2.735 86,0 
n. 12 aumenti gratuiti » 443 14̂ 0 

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

a) Settore Pubblico ammontare (in md. di lire) % sul fofa/e 

— aumenti a pagamento L. 2.452,3 88.0 
— aumenti gratuiti » 347,7 7stq 

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. 111/3). 

Per quanto riguarda i tre Istituti di credito l'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 IRI, nonché due società del gruppo ENI: ANIC e LANEROSSI. 

La scarsa propensione alla sottoscrizione da parte dell'azionista privato 
ha reso in alcuni casi del tutto formale il ricorso al mercato per questo tipo di 
operazioni, la cui copertura è 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, l'azionista pubblico ha, in taluni casi, avviato una politica tendente alla 
costituzione di gestioni speciali dei titoli inoptati, prevedendo la possibilità di 
sottoscrizione entro un periodo prefissato — che è generalmente di cinque 
anni — a condizioni di particolare favore, essendo sottostante l'auspicio che 
le condizioni migliorino così da invogliare gli azionisti a rilevare le quote di 
loro spettanza. 
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Per quanto riguarda il settore privato ta situazione nel i97fl «i à presentata in questi termini: "^. '̂one. nei i978, si è 

b) Settore Privato ammontare (irt md. di lire) %sultotale 

— aumenti a pagamento l 282,4 120 
— aumenti gratuiti » 95 4 2 2 Q 

aumenti a pagamento, che hanno interessato ventinove società 

Analogamente a quanto si è verificato nei settore pubblico snpqcn nii 

di'7R T1 <?PlfalÌ S 0 n 0 c o l l e9a t i a svalutazioni, per un importo complessivo 
di 76 miliardi, in particolare, in tre casi le operazioni di aument7srSonn 
sostanziate in reintegro del capitale sociale svalutato a seauitn di norHit 
gest one; in due il capitale è stato portato a Z n 
risultante pnma dell operazione di svalutazione. Le rimanenti tre società' 
Hfiin0vinV^Ce d5 , 'b e r a t 0 a u m e n t ' di entità superiore a quelli risultanti orima 

S e p , " " , r ™ n ™ " « " P I » » . » . ™ . 

dell entrata in vigore della legge 10 maaoio 1978 n OQR «ha h • 
recepito la disciplina comunitaria relativfal «margine d fso iv fbKdef in r 
zione di un determinato rapporto tra mezzi propri e votae SeTprli) ( 

Infine, con riguardo agli aumenti a titolo gratuito e misto si rileva chp ia 
maggior parte delle ventotto società pubbliche e orivate chk hanm n 

^x t<?.anla l l0Perf ÌOn Ì h a n n 0 U m 2 2 a t o i s a l d l a" i v i ex lege Visentini, accantonati a riserva in bilancio oer un ammr.n+ 

z s r r i L S - •'97% 

L e P ! S che hann9? f a p p l i c a z i o n e d e l l a "tenuta sui dividendi. Le società che hanno fatto ricorso ad aitrft rìQ^n/a « 
disponibili in bilancio saldi attivi di rivalutazione ex lege 576/1975nonperché 

m 
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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) Le emissioni di obbligazioni 

Alle emissioni di obbligazioni, nel corso del 1978, hanno fatto ricorso 
nove società quotate, per un ammontare complessivo di 956,5 miliardi di 
lire. Cinque società hanno proposto emissioni di obbligazioni ordinarie, le 
altre quattro obbligazioni convertibili. L'ammontare delle emissioni di obbli-
gazioni ordinarie è di 727 miliardi pari al 76% del totale; le emissioni di 
obbligazioni convertibili raggiungono in valore i 230,5 miliardi di lire (Tav. 
111/5). 

La maggior propensione delle imprese alla emissione di obbligazioni 
ordinarie ha costituito fino ad ora una costante. Tuttavìa, rispetto allo scorso 
anno, si è 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 società, delle relative dellbere. 

Nei primi mesi del 1979 si è riscontrato un rinnovato interesse per le 
emissioni di obbligazioni convertibili, che ha portato quattro società (OLI-
VETTI, LA MAGONA, PIERREL e WUHRER) a farvi ricorso per un ammonta-
re globale di circa 114 miliardi, pari al 49% dell'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 fatti. Dal 
punto dì vista del risparmiatore vi sono vantaggi fiscali già presenti nel corso 
del 1978, ma divenuti più concreti successivamente al 1° gennaio 1979, a 
seguito del venir meno del regime di «cedolare secca» e dell'istituzione del 
credito di imposta 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 dell'in-
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 dì emissione, che consente un immediato flusso di 
liquidità, sulla ripresa di tale strumento può aver influito una valutazione 
prospettica più positiva. Il miglior andamento delle quotazioni registratosi 
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T^3 ' d e l 1 9 7 8 ' n o n c h é l a successiva sostanziale tenuta del 
scontare una nnaggiore propensione futura alla con-

versione. 

f) Le emissioni di azioni di risparmio 

corso deM 97^ h|r50FfaM0^,ÌCOrS«alc e m i s s i o n e d i a210"' di risparmio nel oco?iÉrS- « S.E.M. (Società Esercizio Mollni) per 2 miliardi e ia 
SERMIDE per 2.5 miliardi. In ambedue i casi si è trattato di emissioni 
collegate ad aumenti di capitale. emissioni 

i- 'e t^ue e n i ' s s l o n ' ' 'n o 3d ora deliberate, EUROGEST oer 3 5 
mHiard. ed ITALCEMENTI per 20 miliardi, non costituiscono a p S i nuoVi 

i n V e C e d a — d i ordinarie, fino 

per un valore complessivo di L. 68,6 miliardi. Di queste seHi sono 
concretate nella effettiva raccolta di capitale, per un totale di L 29 miliardi 
Le altre otto delibere, per L. 39,6 miliardi si riferiscono ad a l t reSe 
conversioni in azioni di risparmio di azioni ordinarie o p r M t ó t e g à 
costituenti il capitale delle società interessate. M'iviiegiaie, già 

Q U a n I? a l l a c o n s i s t e n z a d e l l e emissioni in rapporto al capitale sociale 
SOro S l / e ) , ' " 3 " 0 ' ' 1 ' 1 , 16 h a n n 0 d e l Ì b e r a t e n e ' l a m i s l J ra n^ssfrna del 

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

delle società, quel consenso che le caratteristiche di questo nuovo tioo di 
investimento potevano far prevedere. P 

In tendini di redditività e di trattamento fiscale (1) le emissioni oossono 

aqqfmhir^^ p e r C,Uel r i sPa r m i a t o r e che> disertando abitualmente le asseniblee, non utilizza comunque il diritto di voto. 
L esclusione dal diritto di voto influisce comunque sulla dinamica delle 

S r . t a
h " f ' 0 n l ' C h e - f i n 0 a d o r a evidenziano un ^ r c a r c r ^ u m i dl 

scarnbio e prezzi più contenuti rispetto al titolo ordinario 
un m l Y i ^ ^ ' l i S K » 2 1 3 1 6 d e l t Ì t010 PUÒ q U Ì n d Ì r ÌSlJ l tare r i d i m e n s i o n a t a d a 

pigil i a«,l 

di risparmto nominative possono invece ontara nar iJ Possessori di azioni 
intendano procedere alla denuncia dell'utile In sede di dichiarazione S e d S t t l ) d e l 1 0 % t " J a l G r a 

) i 
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Infine, la prelazione sul diritto agli utili ed ancora più la cumulabilità dei 
dividendi nei due esercizi successivi, costituisce un vincolo non indifferente 
per le società, anche agli effetti della remunerazione degli altri tipi di azioni. 

g) Le modificazioni statutarie. Le fusioni 

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

Due società, la GEROLIMICH e WESTINGHOUSE, sono passate 
dall'attività industriale a quella finanziaria, secondo un indirizzo particolar-
mente seguito 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 dì imposta sui 
dividendi, ha abolito le agevolazioni fiscali di riduzione dell'aliquota dell'im-
posta sul reddito delle persone giuridiche, previste dal D.P.R. 29 settembre 
1973 n. 598. È quindi venuta meno per le finanziarie la precipua ragione 
dell'iscrizione nell'apposito Albo tenuto presso il Servizio Vigilanza della 
Banca d'Italia, previsto dagli artt. 154 e 155 del soppresso Testo Unico delle 
imposte dirette 29 gennaio 1958 n. 645. 

Conseguentemente le società 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 società, su un 
totale di 145 iscritte all'inizio dell'anno, hanno chiesto ed ottenuto di essere 
depennate dall'Albo; mentre per 5 società la Vigilanza ha provveduto di 
ufficio essendo venuti a mancare taluni dei requisiti stabiliti dal richiamato 
art. 154. 

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

A seguito della cancellazione si è venuta a ridurre la consistenza 
numerica dei soggetti sottoposti alla attività della CONSOB, rimanendo 
comunque soggette al controllo le società il cui patrimonio netto superi i 10 
miliardi, oltre a quelle quotate in borsa. 

Una motivazione ricorrente delle assemblee straordinarie è costituita 
dalle fusioni per incorporazione. Delle diciotto fusioni realizzatesi nell'anno, 
tre operazioni (FORNACI RIUNITE-ISTITUTO PIEMONTESE IMMOBI-
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LIARE, CARLO ERBA-FARMITALIA, BASTOGI-BENI STABILI) hanno com-
ponato I aumento del capitale sociale delle incorporanti, per un totale di 99 6 
miliardi. Nessuna variazione di capitale è avvenuta negli altri casi, trattandosi 
di incorpor^ioni di società già detenute al 100% (Tav. III/7). 

nAQTo/' lÌSÌ0MÌioÌm?T^S^ntan0 a s p e t t i d i "maggiore rilievo riguardano la 
f AMnil I j8 I S T I T I J T 0 romano beni STABILI; la incorporazione della 
LANCIA da parte della FIAT; la CARLO ERBA e FARM ITALIA; nonché 
I incorporazione della S.ITA.MER. da parte della RINASCENTE 

L'incorporazione della BENI STABILI nella BASTOGI. che ne deteneva 
II 51 /o va vista nell'ambito del piano di profonda ristrutturazione messa in 
atto dalla maggiore finanziaria italiana, che aveva già provveduto a scorpora-
re od eliminare alcune partecipazioni in settori non in linea con le nuove 
strategie della società. 

