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C A P I T O L O I 

ANDAMENTO DEL MERCATO BORSISTICO 

La borsa net 1980 

Il movimento rivalutativo dei corsi azionari che ha in-
teressato le borse valori italiane nel biennio 1978-79 h a rag-
giunto, nel 1980, dimensioni che non trovano precedenti ne-
gli ultimi venti anni. 

In un 'anna ta che è r isultata generalmente positiva an-
che per le principali piazze estere, la borsa di Milano h a re-
gistrato quotazioni più che raddoppiate rispetto al 1979 ed 
un sensibile sviluppo delle contrattazioni. 

Ad alimentare un cosi vistoso rialzo dei corsi ha con-
tribuito una molteplicità di fattori; il rinnovato interesse 
dei risparmiatori per l'investimento in titoli azionari ha 
tut tavia costituito l'elemento caratterizzante dell 'annata 
borsistica. 

La costante erosione in termini reali degli investimen-
t i in attività finanziarie alternative e le immutate aspetta-
tive inflazionistiche hanno indotto ampi strati di rispar-
miatori a ricercare nel settore azionario soluzioni cautela-
tive di impiego del risparmio. 

La domanda conseguentemente riservatasi in borsa ha 
esercitato un inevitabile effetto di leva sulle quotazioni, 
evidenziando le annose carenze di un mercato caratterizza-
to dalla ristrettezza del listino e dall'esiguità del capitale 
effettivamente disponibile per le contrattazioni, solo in par-
te a t tenuata dall'elevata dinamica delle nuove emissioni 
azionarie. 
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L'andamento dei corsi ha , infat t i , creato condizioni fa-
vorevoli per operazioni di aumento di capitale che hanno 
interessato un terzo delle società quotate, per un importo 
di circa 5.000 miliardi a f ron te di 600 deliberati nel 1979. 

Per quanto ascrivibile in larga misura a imprese del 
settore pubblico, l 'enti tà delle operazioni di ricapitalizzazio-
ne è sintomatica della riattivazione della borsa come cana-
le di f inanziamento. 

# * * 

Negli ult imi giorni di ottobre il Ministero del Tesoro, 
sollecitato dalla Banca d'Italia, suggeriva alla Commissio-
ne radozione di u n provvedimento amministrat ivo concer-
nente l'obbligo di un deposito inf ru t t i fe ro per le operazioni 
di acquisto di titoli azionari, al fine di contenere la spinta 
al rialzo delle quotazioni. 

La Commissione decideva di non intervenire in ta l 
senso r i tenendo che non ricorressero le condizioni di cui 
all 'art. 1 della legge 4 dicembre 1939, n. 1913 e agli a r t t . 7 
e 9 del D.P.R. 31 marzo 1975, n. 138. 

La caduta delle quotazioni del 7 novembre ha coinciso 
con la pubblicazione da par te del quotidiano « La Repubbli-
ca» della infondata notizia di un ' imminente adozione del 
provvedimento suddet to da par te della CONSOB. 

Andamento del le quotazioni 

L'indice generale delle quotazioni (1), r iferito alla bor-
sa valori di Milano, h a segnato a f ine anno un progresso 
del 108,2 per cento (grafico n. 1); nel 1979 l ' incremento 
medio dei corsi era s ta to del 19,8 per cento. 

Il livello minimo dell'indice ha coinciso con il suo va-
lore di partenza; la pun ta massima è s ta ta raggiunta il 4 
novembre con un aumento di circa il 128 per cento sul 2 
gennaio. 

(l) Indice MIB corrente (base: 2 gennaio 1980 == 1000). 
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La spinta rivalutativa, che a fine ciclo operativo di lu-
glio aveva portato ad un rialzo medio del 24 per cento ri-
spetto all'inizio d'anno, h a successivamente assunto toni 
net tamente più marcati. 

Dall'inizio del ciclo di agosto ai primissimi giorni di 
novembre si è, infat t i , registrato un incremento medio del-
l'83,8 per cento, solo in minima parte ridimensionato ne-
gli ultimi due mesi dell'anno. 

Tra il 5 e il 13 novembre le quotazioni hanno registra-
to una caduta del 9,7 per cento e, dopo una modesta risali-
t a nei giorni 10 e 11, un'ulteriore perdita dell'11,9 per cen-
to nello spazio di due sole sedute (12 e 13 novembre). 

In chiusura d'anno, dopo un'ulteriore flessione, peral-
t ro meno pronunciata di quella registrata in novembre 
( 9 ji per cento in complesso t r a il 2 e il 10 dicembre), 
l'indice si è riportato ad u n livello molto prossimo al va-
lore massimo toccato nell'anno. 

Le variazioni degli indici settoriali segnalano un'ele-
vata selettività del mercato. 

Per alcuni compartì del listino sì sono, infatti , avuti 
incrementi medi largamente superiori a quello dell'indice 
generale (nell'ordine: Bancarie, Commercio, Diverse, Ali-
mentari e Agricole, Assicurative) ; altri comparti hanno in-
vece segnato aument i net tamente inferiori (tavola I / l ) . 

Numerosi titoli si sono rivalutati in misura compresa 
t r a il 200 e il 300 per cento. In qualche caso la quotazio-
ne si è più che quadruplicata (non mancano tut tavia esem-
pi di arretramenti) . 

La variabilità dei corsi, misurata dalla media annua 
degli scarti dell'indice t r a ogni seduta e la successiva, è ri-
sultata più accentuata che nel 1979: 1,14 per cento in me-
dia contro lo 0,79 rilevato nell 'anno precedente (tavola 1/2). 

Volume degli scambi 

Nelle 254 sedute dell'anno borsistico (17 dicembre 1979 
- 16 dicembre 1980) sono stati complessivamente scambiati, 
nelle dieci borse valori, 5.793,7 milioni di titoli (4.314,3 nel 
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1979) per un controvalore di 7.893,2 miliardi di lire (3.323,5 
nel 1979) (tavola 1/3). 

Rispetto alla precedente annata lo sviluppo dell'attivi-
tà si commisura nel 34,3 per cento per le quantità, mentre 
raggiunge il 137,5 per cento in controvalore per effetto del-
l 'accentuato rialzo dei corsi. 

A beneficiare dello sviluppo dell'attività è s ta ta soprat-
tu t to la borsa valori di Torino, con un incremento del 497 
per cento della cifra d'affari , rappresentativa di una quo-
ta dell'intero mercato borsistico passata dall'I,8 al 4,7 per 
cento; ha invece registrato u n a caduta di attività la borsa 
di Napoli (— 9 per cento sulle quanti tà e — 58 per cento in 
controvalore). 

La borsa di Milano, con una cifra d 'affar i di 7.118,5 
miliardi di lire ( + 127,4 per cento rispetto al 1979), ha na-
turalmente assorbito una quota elevatissima delle contrat-
tazioni (oltre il 90 per cento). 

Confrontando i dati per anno solare, lo sviluppo degli 
affar i alla borsa di Milano risulta ancora più marcato: nel-
le 253 sedute dèi 1980 si è, infatti , registrato un volume di 
af far i per 7.343 miliardi di lire con un aumento del 155,4 
per cento sul 1979 (tavola 1/4). 

La media giornaliera delle quanti tà scambiate è risul-
ta ta pari a 21 milioni di titoli (14,9 nel 1979); il relativo 
controvalore medio a 29 miliardi di lire (11,5 nell'anno pre-
cedente). 

L'attività è stata particolarmente intensa nei mesi di 
ottobre e novembre che, da soli, hanno registrato un giro 
d 'affari di 2.653 miliardi di lire, molto prossimo a quello 
dell'intero 1979 (2.876 miliardi). 

Per ovviare all'inadeguatezza della s t rut tura tecnico-or-
ganizzativa della borsa a fronteggiare ritmi dì attività co-
sì sostenuti, verso la f ine di ottobre, il Comitato degli agen-
ti di cambio ha adottato correttivi tecnici consistenti nella 
sospensione della chiamata dei titoli in apertura e nella 
sperimentazione di un nuovo sistema per l 'accertamento 
dei prezzi di chiusura. 

I titoli più negoziati nell 'anno sono risultati, come già 
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nel 1979, gli assicurativi e 1 finanziari, seguiti da quelli 
dei comparti meccanico-automobilistico e bancario. I quat-
t ro settori hanno coperto quasi il 70 per cento degli scam-
bi (tavola 1/5). 

Le ASSICURAZIONI GENERALI e le FIAT ordinarie 
si sono confermate titoli guida del listino con un controva-
lore rispettivo di 797 e 464 miliardi di lire (tavola 1/6). 

In complesso i primi venti titoli più t ra t ta t i in contro-
valore hanno assorbito il 63 per cento degli affar i contro il 
72 per cento del 1979, segnalando così u n a minore concen-
trazione degli scambi. 



C A P I T O L O I I 

ATTIVITÀ' RELATIVA ALLA BORSA 

Ammissioni a quotazione 

Il provvedimento di maggior rilievo adottato nel corso 
dell'anno concerne l'ammissione d'ufficio alla quotazione 
di borsa delle azioni della società ITALMOBILIARE3 (delibe-
ra n. 669 del 24 marzo). Per la prima volta dalla sua isti-
tuzione, infatti , la CONSOB — nell'esercizio dello specifico 
potere previsto dall'art. 3 lett. d) della legge 216 — si è so-
sti tuita alla volontà degli organi societari, al fine di assi-
curare la tutela di interessi di carattere generale conside-
rati prioritari. 

Il provvedimento — che è già stato ampiamente illu-
strato nella precedente relazione — trae origine dalla ces-
sione a pagamento delle azioni ITALMOBILIARE agli azio-
nisti della società ITALCEMENTI e dal conseguente flus-
so di contrattazioni spontanee che si era andato sviluppan-
do sul titolo. 

L'ampiezza e la frequenza di tali negoziazioni, confer-
mate dagli accertamenti disposti dalla Commissione, pone-
vano l'esigenza del loro trasferimento nel mercato control-
lato, al fine di assicurare la tutela dei risparmiatori. 

Verificata, nel corso di incontri con gli amministrato-
ri, l'impossibilità di pervenire ad una richiesta di ammis-
sione alla quotazione da parte della società, la Commissio-
ne si è conseguentemente determinata ad assumere il prov-
vedimento d'ufficio. 
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Iscritte nel listino della borsa valori di Milano a decor-
rere dal 27 marzo, le azioni ITALMOBILIARE costituiscono 
uno dei titoli guida del mercato. 

Nel corso dell'anno si sono anche poste le premesse 
per la prima ammissione di un nuovo titolo su domanda, 
dall 'entrata in vigore della legge 216. 

Con provvedimento adottato nei primi giorni del 1981 
sono state, infatti , iscritte nel listino della borsa valori di 
Milano le azioni della GEMINA, società finanziaria control-
lata dalla MONTEDISON. 

Proveniente da una fase di ristrutturazione operativa 
e dì ridefinizione del proprio ruolo all 'interno del gruppo, 
la società si caratterizzava essenzialmente per l'elevato nu-
mero degli azionisti (oltre 85.000). 

L'ammissione a quotazione è s ta ta preceduta dalla pub-
blicazione su due quotidiani di un prospetto con il quale la 
società, su richiesta della Commissione, ha fornito u n a se-
rie articolata di dati e notizie per l'informazione del pub-
blico. 

I n mancanza di una specifica disciplina, tale prospetto 
è s tato modellato sullo schema previsto per l'ammissione 
al mercato ristretto ed integrato con gli ulteriori elementi 
informativi r i tenuti necessari. 

L'unico provvedimento di estensione della quotazione 
adottato nel 1980 concerne le azioni della società FISCAMBI, 
già iscritte nel listino della borsa di Torino. L'estensione 
alla piazza di Milano è stata accordata in considerazione 
dell'incremento del volume delle contrattazioni e della di-
slocazione territoriale dell'azionariato. 

Nell'anno sono state inoltre ammesse di diritto alla 
quotazione le azioni di risparmio emesse da otto società 
(MAGNETI MARELLI, C.I.R., FIRS, I.B.P., CAFPARO, B.I.I., 
NUOVA EDIFICATRICE e FALCK). 

Nei primi cinque casi l'emissione si ricollega ad ope-
razioni di aumento del capitale sociale, mentre la BENI 
IMMOBILI ITALIA e la NUOVA EDIFICATRICE hanno 
emesso le azioni di risparmio in sede di conversione delle 
azioni ordinarie. Nel caso della FALCK l'emissione è cor-
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relata sia alla conversione di azioni preesistenti, sia al con-
temporaneo aumento del capitale. 