. Considerate le dimensioni delle due società interessate, la consistenza 
patnmoniale e I immagine di tradizionale solidità prooria dell' ISTITUTO 
ROMANO BENI STABILI, l'operazione ha polarizzato l'interesse del merca-
to per un considerevole periodo. 

La fusione è stata deliberata il 30 ottobre 1978, ed ha costituito la prima 
fase del piano di ristrutturazione della società finanziaria, che per realizzarsi 
concretamente necessitava dell'apporto patrimoniale della BENI STABILI. 

Nell'ambito del settore immobiliare l'incorporazione dovrebbe permet-
tere un allargamento della base di azione della società finanziaria, anche 
attraverso a costituzione di più stretti legami con le altre controllate, tale da 
confenre al settore sia una capacità di integrazione con gli altri segmenti del 
gruppo, quanto di concorrere eventualmente al finanziamento dì altre attività 
in sviluppo. 

L'aspetto più delicato dell'operazione di fusione ha riguardato la 
valutazione della consistenza patrimoniale delle due società interessate, al 
fine della determinazione del valore di concambio delle azioni. 

• "2^^® ^e l problema riguardava la valutazione degli immobili 
della BENI STABILI e delle altre società immobiliari, che sono stati 
considerati mediando tra diversi criteri di stima. Nel caso delle immobilizza-
zioni tecniche delle società industriali si è attuato un criterio «misto» che 
teneva conto sia del valore effettivo dei beni che della capacità stimata di 
produrre reddito. 

Parimenti nell'ambito delle ristrutturazioni di gruppo va considerata la 
fusione per incorporazione della società 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 attività automobilistiche 
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FIAT e LANCIA. L'operazione è stata realizzata attraverso j| preventivo 
conferimento dell'attività industriale della LANCIA in una società di nuova 
costituzione, alla quale la FIAT ha apportato le proprie attività automobilisti-
che dirette. 

Si è in tal modo completata la trasformazione della FIAT S.p.A. in una 
holding industriale polisettoriale, la cui struttura è 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) edi TEKSID (1978). 

La nuova struttura, basata sul progressivo decentramento delle attività 
auto e derivate, prevede un vertice (la ex FIAT S.p.A.) cui sono affidati 
compiti di elabor^ione della strategia del gruppo ed una serie di società 
leader nel rispettivo settore di attività, con il ruolo di sviluppo delle strategie 
e delle politiche ̂ iendali a lungo termine e di controllo dell'esecuzione. 

Esigenze di carattere anche commerciale riguardano sia la fusione 
FARMITALIA-CARLO ERBA che l'incorporazione della S.ITA MER da oarte della RINASCENTE. o.i m.Mcn. uà pane 

Nel primo caso l'operazione è stata decisa al fine di costituire un 
organismo di dimensioni strutturali adeguate alle esigenze del mercato 
farmaceutico mondiale e in considerazione del fatto che già da tempo le due 
aziende interessate avevano proceduto al coordinamento delle vendite e 
della loro attività estera, nonché all'unificazione delle strutture distributive in 
Italia ed àlla creazione di un consorzio produttivo e di un consorzio di 
ricerca. 

Per la Rinascente, l'incorporazione della S.ITA.MER. è stata decisa nel 
quadro del programma di acquisizione di tutte le attività 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 attività interna di studio ed analisi delle 
diverse questioni che l'introduzione dell'istituto comporterà per la Commis-
sione nonché ad una serie di contatti con organismi e rappresentanti di 
categorie interessate alta 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, l'unica che attualmente sia già stata 
approvata — concernente i conti annuali delle società di capitali — nella 
sezione 11 relativa al controllo, all'art. 51, dispone che «le società devono 
ar controllare i loro conti annuali da una o più 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 degli stati membri all'introduzione della certificazione 
per tutte le società di capitali. La norma, peraltro, va interpretata anche alla 

a qT H u' 4A 6 4 9 d e l l a S e z i o n e 1 0 concementi la pubblicità e 
h ! c! . 1 * disposizioni finali secondo cui per l'applicazione 
dell art. 51 gli Stati membri possono prevedere una dilazione fino a cinque 

Il legislatore comunitario, quindi, pur prevedendo un obbligo generaliz-
zato per tutte le società per azioni, ha consentito agli Stati opportune 
dilazioni temporali, al fine di adeguare gradualmente il proprio ordinamento 
Il I Iwi I IOa 



IV. ANDAMENTO DEL MERCATO BORSISTICO 
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a) Considerazioni suirandamento globale 

Il 1973 può considerarsi senz'altro positivo dal punto di vista dell'anda-
mento del mercato: nel corso dell'anno tutti gli indicatori hanno evidenziato 
aumenti molto sensibili. Le quantità trattate sul più 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. nel 1977, contro 1.601 md. 
nel 1978). 

Ciò si è realizzato nell'ambito di un andamento del mercato borsìstico 
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 dì 
una crisi strutturale dì notevole portata, l'inversione di tendenza dei corsi si 
è verificata inizialmente in modo non selettivo e comunque non sempre 
correlato agli andamenti gestionali delle società 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 più vasta 
portata, permanevano situazioni di difficoltà. 

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 dell'anno, ha attinto livelli ragguardevoli nel 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'attività 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 è avuta la punta massima, in termini di 
quantità, con 43,7 milioni dì titolì scambiati, per un ammontare di L 23,6 
miliardi; mentre il giorno 20 sì è registrato il più elevato controvalore, con 
32.4 miliardi, a fronte di 32,8 milioni di titoli trattati. 

Una ripresa dì cosi ampia portata, in un ambiente estremamente 
sensìbile e reattivo qual'è quello della Borsa, non è 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 
modalità diversi, hanno potuto influire sull'andamento del mercato, può 
essere utile come spunto di riflessione sugli avvenimenti dell'anno 
borsistico. 

Prescindendo dall'influenza di fattori più generali e limitandosi all'esa-
me di quelli di carattere più strettamente tecnico, che possono aver influito 
sullo sviluppo del volume delle contrattazioni, è da considerare l'impatto del 
provvedimento con il quale la CONSOB, in data 5 settembre 1977, revocò 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, 
può aver contribuito a rafforzare gli spunti di vitalità che il mercato aveva già 
manifestato, agendo in particolare sulle quantità trattate. Inoltre l'entrata in 
funzione del sistema di elaborazione, da parte del Centro Elettronico della 
Borsa Valori di Milano, delle denunce delle operazioni effettuate dagli agenti 
di cambio, consentendo una più completa e precìsa rilevazione delle 
operazioni (suscettibile di modifiche tali da consentire una migliore significa-
zione informativa), può aver costituito un elemento rettificativo del volume 
delle stesse. 

Sempre sotto l'aspetto tecnico, ma in un'ottica più generale, la flessio-
ne delle quotazioni, verificatasi quasi senza interruzione dal 1974, aveva 
compresso il valore dei titoli: in molti casi la valutazione di borsa aveva 
perduto ogni riferimento con il valore patrimoniale della società. Tale divario 
risultava ancora più evidente in quanto, nel corso del 1978, molte delle 
società quotate cominciavano a risentire favorevolmente dei risultati delle 
operazioni di ristrutturazione economica e finanziaria messe in atto sia per 
limitare l'eccesso di indebitamento e conseguenti oneri finanziari accumulati 
nei periodi di difficoltà, sia per usufruire delle possibilità di rivalutazione 
offerte dalla «Legge Visentini». Già 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 incoroora-
zione della BASTOGI-IRBS. Le valutazioni effettuate in relazione a tale 
operazione hanno infatti evidenziato plusvalenze patrimoniali esistenti nella 
società incorporanda, che la borsa non aveva apprezzato e che si sono 
tradotte in un valore di concambio sensibilmente superiore a quello scontato 
dal mercato. 
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Gli aspetti connessi con l'individuazione di plusvalenze patrimoniali 
hanno spiegato un ruolo predominante anche in altri due avvenimenti di 
nlievo del mercato: la fusione della LANCIA S.p.A. nella FIAT, che 
rappresenta un passo ulteriore nel processo di trasformazione in holding 
industriale della società 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 (controllata al 
100% dall'lTALCEMENTI stessa). 

Queste tre operazioni, ed in particolare la fusione BASTOGI-BENl 
STABILI, interessando titoli guida del mercato, hanno trascinato tutto il 
listino in un movimento di ripresa inizialmente indiscriminato. Soltanto a fine 
anno il mercato si è dimostrato più 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 più dettagliata verifica di quanto esposto fino ad ora. 

Il 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 dall'Indice 
corrente (4-1,4%) con dieci settori su quindici in ripresa. 

In particolare evidenza i comparti chimico (+8,5%) e tessile (+7,8%), 
11 cauto movimento rivalutativo avviene in una situazione di scarnbi non 

molto vivaci: nella media giornaliera si riscontra una variazione negativa del 
40,5% In termini di quantità e 29,9% in termini di valore rispetto al mese di 
dicembre che già aveva evidenziato una scarsa attività. 

Nel mese di febbraio è continuato, con una netta accentuazione il 
movimento di ripresa iniziatosi nel ciclo di gennaio. L'indice corrente si è 
portato a +9,9% mentre quasi tutti i comparti hanno messo a segno 
plusvalenze di notevole rilievo. In partlcolare Elettrotecniche (+179%) 
Minerarie (+13,1%), Bancarie (+12,7%), Comunicazioni (+12,4%), Finan-
ziane (+12,5%). ^ f h ' 

I 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 dell'anno. 
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Nel mese di luglio la tendenza all'assestamento manifestatasi nel mese 
precedente si è ancora accentuata, facendo registrare all'indice corrente un 
ulteriore lieve regresso pari a -1,8%, sia pur in presenza dì 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%). 