Nel 1980 sono stati, infine, ammessi alla quotazione 
ufficiale sei prestiti obbligazionari di cui tre emessi da 
EFIBANCA per complessivi 129 miliardi di lire e tre da so-
cietà industriali (LA MAGONA, PIERREL e TRENNO) per 
un totale di 13 miliardi. 

Sospensioni della quotazione 

I provvedimenti di sospensione della quotazione adot-
tat i nel 1980 (tavola II /1) sono stati in prevalenza moti-
vati da situazioni di crisi economico-finanziaria delle so-
cietà interessate e dei gruppi dì appartenenza. 

Gli interventi di questo tipo hanno riguardato i tìtoli 
di sei società (ROMANA ZUCCHERO, ZUCCHERIFICIO 
DEL VOLANO, SOCIETÀ' PETROLIFERA ITALIANA, RU-
MIANCA, LIQUIGAS e PROFING) e, in cinque casi, sì so-
no successivamente t radott i nella revoca della quotazione, 
disposta nello stesso anno (ROMANA ZUCCHERO e ZUC-
CHERIFICIO DEL VOLANO) ovvero nei primi mesi del 1981 
(PROFING, LIQUIGAS e RUMIANCA). 

Per la ROMANA ZUCCHERO e lo ZUCCHERIFICIO 
DEL VOLANO, società del gruppo MARALDI, alla situa-
zione di crisi s trut turale sì accompagnava, sotto il profilo 
borsistico, una prolungata carenza di negoziazioni, deter-
minata anche dall'insufficiente diffusione dei titoli t ra il 
pubblico. 

Ai provvedimenti di sospensione, adottati nel mese di 
gennaio, è seguita la revoca della quotazione (il 27 mag-
gio per la ROMANA ZUCCHERO e il 7 novembre per Io 
ZUCCHERIFICIO DEL VOLANO) in conseguenza dell'ac-
certamento giudiziario dello stato di insolvenza delle so-
cietà e del loro assoggettamento alla procedura di ammini-
strazione straordinaria prevista dalla legge n. 95 del 3 apri-
le 1979. 

II provvedimento dì sospensione delle azioni della SO-
CIETÀ' PETROLIFERA ITALIANA, parimenti adottato in 
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gennaio, si ricollega essenzialmente airinsufficiente diffu-
sione del titolo e alla rarefazione degli scambi. 

Nel caso della RUMIANCA, era nota la situazione di 
grave crisi della società e dell'intero gruppo SIR. 

A seguito delle perdite accumulate (76 miliardi di li-
re a fine settembre 1979 a fronte di u n capitale di 67 mi-
liardi) gli amministratori della società convocavano, ai sen-
si dell'art. 2447 c.c., l'assemblea straordinaria degli azioni-
sti per deliberare l 'azzeramento del capitale sociale e la 
sua ricostituzione. 

In relazione a tale evento, il 21 gennaio la Commissio-
ne disponeva la sospensione della quotazione. 

Le medesime caratteristiche di crisi s t rut turale si era-
no evidenziate per la LIQUIGAS che, come al tre società 
del gruppo, aveva accumulato perdite di rilevante entità. 

Il 28 febbraio 1980 l'assemblea straordinaria degli azio-
nisti deliberava l'azzeramento del capitale sociale, median-
te annullamento di tu t t e le azioni esistenti, e la sua rico-
stituzione al livello del minimo legale, con esclusione del 
diritto d'opzione e riserva in sottoscrizione a società con-
sortili costituite ai sensi della legge n. 787 del 5 dicem-
bre 1978. 

Conseguentemente, il Presidente della CONSOB, con 
provvedimento d'urgenza del 29 febbraio (ratificato il 4 
marzo) sospendeva la quotazione. Successivamente veniva 
pure sospesa la quotazione di vari prestiti obbligazionari 
LIQUIGAS e LIQUIGAS ITALIANA. 

Anche nel caso della PROFING (già TELANE S.p.A.) ci 
si trovava in presenza di un prolungato andamento negati-
vo della gestione della società e di una situazione di cri-
si dell'intero gruppo (GENGHINI). 

In da ta 26 giugno, avendo il Consiglio dì amministra-
zione della società comunicato di non essere in grado di 
presentare il bilancio 1979 nei termini dì legge, veniva adot-
tato un provvedimento d'urgenza (ratificato il 1° luglio) 
per la sospensione delle negoziazioni. 
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Cancellazioni dal listino 

Degli undici provvedimenti di revoca della quotazio-
ne adottati nell 'anno (tavola I I / l ) , quattro si ricollegano 
ad operazioni di conversione di azioni privilegiate In azio-
ni ordinarie o di risparmio (FARMITALIA - C. ERBA, BE-
NI IMMOBILI ITALIA, MONTEFIBRE e FALCK); la can-
cellazione dal listino delle azioni LA FONDIARIA VITA e 
LA FONDIARIA INCENDIO, riveste invece carattere stru-
mentale, essendo collegata all'ammissione a quotazione del 
nuovo titolo unificato LA FONDIARIA. 

Oltre ai già descritti casi della ROMANA ZUCCHERO 
e dello ZUCCHERIFICIO DEL VOLANO, i rimanenti prov-
vedimenti di revoca hanno riguardato i titoli delle società 
MOLINI CERTOSA, SARIAF, SUPERPILA e BOWRING. 

La negoziazione delle azioni MOLINI CERTOSA era 
stata sospesa f in dal luglio 1977 a causa della grave crisi 
finanziaria in cui la società versava. 

Non essendo intervenute modifiche sostanziali nella pre-
detta situazione e constatato altresì il persistere di livelli 
inadeguati del capitale e della diffusione del titolo, la Com-
missione revocava la quotazione con effetto dal 2 giugno, 
ritenendo non più giustificabile la presenza della società 
nel listino. 

Nel caso della SARIAF — le cui azioni erano state so-
spese nel dicembre 1977 per prolungata carenza di contrat-
tazioni in presenza di un ridottissimo flot tante — il prov-
vedimento di revoca, adottato in settembre, consegue al 
protrarsi dell'elevata concentrazione del capitale, che non 
consentiva la formazione di un mercato del titolo. 

La cancellazione del titolo SUPERPILA si ricollega, in-
vece, all 'offerta pubblica di acquisto delle azioni della so-
cietà, lanciata, sul finire del 1979, dal BEREC GROUP Ltd. 
di Londra che, ad operazione ultimata, aveva acquistato 
oltre il 95 per cento del capitale sociale. 

Constatato che il residuo capitale diffuso t r a il pubbli-
co non garantiva un sufficiente mercato del titolo, la Com-
missione, a decorrere dal 19 maggio, revocava la quotazio-
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ne, aderendo peraltro ad un'istanza in tal senso presentata 
dalla stessa società. 

Situazione analoga si è presentata per la BOWRING, 
unica società estera iscritta nel listino di borsa. 

A seguito di un'OPA, la società statunitense MARSH & 
McLENNAN aveva acquistato il 93 per cento delle azioni 
ordinarie BOWRING e intendeva inoltre avvalersi, ai sensi 
dell'art. 209 del Companies Act 1948, del diritto di obbliga-
re gli altri azionisti a vendere le residue azioni. 

Avendo lo Stock Exchange di Londra, principale sede 
di quotazione della BOWRING, disposto la cancellazione del 
titolo, si giungeva automaticamente al provvedimento di 
revoca con effetto dal 20 ottobre. 

Altri provvedimenti 

Tra i provvedimenti a caratere ricorrente r ientrano le 
delibere per la definizione del calendario di borsa e per la 
nomina delle Deputazioni; come pure gli a t t i di approvazio-
ne della nomina dei rappresentanti alle grida di agenti di 
cambio (68 nell 'anno). 

Per il calendario di borsa non si sono resi necessari, in 
corso d'anno, interventi modificativi. 

Il decesso di uno dei due agenti di cambio in servizio 
presso la borsa valori di Bologna h a comportato l'impossi-
bilità di operare alle grida per mancanza di contropartita, 
nonché lo scioglimento di fa t to della l o c a l e Commissione 
ner il listino. Conseguentemente è s ta ta dichiarata la non 
ufficialità dei prezzi e si è proposta al Ministro per il Teso-
ro la nomina di u n Commissario governativo. 

Un provvedimento preannunciato nella relazione sul 
1979 concerne l'ammissione in borsa di dit te commissiona-
rie e società finanziarie. 

La riscontrata mancanza di uniformità nelle procedu-
re seguite dalle diverse Camere di commercio ha, infatti , in-
dotto la Commissione ad avocare a sé la materia (circolare 
n. 07324 del 29 luglio 1980). 
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A seguito deirinnovazìone rimane di competenza delle 
Camere di commercio solo il rilascio delle tessere di ingres-
so in borsa ai rappresentanti delle ditte e società ammesse 
dalla CONSOB. 

Nel corso dell'anno si è proceduto alla consueta verifica 
dell'adeguatezza dei quantitativi minimi di contrattazione 
che sono stati modificati per sedici titoli. 

Nell'aprile di quest'anno, a seguito dell'intenso movi-
mento rivalutativo dei corsi registrato nella seconda metà 
del 1980, si è resa necessaria un'ulteriore e più ampia mo-
difica che ha riguardato i titoli di 48 società (tavole I I /2 
e I I /3) . 

E' da segnalare, infine, che diversi aumenti di capitale 
sono stati effet tuati nell 'anno con emissione di azioni aven-
ti godimento diverso da quello dei titoli già iscritti nel li-
stino. 

Questa prassi societaria, vista con sfavore dalla Com-
missione, ha comportato l'istituzione di separate linee di 
quotazione per le azioni pro-rata, da mantenere fino alla 
unificazione del godimento. 

Per completezza di informazione, si devono da ultimo 
menzionare i numerosi incontri e consultazioni avuti nel 
corso dell 'anno con gli organi locali di borsa per l'esame di 
problemi specifici ovvero di temi di carattere generale af-
ferenti l ' intero mercato mobiliare. Diversi argomenti sono 
stati altresì esaminati con il Consìglio nazionale degli or-
dini degli agenti di cambio. 



C A P I T O L O I I I 

MERCATO RISTRETTO 

Ampliamento del mercato: 1. Istituzione del ristretto a 
Napoli; 2. Evoluzione del listino 

Il 1980 ha segnato un ulteriore sviluppo del mercato ri-
stretto. 

Ai cinque mercati già operanti (Genova, Torino, Mila-
no e Roma: dal maggio 1978 e Firenze: dal luglio 1979) si 
è, infatti , aggiunto il ristretto di Napoli, istituito dalla Com-
missione non appena si sono determinate condizioni ido-
nee alla sua operatività. • 

Le riunioni del nuovo mercato hanno avuto inizio il 20 
ottobre, con un numero di titoli quotati ridotto m a comun-
que in grado di dar luogo ad un discreto flusso di scambi, 
per proseguire con cadenza settimanale ogni lunedi. 

Il calendario delle riunioni per le sei piazze attivate si 
articola, pertanto, come segue: 

Lunedì: Genova e Napoli 
Martedì: Torino 
Mercoledì: Milano 
Giovedì: Roma 
Venerdì: Firenze 
Nel corso dell'anno in esame e nei primi mesi del 1981 

il listino del ristretto è stato arricchito con l'immissione dei 
tìtoli azionari di cinque società: UNIONE SUBALPINA DI 
ASSICURAZIONI (a Torino - aprile 1980), BANCA DELLA 
PROVINCIA DI NAPOLI (a Napoli - ottobre 1980), RAFFI'-
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NERIA OLII LUBRIFICANTI - ROL (a Milano - novem-
bre 1980), BANCA PROVINCIALE LOMBARDA (a Mllar,» . 
gennaio 1981) e BANCA POPOLARE DI SPOLETO (a Re-
m a - febbraio 1981). 

Una variazione di segno opposto è s ta ta invece deter-
mina ta dalla cancellazione (con ef fe t to dal 19 marzo) del 
titolo FINGEST, a seguito deirincorporazione di quest 'ulti-
m a nella INVEST, società con azioni quotate in borsa. 

Per i titoli di ta lune società già iscritte nel listino (') 
la Commissione ha deliberato l 'estensione della quotazione 
ad al tre piazze, a motivo della at t iva « presenza » delle so-
cietà stesse anche su queste ultime. 

La descritta evoluzione ha portato a t renta t re , a f ine 
maggio 1981. il numero complessivo delle società con azio-
ni quotate, mentre non h a prodotto alcuna sostanziale di-
versificazione della s t ru t tu ra del listino che r imane incen-
t ra to su valori bancari (tavola I I I / l ) . 

Malgrado i diversi contat t i avuti dalla Commissione con 
società idonee alla quotazione non è s ta to possibile addive-
nire ad u n più consistente ampliamento del listino, essen-
dosi riscontrati, in generale, u n a r idotta propensione alla 
quotazione o, comunque, a t teggiamenti dilatori. 

Singolare ed emblematico il caso dì una società il cui 
consiglio di amministrazione, sollecitato dalla Commissione 
ad adire la quotazione, si è a f f re t ta to a deliberare con ap-
posito provvedimento — probabilmente unico nella vita so-
cietaria i tal iana — « di f a r e quanto possìbile per evitare la 
ammissione alle negoziazioni delle azioni sociali». 

L inadeguato interesse per la quotazione, soprat tut to 
da par te della vasta fascia delle piccole e medie imprese in-
dustriali. costituisce il motivo di fondo dell'incompleta rea-
lizzazione delle funzioni istituzionali del mercato ristretto. 

(l) Banca Popolare di Milano: quotazione estesa al ristretto di 
Torino; Banca Popolare di Bergamo: quotazione estesa al ristretto 
di Genova; Banca Nazionale dell'Agricoltura: quotazione estesa al 
ristretto di Napoli; Banca Popolare di Novara: quotazione estesa 
al ristretto di Napoli. 
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Volume degli scambi 

Nel 1980 l 'attività del ristretto ha registrato una note-
vole espansione sia in termini di cifra d'affari, sia per nu-
mero di titoli t ra t ta t i . 

Nelle sedute a cadenza settimanale tenutesi nell 'anno 
sui sei mercati operanti (53 a Milano e Torino; 52 a Fi-
renze, Genova e Roma e solo 11 a Napoli) sono stati com-
plessivamente scambiati 20,1 milioni di titoli (9,4 nel 1979) 
per u n controvalore globale di 249,1 miliardi di lire (63,7 
nel 1979) (tavola I I I /2) . 

L'incremento dell'attività rispetto al 1979 si commisu-
ra nel 113 per cento per i quantitativi e nel 291 per cento 
per il controvalore; la più accentuata dinamica della cifra 
d 'affari si collega ovviamente al generale rialzo delle quo-
tazioni. 

Il mercato ristretto di Milano, con 17,4 milioni di ti-
toli t r a t t a t i ed u n giro d 'affar i di 204 miliardi di lire, ha 
accentrato rispettivamente r86,5 per cento del quantitativi 
e l'81,9 per cento del controvalore complessivo. 

La media per riunione delle quant i tà scambiate è risul-
ta ta pari a 328 mila titoli (171 mila nel 1979); il relativo 
controvalore medio a 3,8 miliardi di lire (1,1 miliardi nel 
1979). 

L'attività è stata particolarmente intensa nel mese di 
ottobre, con una media per riunione di quasi 487 mila ti-
toli ed un controvalore di 7,7 miliardi (tavola 111/3). 

Nella seduta del 22 ottobre sono state raggiunte le pun-
te massime: 696 mila titoli scambiati per un controvalore 
di 11,5 miliardi di lire. 

Lo sviluppo del giro d 'affar i si è accentuato nel primo 
quadrimestre del 1981, essendosi realizzate in ta le periodo 
al ristretto di Milano contrattazioni per 109,5 miliardi di 
lire a fronte dei 204 miliardi dell'intero 1980. 

Naturalmente anche nel 1980 gli scambi hanno riguar-
dato con assoluta prevalenza valori bancari (96,5 per cento 
della cifra d 'affar i complessiva al ristretto di Milano) ; i ti-
toli delle banche popolari, al contrario, hanno contribuito 
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al controvalore complessivo in misura ne t tamente inferiore 
r ispetto al 1979. 

In particolare, oltre il 40 per cento del giro d 'af far i al 
r is t ret to di Milano si è concentrato su appena quat t ro tito-
li: BANCA CATTOLICA DEL VENETO, BANCA CREDITO 
AGRARIO BRESCIANO, BANCA NAZIONALE DELL'AGRI-
COLTURA e BANCA POPOLARE DI BERGAMO (tavola 
I I I /4 ) . 

Le azioni BANCA CATTOLICA DEL VENETO, che nel 
1979 f iguravano al secondo posto nella graduatoria dei ti-
toli maggiormente scambiati a Milano, sono risultate nel 
1980 le più t ra t t a te , per u n controvalore di 31,9 miliardi di 
lire. P iù t r a t t a t e in assoluto, per l 'insieme dei sei mercati , 
sono r isul ta te invece le azioni BANCA NAZIONALE DELLA 
AGRICOLTURA per un controvalore di 33 miliardi di lire, 
par i al 13,2 per cento del giro d 'af far i complessivo (tavo-
la I I I /4 ) . 

La « velocità di rotazione » dei titoli — per quanto in 
generale aumento rispetto al 1979 — si è man tenu ta per Io 
più su valori modesti (tavola I I I /5 ) . 

In soli t re casi le azioni scambiate nell 'anno rappresen-
tano frazioni del capitale sociale di ent i tà superiore al 10 
per cento. 

Andamen to del le quotazioni 

Nel corso del 1980 il rialzo delle quotazioni è proseguito 
con r i tmo più accentuato rispetto al 1979. 

L'indice generale riferito al mercato ristretto di Mila-
no (base: 10 maggio 1978 = 100) (2) h a superato a fine an-
n o quota 480 con un progresso medio del 108,6 per cento sul 
livello raggiunto nell 'ul t ima seduta dell 'anno precedente 
(grafico n. 2). Nel 1979 l ' incremento medio era stato del 
60,9 per cento. 

Il rialzo dei corsi è proseguito anche nel pr imo scorcio 

(2) Elaborazione I.B.I. 
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del 1981 portando l'indice generale a superare quota 600 al-
rinizio di maggio. 

Le punte di maggior incremento medio hanno coinciso 
con le sedute del 2 e del 9 gennaio (rispettivamente: +10 
per cento e +7,6 per cento), del l ' l l giugno ( + 7,5 per cen-
to), del 30 luglio ( + 5,4 per cento) e del 29 dicembre 
( + 10,4 per cento). 

Le inversioni di tendenza hanno avuto ampiezza e du-
ra ta non rilevanti, eccettuato il periodo a cavallo t r a no-
vembre e dicembre quando, nell'arco di cinque riunioni con-
secutive, l'indice del ristretto ha perso complessivamente 
15,7 punt i percentuali, essenzialmente come riflesso del con-
comitante ribasso dei corsi al mercato principale. 

Confrontando le quotazioni di f ine 1980 con quelle di 
f ine 1979 si nota che — anche se in misura differenziata — 
tu t t i i valori del listino per i quali il confronto è possibile 
(29 su 32) sono stati interessati dalla tendenza al rialzo 
(tavola I I I /6) . 

I n particolare, per sedici titoli ( tre assicurativi e tredi-
ci bancari) si sono registrate percentuali dì incremento su-
periori al 100 per cento, con punte massime per gli assicu-
rativi ITALIANA VITA ( + 405 per cento) e ITALIANA IN-
CENDIO ( + 363 per cento) e per alcuni titoli bancari co-
me CREDITWEST, CREDITO AGRARIO BRESCIANO e 
BANCA DI LEGNANO ( + 240/250 per cento). 

Per altri otto titoli l 'aumento delle quotazioni è com-
preso t r a il 50 e il 100 per cento; per soli cinque titoli si 
registrano incrementi di enti tà inferiore al 50 per cento. 

L'indicata evoluzione dei corsi trova ragione essenzial-
mente nel contrasto t ra un'offerta di titoli alquanto limita-
t a malgrado le nuove emissioni a seguito di aumenti di ca-
pitale ed una domanda via via più consistente per l 'effetto 
congiunto dell'elevato tasso di inflazione e della mancan-
za di valide soluzioni alternative di impiego del risparmio. 

Nell'anno in esame, peraltro, i valori bancari sono sta-
t i oggetto di particolare apprezzamento da par te dei rispar-
miatori, come è confermato anche dall 'andamento degli in-
dici di settore riferiti alla borsa. 
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Né sembra trascurabile il peculiare regime fiscale sui 
dividendi delle azioni delle banche popolari le quali copro-
no quasi un terzo del listino del ristretto. 

Il livello raggiunto dalle quotazioni ha portato la ca-
pitalizzazione complessiva delle t rentuno società iscritte nel 
listino a 12.192 miliardi di lire (5.730,6 a fine 1979), su un 
capitale nominale quotato di soli 330,9 mUiardi (tavola 
III /7) ed ha comportato un aggiornamento dei quantitati-
vi minimi di contrattazione per alcuni titoli (9 bancari e 3 
assicurativi) che avevano beneficiato di più ampie rivalu-
tazioni (tavola III /8) . 

Aumenti di capitale 

Nel corso dell'anno quindici società (praticamente la 
metà di quelle iscritte nel listino) hanno effettuato operazio-
ni di aumento del capitale: tredici con emissione di nuove 
azioni e due con semplice aumento del valore nominale dei 
titoli in circolazione (tavola I I I /9) . 

Quanto al settore di provenienza, undici operazioni so-
no state effet tuate da società bancarie, due da società as-
sicurative e due da società del comparto «diverse». 

L'ammontare complessivo degli aumenti di capitale è 
pari a 87,5 miliardi di lire (33,9 miliardi nel 1979), di cui 
51,7 miliardi in forma gratui ta e 35,8 miliardi a pagamento. 

I mezzi liquidi complessivamente raccolti sul mercato 
ammontano a 178,9 miliardi di lire (65 miliardi nel 1979), 
essendo stati richiesti sovrapprezzi di emissione per com-
plessivi 143,1 miliardi (in media 4.000 lire di sovrapprezzo 
per ogni 1.000 di aumento a pagamento). In particolare, 
oltre il 42 per cento dei mezzi raccolti si ricollega all'aumen-
to di capitale della BANCA POPOLARE DI BERGAMO. 

Anche per effetto dell'elevata dinamica delle nuove 
emissioni, il numero complessivo degli azionisti delle società 
quotate ha registrato, nell'anno, un incremento valutabile 
in circa 70.000 unità. 
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Risultati d'esercizio delle società quotate e distribuzione 
di dividendi 

Nel 1980 tu t t e le società quotate il cui bilancio è stato 
approvato entro il primo quadrimestre deiranno in corso 
(ventisei su trentimo) hanno conseguito utili (tavola I I I / 
10) : l 'ammontare globale è pari a 226,4 miliardi dì lire con-
tro 154,6 miliardi realizzati nell'esercizio precedente ( + 46.4 
per cento). 

Le ventisei società esaminate hanno, tut te, remunera-
to il capitale, assegnando agli azionisti dividendi per com-
plessivi 121,9 miliardi di lire (tavola 111/10). Il rapporto t ra 
utili distribuiti e utili realizzati è pari al 53,4 per cento. 

Rispetto all 'ammontare dei dividendi distribuiti dalle 
stesse società nel 1980 (95,8 miliardi) si rileva un incre-
mento medio del 27,2 per cento. 

I n particolare, le più elevate percentuali di incremen-
to degli importi destinati a dividendo si riscontrano per le 
società ROL ( + 113,3 per cento), BANCA POPOLARE DI 
PALAZZOLO SULL'OGLIO ( + 100,0 per cento) e BANCA 
POPOLARE DI INTRA ( + 94,6 per cento). 

E' interessante notare che da un anno all'altro, sulle 
ventisei società considerate, diciotto hanno accresciuto li di-
videndo unitario e sei lo hanno mantenuto invariato; in un 
caso si è registrata una modesta riduzione, peraltro, in pre-
senza di u n a base azionaria allargata; in un altro, infine, 
la riduzione del dividendo è s ta ta compensata da un'asse-
gnazione gratui ta di azioni. 



C A P I T O L O I V 

ATTIVITÀ' RELATIVA ALLE SOCIETÀ' 

Informazione societaria: 1. Assemblee annuali 

I verbali delle assemblee annuali tenutesi nel corso 
del 1980 sono stati, come di consueto, esaminati dagli uf-
fici della CONSOB con riferimento ai seguenti parametri: 
periodo in cui si è tenuta l'assemblea; pubblicità a mezzo 
stampa dell'avviso di convocazione; percentuale del capi-
tale rappresentato in assemblea; grado di completezza dei 
verbali. L'indagine è s ta ta condotta sulla quasi totalità del-
le società quotate (181 su 183). 