Da rilevare, 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 solidità. 

il mese di agosto ha evidenziato una ripresa notevole e pressoché 
generalizzata dei corsi che hanno permesso all'indice corrente di guada-
gnare il 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 è incrementato deir80.7% riassorbendo 
in pratica le perdite del mese precedente. 

Nel mese di settembre è proseguita e si è accentuata in misura 
nettissima l'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 è attestato a quota 968, la più 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 1 meno elevati incrementi 
le Cartarie e le Elettrotecniche (+9,3%). 

Anche il volume degli scambi si è allineato all'aumento dei corsi, 
facendo registrare un progresso del 194,2%, mentre il controvalore è quasi 
triplicato (+277,8%), tra l'altro in considerazione del fatto che una buona 
parte dei titoli guida ha evidenziato progressi largamente superiori at 20% 
con punte fino al +49,7% per ia FIAT, +52,6% per la ITALCEMENTi' 
+67,1 % per la MONTEDISON, +26.9% per la SIP. 

W 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 è regredito del 3,2% 
roentre nei singoli comparti le variazioni negative, pur prevalendo quantitati-
vamente, sono state molto differenziate sotto il profilo dell'entità. 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 dinamicità 
delle contrattazioni che ha caratterizzato il trimestre. 

Nel mese di novembre l'andamento dei corsi, pur irregolare e contra-
Su^0L h a v i s t 0 u n a P r e v a l e n z a f l n a , e de» regressi, che hanno fatto accusare 
ali indice una perdita del 7,4%. Pressoché tutti i comparti del listino sono 
f taì ,J ,i!Sr?SSat ' d a " a ^ 'ess 'one ' 'n nriodo particolare Chimiche-ldrocarburi 

' C o m r n e r c i o (-15.3%), Elettrotecniche (-11,2%), Cartarie 
(-11,9%), Immobiliari (-13%). 

Ciò deve imputarsi, tra l'altro, a motivi tecnici, conseguenti alla eccezio-
nale attività svolta nei mesi di agosto e settembre. 

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

Il ciclo conclusivo di dicembre ha registrato un alternarsi di migliora-
menti e di flessioni con prevalenza finale di queste ultime, peraltro di lieve 
entità. 

L'indice, è regredito dell'I %. 
Fra i comparti, che hanno chiuso in genere con perdite modeste si 

sono mostrati in controtendenza le Cartarie (+3,8%), Meccaniche-
Automobilistiche (+2,7%), le Chimiche (+2,3%). 

Mentre il volume delle contrattazioni è lievemente diminuito (-26 8%) 
il controvalore ha subito un incremento del 10%. 



ALLEGATI A U A RELAZIONE A L MINISTRO DEL TESORO 

SULL'ATTIVITÀ SVOLTA NELL 'ANNO 1978 
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Tav. 1 

e u N c o u e u M nbjbnt aocttati nol-anno iats 

n. 313 dal 3.1.1978 ratifica prawadhnanlo loapanitona tompoianM dalla na* 
Qoznona praaao B. V. di M i r o di i praatM otoMoaito-
nari C.Q.E, •••unto • 29.12.1977. 

n. 314 dal 3.1.1978 Ri». Cari? Papii 0—rvKof Catta Rttpwmto di Roma, 
BoriaVaMAoitM. 

n.315dal 12.1.1978 autoriziytona tvolQimantopubbllchaHun^ Marcalo 
Rittratto praaao d.V. di MttwMx 

n. 316 dal 12.1.1978 Idam: piatto B.V. di Roma. 
n.317dal1^1.1978 Idam: pratao av. di Toring 
n. 318 (M 12.1.1978 Idam: praaao &V. di Qanova. 
n. 319 dal 1Z1.1978 tmrtMoria alla qUotetorw piatto av. di Mitno. Fkanza, 

Rom a Torinaaiiorii ordhtrb SocM* Caramica Naim 
Pozzi Richtnl Olnorl, dri 1&1.197& 

a 320 dal 12.1.1978 etltntiona quoteiiona pràato B.V. di Qtnova azioni oidl-
narla Prtimida&pA, dal 18.1.1978 

n. 321 dal 12.1.1978 idam:parQaiolimichapA 
n. 322 dal 12.1.1978 Slg. Domanioo Scartbinò SotMulo Ottarvalora dal Bmoo 

dlRoma.&V.dlMItnai. 
n. 323 dal 1Z1.1978 SIQ. QimannI StWimna Soattmo Oaaarvaiora dal Banco 

dINtpoa.aV.dINipol 
n. 324 dal 18.1.1978 ravooaquoltilona praaao aV. di M i m dai pratlillabfall. 

^o r i a r | ^Q .E 1968/78-8% a 190IV80-5>5Q%t dtl 

n. 325 dal 18.1.1978 coatHuziona ComiMo marcato rittratto praaao B.V. di 
MIano par l'tntio 1978. 

n.326 dal iai.1978 Idam: praaao av. di Roma. 
n.327daiiai .1978 Idam: praatoav. di Torino. 
n.328daliai.1978 Idam; piatto B.V. di Qanova. 
ri. 329 dal 20.1.1978 Dettnfninaziona rtuovi Importi minimi nagozIabU In boraa 

dal 17.2L1978. 
n.330dal20.T.1978 Sifl. Vittorio GMbrttM RtMÌaaenttnto t i l t grida Àganto di 

cambio FranooBapotirB.V. di IMRtno. 
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n. 331 del 20.1.1978 S i j G l u s ^ C o i ^ Rappreaerrt«rt« alto grkte 
di cambio Renzo Zaffiaionf, B.V. di Milano. 

n. 332 del 20.1.1978 Rag. Antonio Qrlbeudo e Dr. Franco Gugliemiine 
^ ^So i tKu to OsMrvtfore Banco wnbro iSnaB^^ 

n. 333 dei 24.1.1978 pfopoeti ai Miniatro Tesoro membri Deputazioni di Borse 
per l'anno 1978. 

n. 334 del 26.1.1978 SIQ. PJwcarto Alferano Rappreeenleiile gride Agente di 
cwnblo Renzo GUuberglii^V. di MHano. 

n. 335 del 26.1.1978 ammfcMiofw prgwo B.V. di Mllmo • t i nom. 
gazIonarlQ EFl BANCA 10% 1978/1983, dal 17.Z1978 

n. 338 dai 3.2.1978 ravoc» quotizion» praoo B.V. <M Milano azioni Smefkiito 
S.1.8. S.pA, dii 17.2.1978. 

n. 337 del 7.2.1978 Dr. Qeeuaido Qalbo e Dr. Giovanni Di Sitai Osservatore 
e Sostituto Osservatore Bendo di Stento. B.V. Pttormo. 

n. 338 dei 10.2.1978 p*g O^mimlmTrifìmli 'Vietiti rtn riHatrvatje Daittu cB SkJ 
Ito, B.V. Genova. 

n. 339 dei 14.2.1978 SIg. Sergio GraeeeM Sottitoto Osservatore Btnque de 
Suez-Italia, B.V. di MRana omtqum oe 

n. 340 dei 21.2.1978 S lg^L^ Lanzi e SIg. Sauro Bernardini Osssrvtt)re e so-

agyto Oiteivatoie Banca d'America e d'ItaUt. B.V. di 

n.341 dei 21.2.1978 Dr^PIro^Me^ SoetHuto Otttrvatore Banca Toscana, 

n. 342 dei 21.2.1978 Dr. Sft/te GaUaiiieltto Osttryaloie IstHuto Biwrif t Halttno, B»V* di RdfHfl» 
S t . " j s ! £ s s s 5 ? r r s £ s " ' < ^ ' ' - » -

n. 344dei 7.3.1978 Banca Nazto-

n. 345 dpi 7.3.1978 D t a o y ^ ^ r g o t o Oaeervstow Ntziontto Comunica. 
oorw, B. V. Ci n o m a . 

n. 348 dal. 7.3.1978 Rafr N lc^ Slai • Rag. Robarto QmrzW Oaaarvakxa • so-
shuto Oaaarvatora Monta PaachI Siena, B.V. Roma. 

n. 347 dal 9.3.1978 "wnh^quoWonap i * *B .V .d lM» ino^ 
n. 1.387.047 azioni di rtapermto Acquetlutto De Ferrari Genieri S.pA. diri 20AiKl A a ^ u e ( m ) d» Férrtrl 

n. 348 dei 9 3.1978 autotetzlone alto Sezione Autonome di 
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ri. 349 del 9.3.1978 

9.3.1978 

9.3.1978 

ri. 350 del 

n. 351 del 

n. 352 del 
n. 353 del 
n. 354 del 
n. 355 del 
n. 356 dei 

9.3.1978 
9.3.1978 
9.3.1978 
9,3.1978 
9.3.1978 

n. 357 del 9.3.1978 

n. 358 del 9.3.1978 
n. 359 del 9.3.1978 

n. 360 del 9.3.1978 
n. 361 del 9.3.1978 
n. 362 del 9.3.1978 
n. 363 del 9.3.1978 

n. 364 del 
n. 365 del 
r. 366 del 
r.. 367 del 
n. ?68dei 
n. 069 del 
n. 370 del 
n. 371 del 
n. 372 del 
n. 373 del 

9.3.1978 
9.3.1978 
9.3.1978 
9.3.1978 
9.3.1978 
9^ai978 
9.3.1978 
9.3.1978 
9.3.1978 
9.3.1978 

:1.374 del 9.3.1978 
..375 del 9.3.1978 

Idem: Sezione Autonome per il finanziamento di OO.PP. e 
di Impianti di P.U. delle B.N.L 

Idem: Sezione Autonoma per l'esercizio del credito alber-
ghiero e turistico della B.N.L; 

Idem: Sezione Autonoma speciale per il credilo Industriale 
della B.N.L 

Idem: Banco di Sardegna. 
idem: Banco di Sicilia. 
idem: Banco di NapoH. 
annullala con successiva delibera n. 382 del 22.3.1978. 
autorizzazione aHa Sezione Autonoma di Credito Fondiario 

Monto del PascN di Slena per invio documentazione 
deroga termini delibera n. 214del 13.5.1977. 

idem: Sezione Autonoma Opere Pubbliche del Monto dei 
PaecN di Sièna. 