Con riferimento al primo parametro, si rileva che an-
che il 1980 è stato caratterizzato dal persistere del depreca-
to fenomeno della concentrazione delle assemblee a fine 
aprile (in particolare negli ultimi tre giorni) e a fine giu-
gno (soprattutto nell'ultimo giorno). 

In particolare, settantanove società si sono avvalse del-
la facoltà, prevista nei rispettivi statuti, di rinviare l'assem-
blea annuale al sesto mese successivo alla chiusura del-
l'esercizio. 

Soltanto il 18 per cento delle società esaminate (32 su 
181) ha ri tenuto opportuno at t i rare l 'attenzione dei propri 
azionisti e del pubblico in genere sulla convocazione della 
assemblea, effettuando inserzione del relativo avviso sulla 
stampa quotidiana. 

Permane inoltre ridottissimo il numero delle società 
che hanno consentito a rappresentanti della stampa di as-
sistere all'assemblea. 



29 

Quanto alla partecipazione del capitale azionario alla 
assemblea, la percentuale è r isultata mediamente pari al 
65 per cento. 

Il dato medio è peraltro la r isul tante di una situazione 
d'insieme estremamente variegata che comprende percen-
tual i di partecipazione superiori al 90 per cento (essenzial-
mente per le imprese a capitale pubblico) e partecipazioni 
che, in qualche caso estremo, scendono anche al di sotto 
del 20 per cento. 

In ordine, infine, al grado di completezza dei verbali 
assembleari, anche per il 1980, si è riscontrato uno standard 
qualitativo in buona parte insoddisfacente. In particolare, 
soltanto 11 società hanno riportato in modo compiuto gli 
interventi degli azionisti e le risposte da questi ricevute in 
assemblea. 

Informazione societaria: 2. Relazioni semestrali 

L'analisi delle relazioni semestrali pervenute nel 1980 
è stata condotta con riferimento ad un campione di 159 so-
cietà (su 183 iscritte nel listino), il cui esercizio sociale chiu-
de al 31 dicembre. Sì t r a t t a quindi di relazioni inerenti al-
l 'attività svolta nel primo semestre dell'anno. 

L'esame è stato effet tuato avendo riguardo ai seguen-
ti parametri (tavola IV/1): 

a ) rispondenza al dettato legislativo; 
ì}) inclusione di raffront i con i dati riportati nella 

«semestrale» dell 'anno precedente; 
c) inserimento di dati sull'esposizione finanziaria; 
d) inclusione di previsioni sui risultati di f ine eser-

cizio. 
Relativamente al primo parametro, si rileva che 134 

società — cioè l'85 per cento del campione esaminato — 
hanno redatto la relazione in conformità alle prescrizioni 
normative. Il restante 15 per cento h a invece formto dati 
incompleti o carenti su almeno uno dei punti indicati dal-
l 'art. 2429 bis c.c. 
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Rispetto al 1979 (il tasso di rispondenza era del 75 per 
cento), si registra un sensibile miglioramento (1)> confer-
mato anche dalla circostanza che l 'esame per comparto evi-
denzia un livello minimo di rispondenza pari al 64 per cen-
to, contro il 40 per cento del 1979. 

Elevata la percentuale delle società che ra f f ron tano i 
dati della relazione con quelli r iportat i nella « semestrale » 
de i ranno precedente: 81 per cento. 

Riferimenti all'esposizione finanziaria sono contenuti 
nel 66 per cento delle relazioni semestrali campionate (64 
per cento nel 1979). 

Il quar to elemento di valutazione concerne l ' inserimen-
to di elementi previsionali sull 'andamento dell 'intero eser-
cizio. 

Sotto questo aspetto, la percentuale delle società esa-
mina te che hanno formulato previsioni (78 per cento), pu r 
inferiore a quella rilevata per il 1979 (87 per cento), risul-
ta notevolmente al di sopra del livello 1978 (47 per cento). 

Quanto al termine di invio della relazione alla CONSOB 
che la legge fissa in qua t t ro mesi dalla chiusura del se-

mestre di r i fer imento — la maggior par te delle società 
esaminate (98 su 159) h a utilizzato tu t to il perìodo a di-
sposizione, t rasmet tendo il documento entro il quar to mese; 
58 società h a n n o provveduto entro il terzo mese. 

Tenuto conto dell'elevato numero di società che inse-
riscono nella relazione dat i previsionali, la concentrazione 
dell'invio del documento t r a il terzo e il quar to mese suc-
cessivo alla chiusura del semestre costituisce fa t tore di mag-
giore attendibili tà delle previsioni stesse, che, di fatto, so-
no risultate in larga misura confermate dai risultati di fi-
ne esercizio. 

Il crescente inserimento spontaneo nelle relazioni se-
mestrali di da t i ed elementi informativi aggiuntivi, rispetto 
a quelli richiesti dall 'art . 2429 bis c.c., evidenzia il conso-

(') Il campione utilizzato per il 1980 non è, però, del tutto 
omogeneo con quello relativo al 1979. 
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lidarsi della positiva tendenza da par te delle società ad 
ampliare la portata informativa del documento. 

Nondimeno, lo s tandard qualitativo delle «semestrali», 
avuto riguardo aU'insieme dei quat t ro parametri conside-
rati, deve ritenersi ancora non del tu t to soddisfacente. 

Informazione societaria: 3, Interventi della CONSOB 

Nel quadro di u n indirizzo operativo ormai consolidato 
— volto a garant i re la più ampia informazione del merca-
to — nel corso del 1980 la Commissione h a convocato presso 
la sua sede i rappresentanti di diverse società. 

A motivare tali incontri è s ta ta l'esigenza di acquisire 
una più completa conoscenza di vicende e situazioni societa-
rie che, in qualche caso, avevano determinato o erano su-
scettibili di provocare riflessi sulle quotazioni. 

In t re casi la Commissione ha richiesto la divulgazio-
ne, a mezzo comunicato stampa, di notizie e chiarimenti 
r i tenuti utili per l 'informazione del pubblico. 

Gli interventi hanno riguardato le società STET, IM~ 
MOBILIARE-SOGENE e ITALMOBILIARE. 

Il primo comunicato in ordine di tempo risale al mese 
di marzo ed è stato diramato dalla STET per fornire preci-
sazioni in ordine alla notizia — riportata da diversi quoti-
diani — dell'emissione di u n prestito obbligazionario STET 
parzialmente sottoscrivibile con azioni SIP. 

La società h a chiarito che un'operazione del genere 
era, come altre, in fase di studio m a non si era ancora t ra-
dotta in progetto esecutivo, in alcuna sede decisionale. 

H secondo comunicato (aprile) si ricollega all'acquisto 
da par te dell'ITALMOBILIARE del pacchetto di maggioran-
za deiriTALCEMENTI. 

In relazione a contrastanti notizie pubblicate in argo-
mento da vari organi di stampa, la Commissione ha chie-
sto che, da par te deUa ITALMOBILIARE, venisse precisato 
il prezzo di acquisto dì tale pacchetto. 

L'ultimo comunicato (settembre) si riferisce alla ces-
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sìone da parte dell'IMMOBILIARE-SOGENE del pacchetto 
di controllo della CIGAHOTELS. 

Con un comunicato congiunto, l'IMMOBILIARE-SOGE-
NE ed il gruppo acquirente (INTERPROGRAMME) hanno 
dato notizia dell'avvenuta cessione e del relativo prezzo. 

Interventi d'altro tipo si ricollegano all'esame preventi-
vo della documentazione predisposta dai consigli d'ammi-
nistrazione per l'assemblea degli azionisti. 

Nel 1980 si sono riscontrate incompletezze in numero 
notevolmente ridotto rispetto all 'anno precedente. In soli 
due casi, infatti , la Commissione ha richiesto un'integrazio-
ne dell'informazione per l'assemblea. 

Modifiche statutarie. Fusioni 

Alle agevolazioni fiscali previste dall'art. 10 della leg-
ge 904 del 1977 (che h a consentito la possibilità di iscri-
vere t r a le riserve, in esenzione di imposta, le plusvalenze 
derivanti da conferimenti di aziende o di complessi azien-
dali relativi a singoli rami dell'impresa in società esistenti 
o da costituire, eseguiti entro il 31 dicembre 1980) si ricol-
legano le operazioni di riorganizzazione e ristrutturazione 
che, nel corso del 1980, hanno interessato 9 società quotate. 

Si t r a t t a di ERCOLE MARELLI, ETERNIT, PARAMAT-
TI, WESTINGHOUSE , BROGGI IZAR, MONTEDISON, 
SCHIAPPARELLI, WUHRER e VIANINI che, a seguito de-
gli scorpori effettuati , hanno di fa t to assunto la posizione 
di «holding» industriale con funzioni anche di finanziaria 
del gruppo. 

Le operazioni di fusione per incorporazione deliberate 
nell 'anno ammontano a 12 (tavola IV/2); di rilievo solo le 
incorporazioni della FONDIARIA INCENDIO nella FON-
DIARIA VITA, de l'ASSICURATRICE ITALIANA nella R.A.S 
e della SUBALPINA INVESTIMENTI nella COGE. 

Le tre operazioni hanno comportato l 'aumento del ca-
pitale sociale delle incorporanti per un totale di L. 15,9 mi-
liardi; nessuna variazione del capitale è invece intervenuta 
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negli altri casi, t rat tandosi di società già controllate al 100 
per cento. 

Le agevolazioni fiscali previste dalla legge 295 del 1978 
per le fusioni di società di assicurazione deliberate entro il 
termine di tre anni dalla data di entra ta in vigore della 
legge stessa, hanno accelerato il processo di unificazione del-
le sopra indicate società assicurative, che, di fatto, già ope-
ravano con unicità di organizzazione produttiva, direziona-
le e gestionale. 

Come già segnalato per il 1978 e per il 1979, con l'abo-
lizione del particolare regime di favore riservato alle socie-
tà finanziarie dal D.P.R. 598/1973, la citata legge 904 ha 
t r a l 'altro avuto l 'effetto di determinare il progressivo de-
pauperamento dell'Albo delle finanziarie tenuto dalla Ban-
ca d'Italia. 

Nel 1980 sono s tate cancellate 13 società, nessuna del-
le quali quotata; a fine dicembre risultavano ancora iscrit-
te nell'Albo 42 società finanziarie. 

Operazioni sul capitale 

Nel corso del 1980 sessanta società con azioni quotate 
in borsa hanno deliberato aumenti del capitale sociale per 
complessive L. 4.951,8 miliardi (595 nel 1979), di cui 107,5 
in linea gratui ta e 4.844,2 a titolo oneroso (tavola IV/3). 

Il sensibile sviluppo delle operazioni a pagamento — 
rispetto agli anni più recenti (L. 543 miliardi nel 1979; 
L. 2.452 miliardi nel 1978; L. 494 miliardi nel 1977) — ri-
flette la tendenza del mercato borsistico a riacquistare la 
fondamentale funzione di canale di finanziamento delle im-
prese, anche se va considerato che tali operazioni sono sta-
te in larga misura deliberate da società a prevalente capi-
tale pubblico. 

La tendenza è proseguita nei primi mesi del 1981; tren-
totto società, infatti , hanno deliberato aumenti a pagamen-
to per circa 700 miliardi di lire. 

In ordine alle caratteristiche delie operazioni si rileva: 
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a ) 39 società hanno deliberato aumenti a pagamento; 
h) 7 società hanno deliberato aumenti a titolo gra-

tuito; 
c) 14 società hanno deliberato aumenti misti. 

Per le imprese del settore pubblico gli aumenti sono 
cosi ripartiti : 

1) aumenti a pagamento L. 4.270,2 miliardi (2901 
nel 1979); v ' 

2) aumenti gratuiti L. 18 miliardi ( ). 
Gli aumenti a pagamento relativi alle società FINSI-

DER, ITALSIDER, MONTEFIBRE, SNIA VISCOSA, TERNI 
e FINMARE sono stati deliberati: per le prime cinque, con-
testualmente alla svalutazione del capitale per la coper-
tura di perdite superiori al terzo del capitale stesso- per 
la FINMARE, contestualmente alla svalutazione del capi-
tale per la copertura di perdite che, per quanto non su-
periori al terzo del capitale, non risultavano front eggiabili 
con i soli provvedimenti gestionali ed operativi in corso. 

Tre società (ANIC, SIP e STET), hanno deliberato 
esclusivamente aumenti a titolo oneroso; l'ITALCABLE ha 
fa t to ricorso alla forma mista. 

Le operazioni deliberate da SIP e STET, per un impor-
to complessivo di L. 1.680 miliardi (34,6 per cento del va-
lore globale degli aumenti a pagamento), non hanno anco-
ra, a tu t to maggio del 1981, avuto attuazione. 

Quanto al settore privato gli aumenti sono ripartiti 
come segue: 

1) aumenti a pagamento L. 574 miliardi (253,3 nel 
1979); 

2) aumenti gratuiti L. 89,5 miliardi (52 nel 1979). 
Gli aumenti a titolo oneroso (che hanno interessato 42 

deliberazioni societarie) sono stati assorbiti per 359 miliar-
di da t re sole società: FIAT (L. 172 miliardi), NAI (L. 86,4 
miliardi) e OLIVETTI (L. 101 miliardi). 

La società CARTIERE RIUNITE ha deliberato un au-
mento a pagamento contestualmente alla svalutazione del 
capitale per la copertura di perdite superiori al terzo del 
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capitale stesso; la POZZI GINORI, invece, accertata l'esi-
stenza di perdite superiori al terzo, h a rinviato all'eser-
cizio successivo eventuali interventi sul capitale. 

Due società (LIQUIGAS e RUMIANCA) hanno proce-
duto ad operazioni sul capitale ai sensi dell'art. 2447 c.c. 

Gli aument i di capitale a titolo gratuito (otto casi) e 
misti (tredici casi) concernono pressoché esclusivamente 
società private. 

Due sole società del settore pubblico (ALIVAR e ITAL-
CABLE) hanno deliberato aument i in forma mista, con una 
incidenza deUa par te gratui ta per complessivi 18 miliardi 
di lire. 

Emissioni di obbligazioni 

Durante il 1980 quattordici società iscritte nel listino 
hanno deliberato l'emissione di prestiti obbligazionari, ordi-
nari o convertibili; per un ammontare complessivo di L. 
1.604,4 miliardi (tavola IV/4): le corrispondenti emissioni 
deliberate nel 1979 ammontavano a L, 707,3 miliardi. 

L'emissione di prestiti ordinari è stata deliberata da IN-
TERBANCA e MEDIOBANCA per un importo rispettivo di 
600 e 360 miliardi di lire. 

Relativamente ai prestiti obbligazionari convertibili, 
sull'importo complessivo di 644,4 miliardi di lire, MEDIO-
BANCA concorre per ben 500 miliardi. 

Quest'istituto, infatti , oltre al prestito ordinario, ha de-
liberato l'emissione dì un prestito convertibile in azioni di 
altre società, da effet tuare in u n a o più volte entro il 30 
giugno 1984, fino a concorrenza dell 'ammontare sopra in-
dicato. 

A parziale esecuzione della delìbera, MEDIOBANCA ha 
emesso u n prestito obbligazionario di L. 250 miliardi, se-
rie speciale FIDIS, parzialmente convertìbile in azioni di 
questa società. 

Le residue emissioni dì obbligazioni convertibili deli-
berate nel 1980 (144,4 miliardi di lire) si riferiscono a 11 
società. 
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Rispetto al 1979 si nota un aumento del numero delle 
società che hanno fa t to ricorso a prestiti convertibih, come 
pure un incremento del relativo importo che, in tale anno, 
era stato pari a 107,3 miliardi di lire. 

La tendenza ad un più accentuato utilizzo dello stru-
mento obbligazionario convertibile trova conferma nei da-
ti relativi ai primi mesi del 1981 (434 miliardi dì lire, per 
18 società); occorre tut tavia scontare l 'effetto incentivante 
esercitato, anche su questo tipo di emissioni obbligaziona-
rie, dal regime di esenzione fiscale temporanea introdotto 
dal D.L. 31 ottobre 1980, n. 693 convertito nella legge 22 
dicembre 1980, n. 891 (disposizioni urgenti in materia tri-
butaria) . 

Emissioni di azioni di risparmio 

Nel corso del 1980 hanno deliberato emissioni di azio-
ni di risparmio dodici società (cinque nel 1979), per un va-
lore complessivo di 68,8 miliardi di lire (44 miliardi nel 
1979). 

Tale importo si riferisce, per 52,8 miliardi ad operazio-
ni decìse in sede di aumento del capitale sociale; per 16 
miliardi, a proposte di conversione di azioni ordinarie o 
privilegiate in azioni di risparmio (tavola IV/5). 

La crescente propensione delle società ad emettere tito-
li della specie si è ulteriormente rafforzata nei primi mesi 
di quest 'anno: 5 società, infatti , hanno deliberato emissio-
ni di azioni di risparmio per circa 80 miliardi di lire. 



C A P I T O L O V 

ATTIVITÀ' ISPETTIVA E CONTENZIOSO 

Nel quadro delle attribuzioni ispettive e di controllo 
sull 'attività degli operatori di borsa, la Commissione, nel 
corso del 1980, ha disposto 17 verifiche finalizzate alFac-
certamento della regolarità delle posizioni assunte da agen-
ti di cambio in operazioni di riporto. 

Tali accertamenti hanno dato luogo a contestazioni 
nei confronti di 4 operatori. 

Ai sensi dell'art. 13 del D.P.R. n. 138 del 1975, i rela-
tivi atti istruttori sono stati trasmessi al Ministero del 
Tesoro ed ai Consigli dell'Ordine Professionale, per l'ulte-
riore corso della procedura. 

Nel 1980 è stata inoltre ef fe t tua ta un'articolata serie 
di indagini relativamente a due titoli quotati in borsa che 
avevano fat to registrare u n massiccio incremento degli 
scambi ed un'abnorme lievitazione dei corsi. 

Gli accertamenti, volti ad individuare i committenti 
degli ordini di acquisto, sono stati effet tuati presso agenti 
di cambio, commissionarie di borsa e — con azione coordi-
na ta con la Banca d'Italia — presso istituti di credito. 

Quanto all 'attività di controllo sull'osservanza degli ob-
blighi di comunicazione a carico di società ed enti, nel 
corso dell'anno sono state effe t tuate 32 contestazioni per 
violazione degli articoli 1/4 e 1/5 della legge 7 giugno 1974, 
n. 216. 

In 18 casi si è t ra t t a to di inosservanza dell'art. 1/4 
(omesso o ri tardato invio di documentazione); negli altri 
14, di violazione dell'art. 1/5 (ritardi od omissioni nella co-
municazione delle partecipazioni in altre società). 
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Tut te le pratiche, compiutamente istruite con l'acqui-
sizione delle eventuali controdeduzioni degli interessati, so-
no s tate rimesse per l'ulteriore corso alla Prefettura, ad ec-
cezione di 4 archiviate a seguito del pagamento della som-
ma prevista dalla legge a titolo liberatorio. 

Le pratiche definite nell 'anno con l'irrogazione della 
relativa sanzione pecuniaria da parte del Prefetto sono sta-
te 31, delle quali 5 per violazioni contestate nel 1980 e 26 
per contestazioni mosse nel 1979. 

Nel 1980, a seguito di un parere dell'Avvocatura Gene-
rale, è stato individuato neUa Prefet tura di Roma l'organo 
competente a decidere su tu t te le violazioni in esame, a 
prescindere dalla localizzazione della sede dell'ente o della 
società inadempiente. 

Si è così eliminata una situazione di incertezza che ha 
costituito ostacolo di non poco conto ad u n a rapida defi-
nizione del contenzioso. 

Infat t i , mentre in un primo tempo tu t t i gli att i istrut-
tori venivano rimessi al Prefetto dì Roma — ritenuto dalla 
CONSOB unico organo competente — successivamente, a 
seguito di una diversa interpretazione del Ministero degli 
Interni, si dovettero investire le varie Prefetture territo-
rialmente competenti in relazione alla sede dei soggetti ina-
dempienti. 

Permane comunque il problema di fondo derivante dal-
l'incongruenza di un sistema che aff ida la fase decisoria ad 
u n organo che non dispone di specializzazione adeguata alla 
trattazione di materia che esula dalle sue ordinarie attri-
buzioni. 



C A P I T O L O V I 

CERTIFICAZIONE DEI BILANCI 

Attività relativa alla prima formazione dell 'Albo Speciale 
delle società di revisione 

Con la pubblicazione nella Gazzetta Ufficiale del rego-
lamento per rorganlzzazione ed il funzionamento della CON-
SOB e di quello per la gestione della spesa è iniziato a de-
correre il termine di sei mesi previsto dall'art. 18 del D.P.R. 
136 per la presentazione delle domande di iscrizione nel-
l'Albo Speciale delle società dì revisione, all 'atto della sua 
prima. formazione. 

Entro il 26 gennaio 1980, data di scadenza del termi-
ne, sono state presentate 35 domande, di cui 6 da par te di 
società estere e 29 da par te di società italiane. 

Tra le società estere: 4 di diritto inglese, u n a di diritto 
lussemburghese e una di diritto svizzero. 

Tra le società italiane: 7 società per azioni, u n a in 
accomandita per azioni, 19 in accomandita semplice e 2 in 
nome collettivo. 

Nell'ottobre 1979, con u n a circolare illustrativa la Com-
missione aveva fornito indicazioni in ordine alle modalità 
di presentazione delle domande di iscrizione nell'Albo non-
ché precisazioni interpretative su ta luni punti controversi 
della normativa da più parti ad essa sottoposti già nel pe-
riodo precedente la pubblicazione dei regolamenti. 

Ulteriori e complessi problemi si sono presentati in se-
de di istruttoria delle domande, anche a motivo dell'estre-
ma diversificazione delle società istanti. 
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Con riferimento all'oggetto sociale — malgrado l'arti-
colo 8 del D.P.R. 136 limiti esplicitamente l 'attività delle 
società di revisione all'organizzazione e revisione contabile 
— per alcune delle società istanti si sono riscontrate defi-
nizioni s ta tutar ie di più ampia portata che hanno compor-
ta to l'esigenza di una modifica degli s tatut i stessi. 

In materia la Commissione h a avuto anche modo di ri-
badire il principio che per « attività di organizzazione » — 
nel contesto dell'oggetto sociale — deve intendersi quella 
relativa alle esigenze della contabilità aziendale e non an-
che ad altri aspetti organizzativi; come pure di puntualiz-
zare che dall'attività di organizzazione deve intendersi con-
seguentemente esclusa ogni prestazione di assistenza e con-
sulenza tributaria in favore delle società il cui bilancio è 
oggetto di certificazione. 

Di particolare delicatezza la determinazione della ga-
ranzìa da prestarsi, ai sensi dell'art. 8 del D.P.R. 136, da 
parte dei soci, illimitatamente responsabili, di società di 
persone. 

Si è dovuta, infatti , tener presente l'esigenza di evitare 
discriminazioni t ra società di persone con differente nume-
ro di soci illimitatamente responsabili, come pure t r a so-
cietà di persone e società di capitali. 

Adottando come parametro di riferimento l 'entità mi-
nima del capitale richiesta dal legislatore per le società di 
revisione costituite in forma di società per azioni o a re-
sponsabilità limitata, la Commissione — indipendentemen-
te dal numero dei soci illimitatamente responsabili — ha 
ri tenuto di determinare in complessive lire 600 milioni l'im-
porto della garanzia, da prestarsi a mezzo di polizza assi-
curativa 0 fidejussione bancaria, ovvero mediante un patri-
monio adeguato, nel suo complesso, a fornire garanzia equi-
valente. 

Di fatto, nella maggior par te dei casi, la garanzia è 
stata prestata mediante polizza assicurativa. 

Problemi specifici si sono posti per le società estere ope-
rant i in Italia mediante stabile organizzazione. 
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La particolare s t ru t tu ra e articolazione territoriale di 
queste ha, infatti , reso non agevole l'individuazione dei sog-
getti (amministratori e soci i l l imitatamente responsabili) 
cui riferire l 'accertamento dei requisiti di legge. 

E ciò, sia per la coesistenza, in taluni casi, di una plu-
ralità di organi investiti di poteri di amministrazione di 
differente ampiezza, sia per la presenza di particolari sog-
getti che, pur qualificati come soci negli statuti , in realtà 
non si configuravano come tali risultando esclusi dalla par-
tecipazione ai risultati della gestione sociale. 

Con riferimento agli amministratori e ai soci illimita-
tamente responsabili delle stesse società si è poi reso neces-
sario — a motivo delia eterogeneità delle normative estere 
— procedere ad una valutazione caso per caso della equi-
pollenza delle qualifiche professionali e dei titoli di studio 
posseduti. 