idem: tstHuto Bancario a Paoto di Torino. 
idem:lstituto di Credito Fondiario del Piemonto e della Val 

d'Aosta. ' . 
idem: Istituto di Credito Fondiario per taToscsna. 
idem: Istituto di Credito Fondisrto detto Venezie. 
ktom: Istituto di Credito Fondiario Urnbro-Marchigiana 
idem: Istituto di Credito Fondiario detto Regione Trentino-

AKo Adige 
idem: Istituto di Credito Fondiario per to Liguria. 
idem: (stHtrto Mobiiiara Italiano. 
idem: Sezione Autonoina deri.M.IM «Credito Nevato». 
loem: Meoncraono ueniraM; 
idem: Mediocredito Reotonato i nmhfrti* 
idem: Coneorzto d| Credito per to OO.PP. 
idem: Istituto di Credito per tolmpreee di Pubblica Utilità. 
idem: Isyeimer. 
idem: Istituto per il Credito Sportiva 
idem: Coneorzto Nezionato per y Credito Agrario di Mi-
gitoramento. 
idem: Credito Industristo Santo, 
idem: Credito Fondiario S.p A 
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n. 376(M 9.3.1978 
n. 377dal 9.ai978 
n. 378 dal 9.ai978 
n. 379 dal 9.ai978 

n. 380 dal 14.3.1978 
n. 381 dal 16.3.1978 

n. 382 dal 22.3.1978 
n. 383 dal29.3.1978 

n. 384 dal 4.4.1978 

n. 385 dal 4.4.1978 

n. 386 dal 4.4.1978 

n. 387 dal 

n. 388 dal 

n. 389 dal 

n. 390 dal 

n. 391 dal 
n. 392dal 
n. 303 dal 
n. 394 dal 
n.39Cràal 

6.4.1978 

6.4.1978 

6.4.1978 

&4.1978 

6.4.1978 
6.4.1978 
6.4.1978 
6.4.1978 
6.4.1978 

n. 396dal 6.41978 

n. 397 dal 
a 398 dal 

6.4.1978 
6.4.1978 

fdam: Istituto Ragionala par il Ftoanzlamanto 
Idam: Istitulo par la Rfcostniziona IndusWa 
Idam: EntaNazionala Idrocarburi. 
Ww^Ema^PartacIpazionl a Fhtfudamanto Industria Manu-

Dr. Franco PW Ossarvsiors BsncoNapoi, B.V. d) Torino. 

annulhkdattMia li. 3SB(M 9^1878. 
apgjwtóon» di l Modelo di Uitlno Uf l ld^ 

dH 1f4.1978, prewoliav. di MHwft Torino. Owoyî efwzlb • Rottni pracMo ofafaéioszìorwiQ uka 
h«3oi l«*wrtfc / 1 9 e Z " L SBCOOCOOCO- «mvartìbl» 

' S K a s s r a ' . ì a r " — 

I > B ^ S l w w ? 0 e W W " B i n M 

Slj l jQWIoCUigl iOM.w^ 

P , ~ 0 a v - 1 1 1 M i , , n o ' 
IdMK.SocMl Binca Popolm di PHuzolo «jrOBlia. 
ldMn::SoeMl Banca Popolm di BwgMw. 
Wam: Sodai» Bwea PopolWB di Lumo # vtoaa* 
Idam: Sodatà Banca PopolN* di Crama. 
, l 2 1 Ì : S t t v - - ' ' t a , * S o e ^ 

Wam: piaaao RV. di Milano, Sodai» Bano» Anbioalana 
Idam: Sodai» Banca Popolala Comnaido a Indualrla. 
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n. 399dal 8.4.1978 

n. 400 del 8.4.1978 

n. 401 dal 
n.402dal 
n. 403 dal 
n. 404 dal 
n. 406dal 
n. 408 dai 

8.4.1978 
a4.1978 
8.4.1978 
8.4.1978 
8.4.1978 
7.4.1978 

n.407dari1.4:1978 

n. 406 <M 14.4.1978 

n. 409dal 14.4.1978 

n. 410 dal 14.4.1978 

n. 411 dai 14.4.1978 

n. 412 dal 14.4.1978 
n.4iadal 14.4.1978 

n.414dal27.4.1978 

n. 415 dal28.4.1978 

n.416dal 53.1978 

n. 417 dal 5.5.1978 

n. 418 dal 5.5.1978 

n. 419 dal 9.5.1978 

Idam: praaao av . di Mimo, Roma» Torino a Qanova, 
SodalÉ Banca Naztonala daH'AoricoHunL 

idam; praaao ay. di Miano. Sodat* Banca CattNca dal 
Venato. 
idem: preeeo av. di M8m a Roma, Sòdatt CraditM^ 
Idem; praeeo av . di Miano, Sodati Banca di Lagnm. 
idem: Sodati La Previdanla» 
idem: Sodatà Ban^CradHo Agrario Braadano.. 
Idem: Banca Pofiolara di Lacca 
Conduaiona procadimanto arnminiateiUvo nd Gonfiò 

uniSodatà. 
ModHIca Importo mWmo nagoziabea in borea azkx< ordk 

nariaa privNagiato m a p A , dal 19J.197a 
revoca quotailona praaao av. di Mtano azioni'Cvitem 

DonzaN a Maridtonatf S^pA, dal ia4.197& 
ammliilona quotazkma praaao av. dl MHano. Rranze, 

Roma a Torino azioni di riapannio Sodatà Italiana Pozzi 
Richard Qlnori a p A . dati a4.1978. 

revoca quotaitoia praeeo av. di Palermo ntioni letica 
S.pA,dal1&4.l97a 

ammiadonad mercato rietiatto praeeo av.dl MIano So-
dMBanttBrianlea. 

Idem: Società Bancainduetriale Qallareli 
Dr. ViigMoRedeghierl Baroni Oeeervetora Banca Nazionala 

Lavoro, av. diTrieela ; 
Rea NereoDtó O e e i ^ ^ 

Torinoi Borea Valori Firenze; 
proi»ati el MMiMaTeeoro perziala modWca delle DtSbum 

n.333del24.1.197K 
Sia QiueeppaVIzzIniRappreaerrtanta grida Agente di cam-

bio nccerdo Girardi, aVv di Venezie. 
SIg. Qlueeppa Doaeene Rippreeenlariie gride Agente di 

cembio Angeto NtodW, aV. di MIana 

^ Umberto Chiodo Rappreeentanto grida Agento di cem> 
Dio Antonto Sornmariva, a v di MHena 

Rao. Carmelo SpeinpinÉto e SIg. Auguato Priori Oaeerv»-
torà a Soetltoto Oeeervetora Benca Nazionala Lavoro, 
B.V.d Bologna 
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n.420(M 9.5.1978 
n. 421 del 26.5.1978 % . 

n. 422 del 26.5.1978 

n. 423 dal 26.5.1978 

n. 424del 26.5.1978 

n. 425 del ^a i 978 

n.426dell,8.6.1978 

n. 427 dell'8.6.1978 

n. 428 dell'8.6.1978 

n. 429 dell'8.6.1978 

n. 430 dell'8.6.1978 

n. 431 del 13.6.1978 

n. 432del 22.6.1978 

n. 433 del22.6.1978 

n. 434 del22.6.1978 

n. 435 del 22.6.1978 

n. 436 del 22.6.1978 

n. 437del22.6.1978 

n. 438 del 22.6.1978 

naiziale modifica della delMm n. 293 del 17.11.1978. 

B«k» Comnwr" 

SlgS^MIchelott l Ossarvatore CradHo Italiano, B.V. di 

S & m s s s s z s : ' " ' m " m u 

'^^•sa:!sssi!srss:'m 'v ' ' 
'«SSiiSSS.iSS^SS^ ' • 

" K S S m " M l h n 0 , ®o c i r t* Italiana per l'Agaicur»-

<* Aaaicurazicne pw I D«)ni e riachi 

, e a » ; M , i % 9 c j 8 M B , n o • T o r i n o « , o r t 

" " rM^Sro Ajl1»*«dlcategofia,B godinwmo 
i i 1 9 A 1 9 7 8 l ^ « ' •aom B godimanto 1M.1978, 

1 ^ di Rem. «ior- Rn.utaH. 

iy«»0B.VdlMllano. Torino, Q«-

s M r s K S S f 5 r r , ' ~ ' - " « - -

" u S K T a i S S 0 " ™ " ' m 

Sig-- g j u ! yy , - N « t : c « » SJg. Giovanni D'Amof» Oaawvaton. 
e SoetNiito Oaeeivatom Banco di NapoK. B. V. di BolooraL 
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. n. 439 dèi 22.6.1978 Stg. Giorgio QarzalH Ossarvilors Bmco di Roma, 8.V. di 
Ftranzt. 

n. 440 del 22.6.1978 Sig. Qlancvto 0% Ritto Ossefvator* Banco di Roma, B.V. di 
Genova. 

n. 441 del 22.6.1978 Sig. Vincenzo Aatolfl Osservatore Banco di Roma, B.V. di 
NapoH. 

n. 442 del 22.6.1978 Stg. Roberto Gattini Osservatore Banco di Roma, B.V. di 
Torino. 

n. 443 dei 22.8.1978 ^ Furio Cappettotti Osservatore Bmo di Rome, B.V. di 
Trieste. 

n. 444del 226.1978 SIg. AngetoCaedotliRappreeentanto Banca d'Italia, B.V. di 
Roma» 

n. 445 del 23.6.1978 ratifica del provvedimento di sospensione temporanee 
preiM B.V. di Genova, MIano» Roma e Torino^ aztoni 
Nebloto S^tA, aaaunto 119.ai97a 

n. 446dei 4.7.1978 Rag. Mario Cocucctoni nappresentaiito grida Agento di 
cemUo Vittorio Coen, B.V. di Rome. 

n. 447del 6.7.1978 Revoca quotazione praeeo B.V. di Roma azioni Unione in-
durtrfaÌeS.pA, dal 19.7.1978. 