Particolarmente impegnativa inf ine , la valutazione glo-
bale di merito in ordine all'indipendenza, organizzazione e 
idoneità tecnica delle società, u n a volta completato Tac-
certamento dell'esistenza dei requisiti di legge. 

Mentre per le società già da tempo operanti si è potuta 
considerare l 'attività di revisione in precedenza svolta, per 
quelle di recente costituzione la valutazione dell'idoneità 
tecnica si è dovuta necessariamente incentrare sulla quali-
ficazione professionale degli addetti alla revisione. 

In qualche caso si è ri tenuto di chiedere ad ammini-
stratori o soci la rinuncia a particolari incarichi che de-
stavano perplessità sotto il profilo della valutazione del-
l'indipendenza; come pure la rimozione di inconciliabili si-
tuazioni di collegamento t r a società di revisione ed altre 
società. 

Prima formazione dell 'Albo Speciale e successive iscrizioni 

In da ta 26 aprile 1980 la Commissione ha provveduto, 
nei termini di legge, alla prima formazione dell'Albo Spe-
ciale nel quale figuravano iscritte 18 società di revisione; 
altre 2 società sono state incluse il 7 maggio. 
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Dell'avvenuta iscrizione nell'Albo di queste 20 società 
(15 italiane e 5 estere) la Commissione ha dato pubblicità 
legale nel B.U.S.A.R.L. del 17 maggio, con le indicazioni di 
cui alla tavola VI/1. 

Com'è noto, da questa stessa data è iniziata — secondo 
Io scadenzario appresso riportato — la decorrenza dei ter-
mini per il conferimento dell'incarico di revisione e certifi-
cazione da par te delle società con azioni ammesse alla quo-
tazione di borsa anteriormente alla pubblicazione dell'Albo: 

a.) 1 anno, per le società finanziarie e per le società 
aventi, alla da ta del 31 dicembre 1974, un capitale sociale 
superiore a 50 miliardi di lire; 

&; 2 anni, per le società aventi, alla data del 31 di-
cembre 1974, un capitale sociale superiore a 10 e inferiore 
a 50 miliardi di lire; 

c ; 3 anni, per le r imanenti società; 
d) 4 armi, per le aziende ed istituti di credito quale 

che sia l 'ammontare del loro capitale sociale. 
L'obbligo di certificazione del bilancio h a inizio a de-

correre dal secondo esercizio successivo a quello in cui è, 
stato conferito l'incarico. 

In sede di prima formazione dell'Albo la Commissione 
ha adottato due soli provvedimenti di rigetto, entrambi re-
lativi a società di revisione s t rut turate in forma di società 
per azioni, il cui capitale risultava posseduto da soggetti 
diversi da quelli tassativamente indicati all'art. 8 del D.P.R. 
136. (Una delle due società ha, peraltro, impugnato il prov-
vedimento innanzi al T.A.R. eccependo la illegittimità co-
stituzionale della norma in questione). 

Per i r imanenti tredici casi, avendo individuato caren-
ze tecnico-organizzative o lacune di diverso ordine che le 
società istanti avrebbero anche potuto eliminare disponen-
do di u n ulteriore lasso di tempo, la Commissione ha rite-
nuto opportuno prolungare la fase istruttoria. 

Tra la f ine dell'anno e l'inizio del 1981 per 8 di queste 
società si è resa possibile l'iscrizione nell'Albo; 3 istanze so-
no state respinte; mentre le restanti 2 società hanno riti-
ra to la domanda. 
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Nel primo scorcio dì quest 'anno, infine, sono s ta te am-
messe al t re 2 società, cosicché, al 31 maggio 1 9 8 1 : 11 n ^ " 
mero delle società di revisione scritte nell'Albo è salito a 

^ t a La Società PRICE WATERHOUSE & Co, iscrit ta — 
per la stabile organizzazione i tal iana — in sede dx p n m a 
formazione dell'Albo, è s tata cancellata in da ta 3 febbraio 
1981, a seguito del conferimento di t u t t a l 'at t ività di orga-
nizzazione e revisione contabile in Italia nella Società PRI-
CE WATERHOUSE s.a.s. di Renzo Latini & Co. e dell iscn-
zlone di quest 'ul t ima con effet to dal 27 g a n c i o 1981. 

Successivamente alla pr ima formazione dell Albo Spe-
ciale diverse società iscritte sono s ta te interessate da t ra-
sformazioni più o meno incisive per effet to del mutamento 
di soci 0 amministratori , anche a motivo dell 'entrata m vi-
gore del regime di incompatibilità professionale previsto 
dall 'art. 8 del D.P.R. 136. 

Le modifiche intervenute nell'assetto di tali società han-
no comportato un 'a t t iv i tà dì verifica della sussistenza dei 
requisiti richiesti per la permanenza nell'Albo. 

Altri aspetti de i rappl ìcazione del D.P.R. 136 

Nel 1980 la Commissione ha provveduto, ai sensi del-
l 'art 2 del D.P.R. 136, a fissare i criteri generali per la de-
terminazione dei corrispettivi spet tant i alle s ^ i e t à di re-
visione in relazione agli incarichi confent i dalle società 

quo ta t a ^ un 'approfondita valutazione dei diversi aspetti del 
problema - anche nel corso di incontri con le vane cate-
gorie interessate — la Commissione, con delibera n 805 del 
9 dicembre 1980 pubblicata nella Gazzetta Ufficiale n - 3 4 7 

del giorno 19 dello stesso mese, ha det ta to i seguenti criteri: 
a ) l 'assemblea degli azionisti della società conferen-

te l 'incarico deve determinare il compenso spet tante a la 
società di revisione sulla base di un preventivo dettaglia-
to da questa predisposto, che indichi le u m t à e la qualif -
cazione professionale delle persone che svolgeranno l inea-
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rico, le ore stimate per ogni qualifica, nonché il compenso 
orario e totale per qualificazione professionale; 

b) il corrispettivo pat tui to deve riguardare esclusi-
vamente la prestazione di opera corrispondente alle esigen-
ze che derivano dalla revisione del bilancio e dalla compila-
zione della relazione di certificazione; 

c) il corrispettivo può essere adeguato a consuntivo 
solo nel caso in cui nel corso dell'incarico si presentino 
circostanze eccezionali o imprevedibili rispetto al momento 
in cui il compenso f u pat tui to in fase di preventivo; 

d) nella pattuizione del compenso può essere conve-
nuto 1 adeguamento annuale dello stesso in percentuale del-
l'indice ISTAT relativo al costo della vita. 

Nel corso dell'anno la Commissione ha inoltre avviato 
lo studio dei principi di revisione che, ai sensi dell'art. 10 
del D.P.R. 136, possono essere raccomandati dalla CONSOB 
stessa, sentiti gli ordini professionali. In questo ambito è 
stato costituito un gruppo di lavoro « ad hoc » e sono stati 
mantenut i contatti con gli organismi interessati. 

In chiusura di questo capitolo è infine necessario men-
zionare che è in a t to una notevole espansione degli obbli-
ghi di certificazione dei bilanci per effetto di numerosi 
provvedimenti legislativi che richiamano il D.P.R. 136 a 
prescindere dall'elemento della quotazione in borsa delle 
società interessate. 



C A P I T O L O V I I 

ATTIVITÀ' ORGANIZZATIVA E DI AMMINISTRAZIONE 

Personale ed esperti 

L'approvazione del regolamento di organizzazione e fun-
zionamento avvenuta nel corso del 1979, pur consentendo 
alla Commissione di disporre di precisi riferimenti cui im-
prontare la propria s t ru t tura organizzativa intema, h a la-
sciato del tu t to irrisolti, anche per il 1980, i problemi conse-
guenti all'estrema carenza di personale. 

Rispetto al contingente di 120 unità fissato con de-
creto del Presidente del Consiglio dei Ministri dell'ottobre 
1976, la disponibilità effettiva di personale a fine 1980 as-
sommava a sole 60 uni tà di cui 6 affluite nel corso del-
l'anno. 

Le note difficoltà (macchinosità del sistema di reclu-
tamento; precarietà della posizione dì « comando » ; coesi-
stenza di elementi di provenienza diversa e quindi con di-
verso t ra t tamento economico pur se adibiti ad identiche 
mansioni) più volte segnalate in varie sedi, hanno costitui-
to f in dall'inizio limite di non poco conto all 'attività della 
CONSOB. 

Nel corso del 1980 la Commissione ha dovuto inoltre 
far fronte alla resistenza opposta da alcune amministra-
zioni al rinnovo del « comando » al proprio personale in 
servizio presso la CONSOB. 

Non meno difficile è risultato il reperimento degli 
esperti, di fa t to condizionato dai livelli retributivi proponi-
bili (fissati con apposito disciplinare della Presidenza del 
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Consiglio) che sono risultati non adeguati alla qualificazio-
ne e all'esperienza richieste dalle particolari esigenze di 
istituto; a f ine 1980 risultavano in servizio soltanto due 
esperti sui venti previsti. 

Il carattere prioritario della soluzione di questi pro-
blemi per il funzionamento della CONSOB ha finalmente 
trovato pieno riconoscimento nel corso di quest'anno, con 
l'approvazione della legge 30 aprile 1981, n. 175. 

Il provvedimento legislativo istituisce, t r a l'altro, un ap-
posito ruolo del personale dipendente della CONSOB, pre-
vede che il t ra t tamento giuridico ed economico del persona-
le sia determinato con riferimento ai criteri fissati dai con-
t ra t t i collettivi di lavoro vìgenti nel settore bancario e con-
sente il superamento delle indicate difficoltà di ordine re-
tributivo concernenti l'assunzione degli esperti. 

Gestione finanziaria 

La gestione finanziaria del 1980 si è svolta secondo il 
regolamento di amministrazione e contabilità in vigore dal 
1° agosto 1979. 

Le spese di competenza dell'esercizio ammontano a li-
re 1.213.348.214 e risultano percentualmente così ripartite; 
47 per cento per oneri del personale e dei Componenti la 
Commissione; 38 per cento per affi t to e manutenzione lo-
cali; 15 per cento ordinarie spese di gestione, di cui l'S per 
cento imputabili alla raccolta dei dati relativi ai contratti 
di riporto e alle anticipazioni su titoli nonché alla diffusio-
ne al pubblico di tali dati mediante l'apposito bollettino 
mensile. 

Le spese in conto residui esercìzi precedenti sono sta-
t e di L. 357.322.171, mentre i residui passivi dell'esercizio 
1980 ammontano a L. 382.825.990. 

I residui passivi sono originati essenzialmente dal ri-
tardo con cui i beneficiari dei pagamenti producono la do-
cumentazione occorrente, ovvero da pagamenti che per pre-
visione contrattuale vengono effet tuati in via differita ri-
spetto all'esercizio in corso. 
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Elaborazione elettronica dei dati 

Valutata la necessità e la convenienza economica di do-
tarsi di mezzi autonomi per il t ra t tamento automatico delle 
informazioni ed ottenuto il parere favorevole del Provvedi-
torato Generale dello Stato, nel marzo del 1980, la Com-
missione h a deliberato l'acquisizione in noleggio di un ela-
boratore di piccole dimensioni tipo I.B.M. Sistema 34. 

L'installazione dell'elaboratore è s ta ta completata nel 
mese di aprile; nello stesso mese, di concerto con «siste-
misti » della società fornitrice, è s tato effet tuato per il per-
sonale addetto un periodo di t raining sull'elaboratore. 

In vista dell'autonomo t ra t tamento automatico delle 
procedure «riport i» e «titoli in garanzia», già in elabora-
zione presso enti esterni, si era predisposta u n a diversa e 
più ampia analisi tecnica delle procedure stesse. 

L'elaborazione « interna » delle due procedure h a di 
fa t to avuto inizio nel mese di agosto, una volta ultimato il 
necessario « raccordo » con il sistema in precedenza se-
guito. 

Nei r imanenti mesi dell'anno è stata avviata l'analisi 
delle procedure <( mercato ristretto » e « albo delle società di 
certificazione ». 