n. 448dei 6.7.1978 Soepenslone quotazione preeso B.V. di MIano, Torino, 
Genova» Firenze, Roma, t ^ e Petormo azioni ordi-
narie e pretorenztoH Montefibre S.pA, dal 19.7.1978. 

n. 449del 13.7.1978 ammtoaione al mercato ristretto presso B.V. di MUsna 
Società Credito Commerciato. 

n. 450 dal 14.7.1978 deferimento al giorno 24.7.1978 decorrermi revoca quo-
tazione azioni Finanziaria ai.C.I. & p A 

n. 45t del 21.7.1978 r e m qudaztone preeeo av. di Genova, MIano, Roma, 
rarinoazioni Unidal 8 « A . dal r.B.1078. 

n. 452del25.7.1978 rigetto richiesto istonatons quotazione di una aoctot* 
praiao av.dl MIano. 

n. 453del 25.7.1978 ammissione quotaziorto presso B.V. di MIsno din. 500 mito 
azioni rispsrmto Reina a p A , dal 1*8.1978. 

n.454de«,1.8.1978 Rag. Mtoheto Marmo Oaaervatore Credito Bergamaaoo, 
B.V. di Mima 

n. 45S del'1.8.1978 Dr. franceeoo Sercto Osservatole Banco di c^Ha. B.V. di 
Bologna. 

n. 456 del'1 .a1978 Rag. Gian Ujtgt Rebora Sostituto Osservatore Istituto Ban-
cario San Paoto Torino. Bi.V. di Genove. 

n. 457del'1.8.1978 Rag. Sergto Caalto Sostituto Osssrvstore Istituto Bwìctfto 
San Paoto Torino, B.V. di MIana 
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ru « 8 « r i . H O T 

n. 459 davi. 11978 B > n c* N«zional« Comunic»-

n. 460 davi. 11978 D r ; . ^ ; ; ^ v ^ O w w v i m Banca Naztonmcoinunt. 

n.461(MI'1. &1978 

n . « 0 « i , a i O T » » j ~ a s s s a s ~ ~ i ~ « « ' o » 

• v M d » , . » , ™ ' ~ a r s a s s ' i ^ s s s ? - ™ " B ~ 

n.464(M 3. 8.1978 ammiului» al merciÉo ristretto prmto a v di M8m .So. 

n.46Sdai 8. 9.1978 S > * r . d n ^ l , R ' « I W - ^ OHda 

• ca,? ,b l0 P i 0 1 0 av. di Genova 
n.468dal 14. 9.1978 W t o i l d * * M 

n. 487dal 14,, 9.1978 

n.46Bdal2S. 9,1978 ^fj^Cylq^Ctazi • C o t ^ Hilo AntgW OwcvUof» « Sq. 

OiaaivMow Banca PopoSi» di lima, B.V. di 

» i O T s t 2 £ . c ? J v ' ? 3 ; t i r " B r a 

n " i ' " 2 ' - 9 ' O T " » 5 i S i K : 5 g r : a ' r . ? s 5 K : n. 471 dal 13.10.1978 s l » ; ^ Agama di camiXo y w w Emanuala da GwaM .dl a Uonawto. av. di 

n. 472dal28.1011978 r a ^ qurtagona piyao B.V. di Homa a N i o I « jp. 

n.473dal26.10.1978 IXI^ugno <^,aqni OaaatvalDw Monta dal PaadU Sana. 

n.474dal 15.11.1978 S l ^ a j g p a A B a m t e O a a a ^ ^ B a ™ ^ 

n.4^deiiat1.1978 Slg^S^DeNhaWeOssefvalofeDM av.di 
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n. 476d6l16.11.1978 

n. 477dai 16.11.1978 

n. 478dal 21.11.1978 

n. 479dal 29.11.1978 
n. 480dal 30.11.1978 
n. 481 dal 6.ÌZ1978 

n. 482 dal 7.1Z1978 

n. 483 dei 7.1^1978 

n. 484del 14.12.1978 

n. 485del 15.12.1978 

n. 486del 15.12.1978 

n. 487 del 15.12.1978 

n.487/bis 22.12.1978 

n. 487/lar 22.12.1978 

limitazione al contante praeeo tutte te B.V., azioni ANIC 
S.pA dal 20.11.1978. 

limitazione at contarne preeao tutla le B.V., azioni ordtnarte 
e di rtaparmio Uqutoai S A , dal 20.11.197a 

Rag. Azio Mbrt Soatitulo Oaaervatoie Banca Naztonate 
Lavoro, B,V. di Venezia. " 

revoca delibera n. 427 dett'8.6.1978. 
Calendario di Boraa per l'anno 1979. 
revoca «icHaiinne preeeo B.V. di Uditane, Torino, Genove 

e Romanionl Nabloto S.pA, dari1.1Z1978. 
Rao. Luigi Oaaeivalora Benca d'America e d'Italia, 

av.di Torino. 
Stg. Angeig VlmercaH Rappreeantante grida Agame di 

cambiò Isidoro Atbertini, av. é MHano. 
ammissione al meicato .rìsirstto prseeo aV. di Roma, 

Gocistà Selamer. 
iwsptnsione a tempo trwlt^tfmtnalp datta fuiotaztone prue-

30 B.V. di MIano e Napol, azioni Sodati Napoletana 
Qae, dal 17.1.1979. 

fufwsa IH iwÉatUw oTeeeo av. di Naool lytaoazzM 
Generati Sloe e Frigo S.pA, dat 17.1.1979. 

soepensione a tempo indalamninalo nuoCaitone preaao 
8.V. di Rome azioni Pantanette a p A , dal 1&1^197a 

Sig.ra Maria tìabdarappreeentanta grida Agente di cambio 
Franco Introtni, B.V. di MIano. 

Rag» Alberto Caodmtll SoetHuto Oaaeìfvalore Banca Su-
batpiha» av. diTorfno. 
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Tav. 1/1 

OPWAaONI n «PORTO EFFETTUATH NO. 1979 

ConiroMtom 
DATI (1) ConkOMtaf* 

(2) 

Qannak) 
Fabbralo 
Marzo 
Aprila 
Maggio 
Giugno 
Luglio. 
Agoato 
Saaofnbra 
Ottobra 
Novambra 
Olcambra 

115.390.279.000 
118.001.819.000 
1iai44.147.000 
112.863.749.000 
107.463.774.000 
99.33a767.000 

112.752.129.000 
9a686.907.000 

145.471.777.000 
146.767.073.000 
140.754.133.000 
159.37a473.000 

ai70.064.000 
^70e.434.000 
4.16a456.000 
1.34a470.000 
4.437.220.000 
4.790.003.000 
4.175.962.000 
4.333.63a000 

12.519.37a00Ó 
10.220.251.000 
7.460.289.000 
a509.6oaooo 
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Tav. 1/2 

TITOLI AZIONARI QUOTATI COOTfUm M GARANZIA A FAVORI 
DB SOOOSni TENUn ALL'OMUQO DELLA COMUMCAZIONi 

ANNO 197S 

ConmwilM • prani di oomptM» 

Gennaio \ 
Febbraio' 
Marzo 
Aprilo 
Maggio 
Giugno 
Luglio 
Agosto 
Sattambro 
Ottobro 
Novembre 
DIcombra 

991.264.317.307 

994.413.134.423 
909.891.960.936 
829.410.886.858 
973.613.296.566 
953.746.131.491 

1.074.558.486.961 
1.369.668.796.707 
1.296.101.975.506 
1.401.911222.505 
1.409.046.016.781 
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Tav» 1/3 

p , , 0 V V H ) I I I B m 1B7> niaPKiiu SOCCrA QUOTATI 

AmmMomiliqMat 319 18. l . isn SoaCmnicalMnPDzij 
noMQinofl-ardMt 

» 335 17. 2.1978 Btlinot 10% 1979/1983 
prMiabM0H.anlnMto 

347 2a 3.1978 AoqMdoUoOsFml 
ntpVIMQ 

» 384 18. 4.1978 MraLana12% 1977/1982 
mmn niiiiuiiiijmiiu 
conv. in ctoni onJiMiit 

* 408 14 41978' So&CtramtoiIMmPttii 
nohMd QinAri • riipinnto 

463 1. 8.1978 

O u o M m a o o n M i 478 2ai1.1978 Ante 
454 - -!t8Mi«dÌ 

Boin% Torino • 

F im i 

Mima Roma 

MlnooGiiM 

Mmô Rofm, Torinô  OinoMoVonnii Bonnt Torino • 

477 20.11.1978 
ri^Mnnb 

TUteltbomviiori 

TUaoteboratvriari 

Soipinriono 313 30.12.1977 C.OE. 1968/1978-6% 
1980/1980-6,50% 

433 19. 7.1978 Tomi 

448 aa 8.1978 NMoto 

448 19. 7.1978 MonMbm-onMto 

nomo 0 NipS* 
Qtnowi • nomo 
Torinok Qonoŵ  

g?M% noma Nipol • 

488 17. 1.1979 SooiMÉNlvnMmte 
487 18.12.1978 

«priotquototofmlno 388 18. 4.1978 fmnCmcmiSm 

MMnooNipol 
nomi 

Mimo 
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EMHNtomdlquolK. 320 1& 1.1978 Prtmudi 
j 

. 386 11 4.1979 BorgÓMÉt 
Qtnm 
Mimo 

319 18. 1.1979 MmiMuraCaramioaPcaii mrnn, Homo • Torfnb 

Mkno • Firmo 
319 19. 1.1979 S00> CHOTlM MHWO 

r m r a u v i Q n 

324 291 1.1979 C.QX 1969/1979-9% 
1980/1980-5.50% 

ppHii opn^Bonsi 
339 17. 2.1979 3nwr<glo-aL& 

381 201 3.1979 UnModlOMfdo 

409 i a 4.1979 CamrnmMmOonmrn 
Mtono 

410 191 4.1979 Meo 

430 191 8.1979 VmM Unta 
447 19. 7.1979 Untano InduMo 

450 24. 7.1979 Hn«BMi8J.CX 

451 1. 9.1979 \ M m 

9 
472 20l11.1979 SMdO FmiO 

Sooom 

491 11.12.1979 màdù 

489 17. 1.1979 tliUilllilIQonomSiooo f-TL - -it» j mQfonm 

Mhno 0 Torino 

nomo 

4Mino^ Qinow4 Homo * 

Torino 

-nomoo Nnpoi 

MMOh Torinô  Qtnovo o 
Romo 
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Tav. li/1 
C ^ ) W O e a l O N e l ) l a C O f A T I DB MERCATI RISTRETTI 

POI L'ANNO 1971 

MILANO 

G n " r i m u L a f / a t o f * ' C0rr"n, , i88ar i0 Cl1 "«a» P« ta borsa valori di Milano. 

M l 2 S l 3 ^ l d ^ C O m l , a t o d i r e t t i V 0 agami d. cambio d. 

Z A F M £ S l t 2 ^ ' M C O m M O d,reUÌW0 aeontl di cambio di 

COLOMBO rag. Arturo, in rapprasartanzadetle Aziende di credito, Membro. 

ROMA 

U 0 1 S Z X r n 0 ' C0 l r , rT , 'a8ar Ì0 ^ b 0 f 8 • P * 1 8 bora» valori di Roma, 

G I O a ' ^ ( ; ; t Z . : S W B i 0 , M C 0 m i t a t o d , r e , U v o de0» ao-rt» «« cambio di 
N A T M w ^ ; A n g e < 0 ' d e ' C w n i , r t 0 d l r 9 t , i v 0 'tao* ao«ntt di cambio di Roma, 

G h J 8 e p p e ' i n raPPn,8«'«*iz« de«e Azienda di credito, 

TORINO 

B A T S l G , t B e P P ' - C : o , n m '8 8 a r i o ^ b 0 f 8 a pef ta boraa valori di Torino, 
FASANOdr.Roberto, rappresentante deila Camera di Commercio induatrto. 

artigianato e agricoltura di Torino, Membro; * 
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CALVI dr. Sidney, del Comitato direttivo degli agenti di cambio di Torino, 
Membro* 
CERESOLE dr. Giuseppe, del Comitato direttivo degU agenti di cambio di 
Torino, Membro 
PIETRASANTA Sergio, In rappreeentanza delle aziende di credito. 
Membro. 

GENOVA 

SCOTTO dr. Antonio, Commissario di borsa per ta boraa valori di Genova, 
Presidente;. 
CERVETTI Sig. Giuseppe, rappreaentanta della Cameni di commercio, lndu<-
stria, artgiafwtoeagricotturt di Genova, Membro; . 
A N C O N A dr. Qloigio, dei Comltaio direttivo degli agenti di cainblGcflQenava, 
Membro; 
BERTOLONI dr. Giorgio, d«f Comitato direttivo degH agenti di cambio di 
Genova, Membro: 
P A R O D I r a g . Carlo, In rappreeentanza delle Azienda di ciadlto. Membro. 
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Tav.. 11/2 

flrOU AZIONARI QUOTATI AL MBKATO RWnmTO 
AL 1t MAQQK) l a » 

Mtrani 
T i t o l i htto 

quolKiono 
MUNO 

ROMA 

TORINO » 

j** 
GENOVA 

wrnm ... 
, Binot CMolOi (W 

Bmci dl Ugrano 
B w i MutkWo C 
B m Monta (MTAgriooluft 
g*ta npolM di Ottga m 
I " 5 5 * » di emme 

ftpoÉra di M i 
Bwci gppolta di Locco 
gpwi pppo^ di Luta 0 Vtaw .... 
S " 5 5 * » di Itane B ra Popoli» di Nown 
SSaSSIM"^ 
Cfidtata 
UPiitaMi 
£ £ » j j»**» • « • « otani RWni Vii 

CradtoBMOMtaee Aojuo e Tonno di Bognme 
U****'****»»..»»»»«»» mWBO* . , 

cmm> npota. 

Bww MMwéi <WrAgrtoo«um 
Brtci gGpoj— di mB»ì 
5 ^ • y " !*»•»• 

tiiii <ì'bìwì:::;:;::;; 

Ntaqnta (MTAgflootai 
B r a Popolm di Non» 

Ss*? M ? » » taTAortootai Buta Popolae di Nbwm 

10- 9-1S7t 
10* 5>197t 
10- 5-197f 
10>S-187i 
IO' 8M07B 
10- 5^1070 
10- 9-1970 
10> 6-1970 
10- 5-1970 
10-6-1970 
10- 5-1070 
10* 5-1970 
IO" 5-1070 
10» 5-1970 
10» 5-1970 
10- 5-1970 
10- 5-1970 
21* 0-1970 
21- 5-1070 
10- 7-1970 
2- 0-1970 
0> 0-1970 

11-10-1970 
11- 4-1970 
10- 4-1970 
0-5-1970 

1^ 5-1970 

11- 5-1970 
11- 5-1970 
11* 5-1070 
11- 5-1070 
10-10-1070 
20-12-1970 

9- 5-1970 
0- 5-1970 

5- 5-1070 
5- 5-1970 
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Tav. 11/3 

Ma. 197S 
(MaggkhOicambre) 

MmóIÌ Riunii 
Quantità Controv«lor# 

MmóIÌ Riunii 
M I «ioiui % auliaWi DM MHIUK % •ul taM 

Mitano 2.653.860 (1) 89.2 13.386.568.750 84.3 

Roma. 199.336 6.7 1.386.728.250 8.7 

Torino 70.885 2.4 591.539.680 3.7 

Qenóva 49.600 1»7 518.961.125 3,3 

. 2.973.683 
» 

100.0 15J82.817.815 100.0 

(1)Apirtlrodiri1otiabm1g7aht«wloluoqolfigqn îriiiT>^ 
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TITOU PER COfflROVALORC TRATTATO 
(Maggjo-Dicembre) 

' Mercato ristretto off MHano 

Tav. 11/5 

1978 

T i t o l i CcnlrowlOFO 
Himémmà 
uomiwiiijio 
oomplottivo 

Banca Popolara di Baigarno 
BancaPopolaradt MIano 
Banco AmlMoaiano. 
Banca Popolara di Novaia 
Banca Callolca dal Venato 
^•nctPopolMdlPilfaolooul'Oglo 
Banca di Legnano 

g S S t a S i ì ± S T ì 0 , , , , m 

rnmman iwe (1) 
BmPopolMdlLuinoaVìnw 
Banca popolm di L e m 
Bara PBpolara ConmMfdo IndwMa 
CiwttoBaraamaaoo(2) 

Banca PofMlara di Crema 
Credihveat _ 
La Previdente 
Banca Briantea 

AoquaoTemw di Bognanco (4) 
italanaVita(5) 
M m Incerato e Riechi Diverti (5) 

1.802.060.750 
1.645.973.500 
1.507.679.500 
1.342.225.500 
1.168.781.500 

715.270.000 
694.148.000 
661.150.200 
558233.500 
555.677.000 
550.625.000 
456.940.500 
430.542.500 
262,532.500 
236.145.500 
201.682.000 
188.966.000 
137225.300 
107.362J00 
36.332.000 
37.333.000 
23.952.000 
15.730.500 

ia386.568.750 100.00 

1) Oil2aooM>197& 
2 MeooambpoieTa. 
3 Drtiaiuotoiam 
4 Diri1oaSlOl978L 

Ori 21 giugno 1978. 
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TkK M/9 

Mefcno nsDMD di nonw 

T i t o l i CortroMiÉoio 
Poroonluoloaul 
OOMfOVriOfO 
COfflpIlMiVO 

Banca Nazionalo deH'Agrtcottum 
Banca Popolm di Milano 
Banca Popdara di Novim 
CredltMOÉI 

' Acquo • Tanna di Bognanco (6) 
Setam6r(7) 

562.632.500 
451.476.750 
360.172.500 

8.320.000 
2.626.500 

500.000 

40,60 
32.58 
25,99 
0.60 

. 0.19 
0.04 

• 1.386.728250 . 100,00 

Atefcato rìstntto di Torino 

T i t o l i 
! * • 

Controviloro 
PanunMriOttil 
COnttOMfeMO 
compltttlvo • 

1 
! Banca Popolaro di Novara 
1 Banca Nazionala dall'Agricoltura , 

333.343.600 
258.196.000 

56.35 
43.65 

591.539.660 100.00 

XhfCMto ifatntto df Genova 

T i t o l i Controviloro 
PrnmMuiemi 
coMrawiofo 
compiMtteO' 

Banca Pòpolaro di Novara 
Banca Nazionala daH'Agricoitura 

361.414.625 
157.566.500 

69.64 
30.36 

518.981.125 100,00 

(6) Dii12otlobm197& 
(^ DÉÌ28dtotiM107a. 
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AÙMENTI DI CAPITALE 1978 
(in mKM (M **> 

Tav. ill/2 

Gratuito 
L 443.113 

Pagamento 
L 2.734.809 

Totale. 
L 3.177.922 

Settore PutiMco 
L 347.700 

Settore Privato 
L 95.413 

Settore Privato 
L282.474 

Settore Pubblico 
L 2.452.335 
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aumenti m capitale 1971 
smompummeo 

Tav. ìll/3 

SodMÉ AunMMo 

ANIC 

BANCA 
COMMERCIALE 
ITALIANA 

BANCO 
DI ROMA 

CONDOTTE 

CREDITO 
ITALIANO 

CALMINE 

da 39.725 
a 198.825 
+ 158.900 

da 60.000 
a 105.000 
+ 46.000 

da 40.000 
a 70.000 
•f 30.000 

da 7.000 
a 24.500 
+ 17.500 

da 46.000 
a 80.000 
+ 35.000 

da 25.200 
a 226.800 
+ 201.600 

dft 27.000 
S 108.000 
+ 81.000 

da 586.000 
a 1.170.000 
+ 586.000 

da 32.000 
a 40.000 
+ 8.000 

ModaMÉ 

rwiaiof» 
158.900: da 198.625 a 

- pagamento 16.000 
~ i9raliJlto 80.000 (utilizzo riaarva av 

lega576/1975) ^ V i " 