La carenza di personale ha fin qui notevolmente ritar-
dato l'automazione delle procedure e quindi la possibilità 
di avere a disposizione un archivio elettronico, interroga-
bile in tempo reale. 
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INDICE MIB CORRENTE 

Tav. I/l 

Indici settoriali 31.12.79 
Var. % 
rispetto 
al 2.1.79 

31.12.80 
Var. % 
rispetto 
al 2.1.80 

Alimentari e Agricole 1.790 +79,0 2.574 + 157,4 

Assicurative 1.588 + 58.8 2.532 + 153,2 

Bancarie 1.280 + 28,0 3.410 +241,0 

Cartarie - Editoriali 1.284 + 28,4 1.682 + 68,2 

Cementi - Ceramiche 1.442 +44,2 2.075 + 107,5 

Chimiche - Idrocarburi 1.291 + 29,1 1.389 + 38,9 

Commercio 1.577 +57,7 3.236 +223,6 

Comunicazioni 928 — 7,2 1.392 + 39,2 

Elettrotecniche 1.406 +40,6 1.001 + 0,1 

Finanziarie 993 — 0,7 1.694 + 69,4 

Immobiliari - Edilizie 1.362 + 36,2 2.102 + 110,2 

Meccaniche - Automobilistiche 976 — 2,4 1.708 + 70,8 

Minerarie - Metallurgiche 836 —16,4 1.288 + 28,8 

Tessili 1.227 + 22,7 1.863 + 86,3 

Diverse 1.700 + 70.0 2.875 + 187,5 

Indice generale 1.198 + 19,8 2.082 + 108,2 
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Tav. 1/2 

MEDIE MENSILI DELLE VARIAZIONI PERCENTUALI GIORNALIERE 

DELL'INDICE DI BORSA FRA DUE SEDUTE SUCCESSIVE 

M e s e 1979 1980 

Gennaio 0,87 1,01 

Febbraio 0,78 0,69 

Marzo 0,60 0,88 

Aprile 0,91 0,51 

Maggio 0,89 0,51 

Giugno 0,67 1,12 

Luglio 0,53 0,90 

Agosto 0,71 1,45 

Settembre 0,71 0,99 

Ottobre 1,20 1,78 

Novembre 0,71 2,49 

Dicembre 0,91 1,31 

Scarto medio 0,79 1.14 
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Tav. 1/3.1 

SCAMBI AZIONARI COMPLESSIVI NEL 1980 

ALLA BORSA VALORI DI B O L O G N A 

Mese Quota % Mese Quantitativi Controvalore sul contr. 
borsistico 

Quantitativi 
compless. 

Gennaio 390.465 717.911.900 11,28 

Febbraio 672.550 944.446.000 14,84 

Marzo 275.525 840.690.500 13,21 

Aprile 79.825 322.905.500 5,07 

Maggio 233.025 1.076.048.000 16.91 

Giugno 1.010.225 2.110.424.500 33,16 

Luglio 201.150 352.168.000 5,53 

Agosto — 

Settembre — 

Ottobre — 

Novembre — 

Dicembre — 

Totale 2.862.765 6.364.594.400 100,00 
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Tav. 7/5.2 

SCAMBI AZIONARI COMPLESSIVI NEL 1980 

ALLA BORSA VALORI DI FIRENZE 

Mese 
borsistico Quantitativi Controvalore 

Quota % 
sul contr. 
compless. 

Gennaio 604.050 620.434.000 7.38 

Febbraio 938.500 514.054.900 6,12 

Marzo 1.571.550 553.036.000 6.58 

Aprile 611.125 359.627.750 4,28 

Maggio 758.825 309.079.000 3.68 

Giugno 432.770 296.258.000 3,52 

Luglio 547.400 562.121.500 6.68 

Agosto 653.850 580.865.500 6.91 

Settembre 994.975 657.985.000 7,82 

Ottobre 1.106.613 1.528.082.295 18,17 

Novembre 4.324.672 1.670.120.600 19,86 

Dicembre 1.526.100 757.121.500 9,00 

Totale 14.070.430 8.408.786.045 100,00 
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Tav. 1/3.3 

SCAMBI AZIONARI COMPLESSIVI NEL 1980 

ALLA BORSA VALORI DI G E N O V A 

Mese 
borsistico Quantitativi Controvalore 

Quota % 
sul contr. 
compless. 

Gennaio 1.587.775 1.593.312.000 2,16 

Febbraio 1.927.100 2.103.531.000 2,85 

Marzo 1.796.900 2.334.117.000 3,16 

Aprile 1.563.525 1.642.255.000 2,23 

Maggio 1.254.050 1.450.566.000 1,97 

Giugno 2.481.975 2.852.102.Ó00 3,87 

Luglio 14.979.825 5.373.927.000 7,28 

Agosto 17.991.250 7.255.674.000 9,83 

Settembre 12.149.800 5.833.705.000 7,91 

Ottobre 20.313.875 12.157.561.000 16,48 

Novembre 31.953.075 20.884.521.000 28,30 

Dicembre 16.384.000 10.302.596.000 13,96 

Totale 124.383.150 73.783.867.000 100,00 
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Tav. Ì/B.4 

SCAMBI AZIONARI COMPLESSIVI NEL 1980 

ALLA BORSA VALORI 01 MILANO 

Mese 
borsistico Quantitativi Controvalore 

Quota % 
sul contr. 
compless. 

Gennaio 265.889.750 266.666.979.600 3.75 
Febbraio 345.541.375 350.322.449.651 4,92 
Marzo 309.378.475 382.650.960.050 5,38 
Aprile 233.140.500 241.299.813.726 3,39 
Maggio 260.809.225 253.228.904.056 3,56 
Giugno 387.391.350 480.973.344.844 6,76 
Luglio 404.315.975 444.087.704.026 6,24 
Agosto 356.049.150 504.877.107.700 7,09 

Settembre 536.164.025 762.812.262.976 10,71 

Ottobre 701.240.500 1.131.463.349.351 15,89 

Novembre 963.009.925 1.594.395.962.200 22,40 
Dicembre 444.676.150 705.677.883.175 9.91 

Totale 5.207.606.400 7.118.456.721.355 100,00 
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Tav. 1/3.5 

SCAMBI AZIONARI COMPLESSIVI NEL 1980 

ALLA BORSA VALORI DI NAPOLI 

Mese 
Quota % 

Mese Quantitativi Controvalore sul contr. 
borsistico 

Quantitativi 
compless. 

Gennaio 141.500 35.344.550 4,81 

Febbraio 295.500 71.928.000 9,78 

Marzo 142.500 46.985.500 6,39 

Aprile 311.400 SO.881.500 6,92 

Maggio 475.110 98.802.840 13,44 

Giugno 153.300 21.010.000 2,86 

Luglio 790.900 81.766.250 11,12 

Agosto 99.950 17.083.750 2,32 

Settembre 240.000 19.147.000 2,61 

Ottobre 67.100 68.822.500 9,36 

Novembre 512.350 182.401.000 24,81 

Dicembre 113.750 40.980.500 5,58 

Totale 3.543.360 735.153.340 100,00 
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Tav. 1/3.6 

SCAMBI AZIONARI COMPLESSIVI NEL 1980 

ALLA BORSA VALORI DI ROMA 

Mese 
borsistico Quantitativi Controvalore 

Quota % 
sul contr. 
compless. 

Gennaio 9.520.850 6.597.013.670 2,23 

Febbraio 12.231.050 9.699.930.325 3,28 
Marzo 13.585.300 11.016.146.375 3,72 

Aprile 12.731.175 10.778.756.275 3.64 

Maggio 15.861.675 12.554.192.875 4,24 

Giugno 14.957.375 19.752.975.275 6.67 
Luglio 17.634.555 16.353.106.500 5.52 
Agosto 11.288.750 17.355.984.100 5.86 
Settembre 15.192.600 20.759.792.500 7,01 

Ottobre 23.928.450 38.571.166.500 13,03 
Novembre 45.774.350 97.012.924.500 32,77 
Dicembre 20.887.250 35.617.100.500 12.03 

Totale 213.593.380 296.069.089.395 100,00 
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Tav. 1/3.7 

SCAMBI AZIONARI COMPLESSIVI NEL 1980 

ALLA BORSA VALORI DI TORINO 

Mese Quota % Mese Quantitativi Controvalore sul contr. 
borsistico 

Quantitativi 
compless. 

Gennaio 8.936.421 5.848.536.250 1,59 

Febbraio 13.810.026 9.332.722.465 2,54 

Marzo 13.858.012 9.396.154.313 2,56 

Aprile 7.809.753 7.079.873.100 1,93 

Maggio 10.457.430 5.105.928.700 1,39 

Giugno 10.333.203 7.528.636.420 2,05 

Luglio 8.110.555 5.986.249.860 1,63 

Agosto 10.231.500 8.971.504.000 2.45 

Settembre 20.233.275 17.957.774.000 4,89 

Ottobre 31.082.990 35.326.643.000 9,63 

Novembre 56.295.845 54.557.196.750 14,87 

Dicembre 20.477.400 199.897.526.840 54,47 

Totale 211.636.410 366.988.745.698 100,00 
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Tav. 1/3.8 

SCAMBI AZIONARI COMPLESSIVI NEL 1980 

ALLA BORSA VALORI 01 TRIESTE 

Mese 
borsistico Quantitativi Controvalore 

Quota % 
sul contr. 
compless. 

Gennaio 563.865 382.922.750 4,51 
Febbraio 525.513 158.230.550 1,86 
Marzo 967.253 247.549.810 2,92 
Aprile 131.580 94.567.300 1,11 
Maggio 279.310 216.098.500 2,55 
Giugno 180.693 437.030.150 5,15 
Luglio 848.276 426.597.740 5,03 
Agosto 993.675 790.681.000 9,31 
Settembre 826.401 1.016.177.000 11,97 
Ottobre 1.276.250 1.237.184.500 14,58 
Novembre 1.456.093 2.167.002.910 25,53 
Dicembre 1.539.300 1.314.236.000 15,48 

Totale 9.588.209 8.488.278.210 100,00 
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Tav. 1/3.9 

SCAMBI AZIONARI COMPLESSIVI NEL 1980 

ALLA BORSA VALORI DI VENEZIA 

Mese 
borsistico 

Quantitativi Controvalore 
Quota % 
sul contr. 
compless. 

Gennaio 520.125 423,453.000 3,05 

Febbraio 315.277 348.638.000 2,51 

Marzo 330.750 396.918.000 2,86 

Aprile 705.550 220.919.000 1,59 

Maggio 398.550 217.713.000 1,57 

Giugno 284.000 262.325.500 1,89 

Luglio 549.900 625.090.000 4,51 

Agosto 120.850 301.525.500 2,17 

Settembre 303.525 600.831.500 4,33 

Ottobre 316.200 401.725.500 2,90 

Novembre 1.679.275 6.238.504.500 44.95 

Dicembre 938.600 3.840.103.000 27,67 

Totale 6.462.602 13.877.746.500 100,00 
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Tav. 1/5 

SCAMBI AZIONARI COMPLESSIVI PER C O M P A R T O NEL 1979 E NEL 1980 

(Borsa Valor i d i M i l a n o ) 

C o m p a r t i 
19 7 9 19 8 0 

C o m p a r t i Controvalore 
(milioni 
di lire) 

Quota % 
sul controv. 
complessivo 

Controvalore 
(milioni 
di lire) 

Quota % 
sul controv. 
complessivo 

Alimentari e Agricole 107.662 3,75 192.849 2,63 

Assicurative 579.497 20,15 1.936.697 26,38 

Bancarie 131.512 4,57 667.356 9,09 

Cartarie - Editoriali 20.359 0,71 66.684 0,91 

Cementi - Ceramiche 168.007 5,84 211.274 2,87 

Chimiche - Idrocarburi 328.439 11,42 486.703 6,63 

Commercio 86.256 3,00 281.046 3,82 

Comunicazioni 41.369 1,44 166.854 2,27 

Elettrotecniche 23.787 0,83 14.575 0,20 

Finanziarle 503.315 17,50 1.242.918 16,93 

Immobiliari - Edilizie 121.191 4,22 357.966 4,87 

Meccaniche - Automobilistiche 492.012 17,11 1.193.776 16,26 

Minerarie - Metallurgiche 21.770 0,76 46.830 0,64 

Tessili 77.159 2,68 116.577 1,59 

Diverse 173.024 6,02 360.889 4,91 

Totale 2.875.359 100,00 7.342.994 100,00 
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Tav. 1/6 

I 2 0 TITOLI PIÙ' TRATTATI IN CONTROVALORE NEL 1980 

(Borsa Valori d i M i l a n o ) 

T i t o l i Controvalore 
(milioni di lire) 