~ pagamento 10.000 
gratuito 20.000 (utlKzzo riswvs 'tM 
'ega 578/1976) W 

~ pagamento 14.000 

~ « t I 5 0 0 (u,i'220 rt,l,rv' ex "«o» 
- pagamento 10.000 
* gratuito 25.000 (utilizzo riserva m» 

'®0t578/1975) 

- pagamento 201.600 

P^|Wwikj 81.Q00 (previa riduzione di captale27.00D: da54.000a27.000) 

- pagamento 586.000 

?9^| t o 8 0 0 0 ^utiHzzo le90a 578/ 



SocMà 

ITALIA 
ASSICURAZIONI 

ITALSIDER 

LANEROSSI 

MONTEDISON 

MONTEFIBRE 

SIP 

SME 

STET 

TERNI 

Aumintt 

d i 3.000 
a 6.000 
-I- 3.000 

da 588.500 
a 1.179.000 
+ 589.500 

da 4.313 
a 21.566 
+ 17.252 

da 152.530 
a 356.776 
+ 203.246 

da 9.058 
a 117.749 
-f 106.691 

da 5é0.000 
a 880.000 
+ 320.000 

da 12^^oo 
a 244.600 
+ 122.300 

da 280.000 
a 520.000 
+ 240.000 

da '66.093 
a 102.140 
-1- 34.047 

pagamanto 1.800 
gratuito 1.200 (utUzzo legga 576/! 
1976) 

— pagamento 589.500 

palamento 17.252 (previa riduzione 
del capitale 17.252: da 21.566 a 
4.313) 

pagamento 203.246 (previa riduzione 
del ««Male 283.270: da 435.800 a 
152.530) 

• pagamento 108.691 (previa riduzione 
del capitale 111.710: da 120.768 a 
9.058) 

• pagamento 160.000 
- gratuito 160.000 (utiKzzo ax lege 576/ 

1975) 

- pagamento 122.300 

pagamento 140.000 
gratuito 100.000 (utilizzo riserva ex 
legge 576.1975 

palamento 34.047 (previa riduzione 
di capitale 34.047: da 102.140 a 
68.093) 
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Sodalà 

ABIELLE 

ALLEANZA 
A^ICURAZIONI 

ASSICURATRICE 
ITALIANA 

AUSONIA 

BANCO 
LARIANO 

BANCA 
MERCANTILE 

BASTOGI 

CASTAQNETTI 

CENTENARI 
E ZINELLI 

c.i.a 

AUMENTI DI CAPITALE 1978 
StOora PrtVMo 

(fn mKM di 

Tav. III/4 

Aumanlo 

1 da 2.904 
a 3.194 
+ 290 
da 9.000 
a 10.800 
+ 1.800 
da 1.800 
a 14.400 
+ 12.600 
da 6.000 
a' 1^ooo 
+ 6.000 
da 11.500 
a 40.000 
+ 28.500 
da 1.250 
a 2.500 
+ 1.250 
da 198.620 
a 230.620 
+ 32.000 
da 2.280 
a Z400 
+ 120 
da . 25d 
a 1.250 
+ 1.000 
da 5.500 
a 7.000 
t 1.500 

ModUNI 

- gratuito 290 

- gratuito 1.800 

pagamento 5.400 
gratuito 7.200 

- pagamento 6.000 

pagamento 5.500 
gratuito 23.000* 

- pagamento 1.250 

Wmwrto 3^000 
( d e ^ revocala nel 1979 per prò-
porre I aumento fino a L 100 miliardi) 
gratuito 120 

P y ^ S i 1 0 0 * ? ( p r e v i # 
per L 1.000 d . 1.250 

pagamento 1.000 
gratuito 500 
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SocMÉ Aunwnto 

C.I.R. 

ETERNIT 

FALCK 

FER.CO 

GENERALI 

GUARDINI 

GRAZIANO 

IMMOBILIARE 

Ì.N.C.& 
(Credilo 
Edilizio) 

L'AUSILIARE 

MEDIOBANCA 

MOUNI 
CERTOSA 

de 7.000 
a 13.000 
+ 6.000 
de 8.100 
a 10.800 
+ . 2.700 

da 33.000 
a 48.500 * 
•I- 16.500 

da 2.000 
a 3.000 
-I- 1.000 

da «5.830 
a 78.998 
+ 13.166 

da • 9.347 
a 9.814 
+ 467 

da 3.308 
a 3.780 
+ 472 

da 85.701 
a 95.783 
+ 10.082 
da 600 
a 1.800 
-h 1.200 

da 1.800 
a ^000 
+ 200 
da 52.000 
a 64.000 
•I- 12.000 

da 0 
a 2.808 
+ 2.809 

- psoamento B.OOO 

- pagamento 2.700 

I 

4- gratuito 16.500 

- paqamento 450 
-7 gratoito 550 

- gratuito 13.166 

- gratuito 467 

- pagamento 472 

pagamento 10.082 (previa riduzione 
di capitale per 21.425: da 107.126 
a 85.701) 

- pagamento 600 
- gratuito 600 

- gratuito 200 

- gratuito 12.000 

puamento 2.809 (prevto azzeramen-
ranitaie) 

(MbMnonpiùadodMiinoonMgMnxadtNi 
M U o m dtriiionirti di iiagotofinza a rt-
nundMaiMOiofadli) 
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SocMI 

NAI. 

NEBIOLO 
(revocttida^ 
r i 1-12-1978) 

SEM 
(Esercizio 
Mollnf) 

Aumtnio 

d8 2.160 
a 129.600 
+ 127.440 
de 0 
a 6.300 
+ 6.300 
de 5.708 
a 8.562 
+ 2.854 
de 1.400 
a 4.200 
+ 2.800 

ModriM 

1 de 60.000 
e 100.000 
+ 40.000 
de 42 
a 1.019 
+ 977 
da 10.410 
e ' 18.506 
+ 8.096 
de 1.232 
a 5.544 
+ 4.312 
da 9.600 
a 19.200 
+ 9.600 
da 1.000 
a zooo 
+ 1.000 
da 10.000 
a 11.000 
+ 1.000 
da Z800 
a 4.800 1 
+ 2.000 

W J « 2 S i 1 2 ì r ' 4 i 2 r i d u z i o n e 

P * 33-MO: da 38.000 

(p ie* azzwimen. 
- peoamenlo Z854 

~ s i s i i n i s |•®si ( p r o v ,• r i ( , | , z t o n•d , 

capitale per ̂ 600: da 4.000 e 1.400) 

- pagamento 40.000 

j g g f g f f 0 9 7 I J w * " riduzione di 
" capitale per 1.658: de 1.700 a 42) 

pagamento 4.626 
gramno 3.470 

- pagamento 4.312 

pegamento 2.000 
d l t f A«*mWaa straordi-i narta del25-5-1979) 
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SocHH 

SCHIAPPA-
RELU , 

SERMIDE 

SJ.C.I. 
(revocsta cM 
24-7-1978) 

SPAN 

TOSK 

WORTINQTON 

WUHRER 

dt 
a 
-I-

Aumtnio 

495 
1.980 
1.480 

MocWM 

da 4.000 
a 7.500 
+ 3.500 

da 
a 
+ 
da 
a 
+ 

0 
6.800 
8.600 

3.500 
6.000 

da 5.000 
a 10.000 
+ - 5.000 

da 4.^00 
a 5.000 
• + 500 

da 5.127 
a 8.203 
+ • 3.078 

- pagaménto 1.485 

pagamento ZSOO 
gratuHo 1.000 

pagamento 8.600 (prevto azzeramen-
to del capitale) 

- pagamento 2.500 

pagamento 2.500.' . 
gratuito 2.500 

pagamento 50 
gratuito 450 

- pagamento 3.078 (pravie riduztohe 
^dai capitale per 2.641: da 7.768 

a 5.127). 
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DI 
Tav. III/5 

DI PRESTI I I OBMJQAZKNiARI 
Quadro riassuntivo 

(In mOonl tM Knt 

INTERBANCA 
250.000 

MONTEDISON 
175.000 

NICOLAY 1.427 (ai 12%) 

14.000 CONDOTTE 

ETERNIT 

INDUSTRIA ZIJCCHERI 8.220 (ai 12%) 

NUOVA EDIFICATRICE 

ORAZIANO 

MBSIOBANCA 200.000 (oonvartMI In azioni di 
attra Sodati finanziala) 300.000 

PERTUSOLA 

SERQNO 
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Tav. III/6 

EM88I0NI. DI iOIONI n RI8PARMO 

(settembml975-QÌuono 1979) 
On mOonl di Hr̂  

BORGOSESIA 

POZZI 

GINO» 

SAFFA 

IDROCARBURI 
NAZIONALI 

SSVUHDE 

UQUIGAS 

REJNA 

DE FERRARI a 

LINIFICIO 

setMoc 

SEMfEMfcfatio 
Momo 

EUROGEST 

iTALcaiBin 

2.145 (tt. ordì m tt. mmtio fino 
riSO%dolLHJlHHinrMi), 

934 (az. privi. oonvwL inai, riip.) 

10.000(oomoft. obMqMoritdl tt. 
priv. in azioni rtipormio) 

500 (az. oninirio in a 
finoal 60% dotcapMooooWo) 

1.170 (az. ord. in az. rilp. fino 1» 
sa%<m\iwMttnrMtì 

1.425 (ax. onSnaht in az. rtipannio 
fino i l 1533% (M capitalo iodaio 

3.500 (tt. ord in iz. rtip. fino ri 
50%driLHiirii ii i i irii) 

20.000 (iz. ord. in az. r i lp . fino ri 
50%daÌLMrii inririi) 

1975 

1975 

1979 

1976 

1976 

1978 

1976 

1977 

1977 

1977 

1975 

1978 

1979 

1979 

10.000 (50% dri Cip. aoo.) 

10.000 (50% òri •06') 

3.000(23% dri cip. aoc.) 

1.500(50% dri cip. aoc.) 

2.500 (33% òri Cip. aoo.) 

2X00(41% dri cip. ioa 

ToWo 39.674 29.000 
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E M I O N I PER MCORPORAZIONK D t t JBERATB 
Tav. III/7 

NEL 197S 

apcMI lniini>yiiHi SeetMI ferapMM 

1) ALLEANZA 
ASSICURAZIONI 

- ImmobMm B8MR0METT0 (gièpoMKMiri 100%) 
- tmnwMhn LAURBfnNQ (fllà pnimiun l ì 100%) 
- 'mmnMUn R»gS8A(QlÉpnwiJuli^ 100%) 
- UmtUttn a BJiO(BlàiinMniuliK100%) 

2} BANCA MERCANTILE - ImnobaM DAVANZATl (QiÉ pcMMduUal 100%) 

3) BASTOGI - BB* STABiJ (già ftomuHm tà S1%) oon mrnrnm di 
cfL68.150mioni 

4) CASTAQNETTI - rmiqniUISud(iilfcpnMiiluii 11100%) 

5) ERBA C. - FARIMTAUA oon aufTMrto di apM» d L 32.400 mUoni pm 
rMcfcalviMitfkiriCMWdlkilli l i stoni FìvmMMi 

6) FIAT - LANCIA (gii poasMUi 11100%) 

7) FORNACI 
RIUNITE b «Ì.P.L • 8.PA»: «mnio di cipiM» ooratguMii aropm* 

ztowptrL 1.100 mMonI 

8) QILAROMI - MEC-lND(gl|powdulÉd100%) 
9) MONTHMSON - TECNMONT(0Hl pOMduliri100%) 

10) NUOVA EDiFICATRlCE - SEQKQ (olà poMtduli •1100%) 
11) RMASCBITE - s.rrAjiei(oiÉpowduiiiiioo%) 
12) SAI - MBftOA (qìé pnmrtiili é 100%) N 

13) SAIAQ - MAQtC(giÉpoMdtiliiri1QOÌ) 
14) SJEJhi - ALBCTQOVrnOWANCTVKaiipnniiluH 11100%) 
15) SILOS GBIGVA - EpyiCATWCgLIGURI(QiàpnmJuliit 100%) 
1Q S.GJ.S0GENE - HEaTAUROCEMIROSlURIU)CBlÉpnmiÌuliiiioo%) 

- tWTByiaTa8(oHpniiiilulnl100%) 
- BXJZIAVIADBIEVALU (olàpoiiedmiiÉ 100%) 

17) TOSI - (mmaWmR08A(OlftpcMMdutoiiiop%) 
18) WOmWNQTON - VICUFINA(giÉpoMduliri100%) 
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A Z I O N I 
Borsa Valori di BOLOGNA 

Tav. IV/1.1 

Anno 1978 

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 

LUGUO 42.225 57.807.750 

AGOSTO 218.000 194.220.100 

SETTEMBRE 279.510 223.849.100 

OTTOBRE 141.200 321.557.500 

NOVEMBRE 45.800 94.802.000 

DICEMBRE 84.725 186.005.000 

TOTALE 1.346.985 1.883.421.550 
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A Z I O N I 

Borsa Valori d i FIRENZE 

Tav. IV/1.2 

Anno 1978 

MESE QUANTITATIVI CONTROVALORE 

QENNAK} 

FEBBRAIO 

MARZO 

APRILE 

MAGGIO 

GIUGNO 

LUGUO 

AGOSTO 

SETTEMBRE 

OTTOBRE 

NOVEMBRE 

DICEMBRE 

TOTALE 

548.379 

343.900 

450.300 

299.850 

298.250 

388.850 

231.000 

5Ù9.500 

738.550 

929.240 

801.700 

720^215 

8.253.530 

545.442.800 

444.054.650 

393.258.500 

349.230.500 

358.418.000 

317.505.500 

236.599.000 

279.872.050 

850.708.500 

994.363.000 

606.111.350 

591.987.750 

5.767.549.600 
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A Z I O N I 
Borea Valori di GENOVA 

Tav. IV/1.3 

Anno 1978 

MESE QUANTITATIVI CONTROVALORE 

GENNAIO 781^79 554.839.000 

FEBBRAIO 1.278,425 1.006.180.000 

MARZO 1.587.725 1.081.835.000 

APRILE 882.850 560.389.000 

MAGGIO 1.048.825 707.323.000 

GIUGNO 1.524.900 890.463.000 

LUGLIO 1.075.900 429.686.000 

AGOSTO 1.707.965 831.311.000 

SETTEMBRE 4.923.025 3.853.754.000 

OTTOBRE 3.859.250 3.175.746.000 

NOVEMBRE 1.636.750 1.277.762.000 

DICEMBRE . 1.527.625 1.276.843.000 

TOTALE 21.814.515' 15.627.911.000 
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AZIONI 
Borsa Valori di MILANO 

Tav. IV/1.4 

Anno 1978 

1 MESE QUANTITATIVI ' CONTROVALORE 

GENNAIO 66.149.925 46.351J216.240 

FEBBRAIO 158.307.575 90.418.064.630 

MARZO 140.901.475 101.974.300.029 

1 " AITILE 93.847.550 67.215.579.400 

MAGGIO 94.500.325 , 67.168.547.475 

GIUGNO 176.642.475 102.339.809.951. 

LUGUO 91.711.750 52.530.838.502 

AGOSTO 158.524.600 83.949.447.850 

SETTEMBRE 488.602.050 309.968.994.250 . 

OTTOBRE 398.078.329 348,949.319.529 

NOVEMBRE 253.671.350 170.059.034.729 

DICEMBRE 159.094.925 159.677.927.879 

TOTALE 2.280.032.325 1.600.601.080.448 
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AZIONI . 
Borea Valori di NAPOLI 

Tav. IV/1.5 

Anno 1978 

MES6 QUANTITATIVI CONTROVALORE 

GENNAIO 87.800 41.112.250 

f FPBRAK) 284.375 94.041.200 

MARZO 274.300 113.576.800 

APRILE 162.700 ' 99.938.000 

MAGGIO 800.850 292.203.650 

GIUGNO 176.616 114.431.280 

LUGUO 67.080 29.442.80tf 

AGOSTO 67.700 17.067.500 

SETTEMBRE 443.900 175.663.200 

OTTOBRE 538.550 243.821.550 

NOVEMBRE 535.700 176.395.000 

DICEMBRE 531.200 119.393.500 

TOTALE 3.970.771 1.517.086.730 
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A Z I O N I 

Borsa Valori di PALERMO 

Tav. IV/1.6 

Anno 1978 

MESE QUANTITATIVI CONTROVALORE 

GENNAIO 

FEBBRAIO 

MARZO 

APRILE 

MAGGIO 

GIUGNO 

LUGUO 

AGOSTO 

SETTEMBRE 

OTTOBRE 

NOVEMBRE 

DICEMBRE 

TOTALE 

100 303.000 

100 303.000 
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A Z I O N I 
Borea Valori di ROMA 

Tav. IV/1.7 

Anno 1978 

MESE QUANTITATIVI CONTROVALORE 

GENNAIO 5.429.000 3.561.236.875 

FEBBRAIO 10.493J275 6.282.433.550 

MARZO 8.717.879 5.928.424.000 

APRILE 6.434.300 4.092.304.625 

MAGGIO 6.575.600 4.741.412.950 

GIUGNO 9.131.575 4.717.833.325 

LUGUO 4.732.300 2.544.292.350 

AGOSTO ai53.850 
t 

3.606.365.075 

SETTEMBRE 17.704.825 10.426.374.650 

OTTOBRE 14.553.300 10.184.758.325 

NOVEMBRE 9.243.850 6.164.278.078 

DICEMBRE 6.225.300 5.318.879.425 

TOTALE 105.395.050 67.548.593.225 



- 1 1 1 -

A Z I O N I 
Borsa Valori di TORIN9 

Tav. IV/1.8 

Armo 1978 

MESE 
•FT 

QUANTITATIVI CONTROVALORE 

GENNAIO 

FEBBRAIO 

MARZO 

APRILE 

MAGGIO 

GIUGNO 

LUGUO 

AGOSTO 

SETTEMBRE 

OTTOBRE 

NOVEMBRE 

DICEMBRE 

TOTALE 

1.371.401 

2.679.366 

2.436.816 

1.220.065 

1.374.000 

1.562.020 

796.450 

309.800 

6.167.660 

7.181.188 

2.932.398 « 

2.586.751 

31.117.934 

1.378.790.672 

2.502.072.361 

3.034.102.475 

1,606.130.450 

I,535.722.775 

1.815.122.775 

802.611.900 

1.247.564.250 

8.457.153.555 

II.255.902.010 

4.352.100.408 

4.7831081.055 

42.767.334.684 
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AZIONI 
Bòrea Valori di TRIESTE 

Tav. iV/1.9 

Anno 1978 

QUANTITATIVI | CONTROVALORE 

GENNAIO 269.900 73.777.000 

121,200^10 

111.366.374 

205.164.260 

141.556.000 

125.367.500 

78.669.750 

27.515.000 

206.737.800 

417.189.850 

275.093.834 

204.464.000 

1.990.121.578 

FEBBRAIO 235.580 

MARZO 116.486 

APRILE 88.768 

MAGGIO 60.625 

GIUGNO 317.140 

LUGUO 48.628 

AGOSTO 15.850 

260.879 

OTTOBRE 494.662 

NOVEMBRE 354.602 

DICEMBRE 356.450 

TOTALE 



- 113 -

AZIONI 
Borsa Valori ctt VENEZIA 

Tav. IV/1.10 

Anno 1978 

MESE QUANTITATIVI CONTROVALORE 

GENNAIO 164.700 215.427.500 

FEBBRAIO 
. 

343.025 409.388.500 

MARZO 693.900 416.818.000 

APRILE 331.111 502.877.600 

MAGGIO 702.425 276.087JZ50 

GIUGNO 476.800 204.334.400 

LUGLIO 143.600 120.665.000 

AGOSTO 379.800 203.767.600 

SETTEMBRE 850.560 
è 

678.448.300 

OTTOBRE 1.066.600 710.036.800 

NOVEMBRE 2.217.425 831.024.500 

DICEMBRE 374.526 435.499.298 

TOTALE 7.944.662 5.004.360.948 