Quota % 
sul controvalore 

complessivo 

GENERALI ASS. 796.702 10,85 
FIAT ORD. 464.024 6,32 
B.A.S. 433.004 5,90 
OLIVETTI ORD. 330.387 4,50 
CENTRALE 277.436 3,78 
CIGAHOTELS 253.491 3.45 
MONTEDISON 220.657 3,01 
RINASCENTE ORD. 200.398 2,73 
BASTOGI - IRBS 169.723 2,31 
ITALCEMENTI ORD. 168.190 2,29 
MEDIOBANCA 164.174 2,24 
FIAT PRIV. 162.258 2,21 
ITALMOBILIARE 156.981 2.14 
ERIDANIA 137.803 1,88 
I.F.I. PRIV. 117.827 1,61 
INVEST 112.668 1,53 
CREDITO ITALIANO 109.833 1,50 
TORO ASS. PRIV. 108.800 1,48 
PIRELLI S.P.A. 107.647 1,47 
ASSICURATRICE ITAL. 104.881 1,43 

TOTALE 4.596.884 62.63 
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Tav. I I /2 

VARIAZIONE DI ALCUNI QUANTITATIVI MINIMI 

NEGOZIABILI IN BORSA DAL 19 .5 .1980 

(De l ibe ra n . 707 d e l 29 .4 .1980) 

T I T O L I Variazioni 

A N I C da 5.000 a 50.000 (a) 

BENI IMMOBILI ITALIA ord. 5.000 » l.OOO 

BENI IMMOBILI ITALIA priv. » 5.000 » 1.000 

BRIOSCHI » 1.000 » 500 
1 

CHIARI E FORTI » 1.000 » 500 

FARMITALIA - C. ERBA ord. » 1.000 » 500 

FARMITALIA - C. ERBA risp. » 1.000 » 500 

FINMARE » 5.000 » 10.000 

FINSIDER » 5.000 > lO.OOO 

GEROLIMICH » 100 » 1.000 

GRAZIANO » 1.000 » 500 

LEPETIT ord. » 100 » 50 

LEPETIT priv. > 100 » 50 

MONDADORI priv. » 1.000 > 500 

T O S I » 100 » 50 

TRENNO » 1.000 s- 500 

(a) A decorerre dal 18 marzo 1981 il quantitativo mìnimo è stato ri-
dotto a 5.000 a seguito del raggruppamento delle azioni. 
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Tav. I I / 3 

VARIAZIONE DI ALCUNI QUANTITATIVI MINIMI 
NEGOZIABILI IN BORSA DAL 20 .5 .1981 

(Del ibera n . 8 6 3 de l 1 0 . 4 .1981) 

T I T O L I Variazioni 

ABEILLE da 100 a 25 
AGRICOLA FINANZIARIA » 500 » 50 
BANCA COMMERCIALE ITALIANA » 100 » 25 
BANCO DI ROMA » 100 » 25 
BANCO LARIANO » 500 » 100 
BONIFICHE FERRARESI » 100 » 50 
BONIFICHE SIELE » 100 » 50 
CEMENTIR » 1.000 » 500 
CENTENARI E ZINELLI » 10.000 » 25.000 
CHIARI E FORTI 500 » 100 
G I G A » 500 » 100 
C O G E > 1.000 > 500 
CONDOTTE ACQUA ROMA » 1.000 » 5.000 
CREDITO VARESINO » 500 » 100 
DE ANGELI FRUA » 100 » 50 
ERIDANIA » 500 » 100 
ESERCIZIO MOLINI - SEM » 500 » 5.000 
ETERNIT ord. » 500 » 1.000 
ETERNIT pref. » 500 » 1.000 
EUROGEST ord. » 500 » 1.000 
EUROGEST risp. •» 500 » 1.000 
FER - CO » l.OOO » 5.000 
FERROVIE NORD MILANO » 1.000 » 500 
FERROVIE TORINO-NORD » 1.000 » 10.000 
FINREX » 100 » 500 
FORNARA > 500 » 1.000 
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Segue: Tao. II/3 

T I T O L I Variazioni 

INDUSTRIA ZUCCHERI 
INIZIATIVA EDILIZIA 
INTERBANOA 
ISTITUTO CREDITO FONDIARIO 
ISVIM 
ITALCABLE 
ITALIA ASSICURAZIONI 
LA MILANO CENTRALE 
LEPETIT 
LEPETIT 
MARZOTTO 
MILANO ASSICURAZIONI 
N A I 
OLIVETTI 
OLIVETTI 
PERLIER 
REJNA 
REJNA 
RINASCENTE 
RINASCENTE 
S A I 
S M E 
S P A N 
TORO ASSICURAZIONI 
TORO ASSICURAZIONI 
UNICEM 
UNIONE MANIFATTURE 
WESTINGHOUSE 
WÙHRER 

ord. 
priv. 
priv. 

ord. 
priv. 

ord. 
priv. 
ord. 
priv. 

ord. 
priv. 

da 
» 

» 
> 

» 
j-
» 

500 a 
100 > 

100 » 

100 > 

500 » 
dÙO 
100 

50 
50 > 
50 

1.000 

100 

1.000 

1.000 

1.000 > 
l.OOO * 

500 » 
500 » 

10.000 » 

10.000 » 

100 » 

l.OOO » 
1.000 » 

lOO » 
100 » 

100 » 
100 J 

100 » 

5.000 » 

100 

50 
50 
25 

100 

100 

50 
25 
25 
25 

500 
50 

5.000 
500 
500 
500 
100 

100 

5.000 
5.000 

50 
500 

10.000 

30 
50 
50 
50 
50 

10.000 
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Tav. U H I 

TITOLI AZIONARI QUOTATI AL MERCATO RISTRETTO 

al 31 m a g g i o 1981 

Mercati T I T O L I Inizio 
Ristretti T I T O L I 

quotazione 

MILANO (a) Banca Briantea 10.5.1978 
Banca Cattolica del Veneto 10.5.1978 
Banca di Legnano 10.5.1978 
Banca Industriale Gallaratese 10.5.1978 
Banca Nazionale dell'Agricoltura 10.5.1978 
Banca Popolare Commercio e Industria 10.5.1978 
Banca Popolare di Bergamo 10.5.1978 
Banca Popolare di Crema 10.5.1978 
Banca Popolare di Intra 10.5.1978 
Banca Popolare di Lecco 10.5.1978 
Banca Popolare di Luino e Varese 10.5.1978 
Banca Popolare di Milano 10.5.1978 
Banca Popolare di Novara 10.5.1978 
Banca Popolare di Palazzolo s/ Ogllo 10.5.1978 
Banco Ambrosiano 10.5.1978 
Credltwest 10.5.1978 
La Previdente 10.5.1978 
Italiana Incendio e Rischi Diversi 21.6.1978 
Italiana Vita 21.6.1978 
Banca Credito Agrario Bresciano 12.7.1978 
Credito Commerciale 2.8.1978 
Credito Bergamasco 6.9.1978 
Acque e Terme di Bognanco 11.10.1978 
Frette 11.4.1979 

(a) Le azioni FINGEST, quotate dal 16 maggio 1979, sono state can-
cellate dal listino con effetto dal 19 marzo 1980 a seguito dell'incorpo-
razione della società emittente nella INVEST S.p.A. 
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Segue: Tav. UHI 

Inizio 
quotazione Mercati 

Ristretti 
T I T O L I 

ROMA 

TORINO 

FIRENZE 

GENOVA 

NAPOLI 

BiefEe - Biochimici Firenze 
Banca di Credito Popolare 
Finance ordinarie 
Finance privilegiate 
Raffineria Olii Lubrificanti - R.O.L. 
Banca Provinciale Lombarda 
Unione Subalpina di Assicurazbioni 

Banca Nazionale dell'Agricoltura 
Banca Popolare di Milano 
Banca Popolare di Novara 
Credltwest 
Acque e Terme di Bognanco 
Setemer 
Banca Popolare di Spoleto 

Banca Nazionale dell'Agricoltura 
Banca Popolare di Novara 
Banca Popolare di Milano 
Unione Subalpina di Assicurazioni 

Banca Nazionale dell'Agricoltura 
Banca Popolare di Novara 
La Previdente 
Setemer 

Banca Nazionale dell'Agricoltura 
Banca Popolare di Novara 
Banca Popolare di Bergamo 

Banca della Provincia di Napoli 
Banca Nazionale dell'Agricoltura 
Banca Popolare di Novara 

18.4.1979 
9.5.1979 

12.12.1979 
12.12.1979 
19.11.1980 
21.1.1981 
28.1.1981 

11.5.1978 
11.5.1978 
11.5.1978 
11.5.1978 

12.10.1978 
28.12.1978 
26.2.1981 

9.5.1978 
9.5.1978 
4.3.1980 
8.4.1980 

27.7.1979 
27.7.1979 
27.7.1979 
27.7.1979 

8.5.1978 
8.5.1978 
2.6.1980 

20.10.1980 
20.10.1980 
20.10.1980 
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TITOLI PER CONTROVALORE TRATTATO NEL 1980 

Tav. I II /4 

T I T O L I 
Numero 
riunioni 

nell'anno 
Azioni 

trattate Controvalore 
% sul 

contro-
valore 

compless. 

IVIERCATO RIS ITRETTO DI MILAN O 
Banca Cattolica del Veneto 53 3.929.000 31.911.478.500 15,64 
Banca Credito Agrario Bresciano 53 1.085.750 20.818.633.200 10,20 
Banca Nazionale dell'Agricoltura 53 1.182.800 15.279.802.300 7,49 
Banca Popolare di Bergamo 53 380.500 14.880.102.500 7,29 
Banca Popolare di Novara 53 191.875 12.588.536.625 6,17 
Banca Popolare di Milano 53 363.300 11.512.979.000 5,64 
Banca Popolare di Palazzolo s/Oglio 53 598.900 11.066.557.800 5,43 
Banca Popolare Comm. e Industria 53 328.300 10.714.222.050 5,25 
Banco Ambrosiano 53 281.550 9.599.600.250 4,71 
Banca di Legnano 53 2.039.000 9.268.298.000 4,54 
Credito Commerciale 53 286.650 8.792.678.000 4,31 
Banca Popolare di Lecco 53 354.950 7.960.109.500 3,90 
Banca Popolare di Luino e Varese 53 237.550 5.926.617.500 2.91 
Banca Popolare di Intra 53 213.700 5.675.012.750 2,78 
Credito Bergamasco 53 129.150 5.145.763.500 2,52 
Banca di Credito Popolare 53 .491.400 5.073.164.000 2,49 
Credltwest • 53 1.967.000 3.717.540.000 1,82 
Banca Popolare di Crema 53 60.950 3.118.975.500 1,53 
Banca Industriale Gallaratese 53 47.050 2.102.506.700 1,03 
Banca Briantea 53 51.700 1.862.843.750 0,91 
La Previdente 53 74.550 1.438.126.000 0,71 
Acque e Terme di Bognanco 53 1.583.000 1.319.737.500 0,65 
Flngest (a) 11 839.000 1.085.378.000 0,53 
Raffineria Olii Lubrificanti - ROL (b) 7 257.500 777.945.500 0,38 
Bieffe - Biochimici Firenze 53 201.000 640.858.500 0,31 
Frette 53 131.500 553.538.500 0,27 
Italiana Vita 53 37.550 459.417.500 0,23 
Finance ord. 53 26.600 311.191.500 0,15 
Italiana Incendio e Rischi Diversi 53 6.575 258.986.500 0,13 
Finance priv. 53 19.900 153.595.000 0,08 

17.398.250 204.014.195.925 100,00 

(a) Cancellato dal listino con effetto dal 19 marzo 1980. 
(b) Quotato dal 19 novembre 1980. 
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Segue: Tav. Ili/4 

MERCATO RISTRETTO DI ROMA 

Banca Nazionale dell'Agricoltura 
Banca Popolare di Milano 
Banca Popolare di Novara 
Creditwest 
Acque e Terme di Bognanco 
Setemer 

MERCATO RISTRETTO DI GENOVA 
Banca Nazionale dell'Agricoltura 
Banca Popolare di Novara 
Banca Popolare di Bergamo (e) 

52 
52 
31 

236.850 
41.550 
17.650 

296.050 

3.179.933.900 
2.888.265.500 

703.998.500 

6.772.217.900 

MERCATO RISTRETTO DI FIRENZE 

Banca Nazionale dell'Agricoltura 52 244.300 3.194.734.500 59,22 
Banca Popolare di Novara 52 28.340 1.922.109.050 35,63 
La Previdente 52 12.000 228.304.500 4,23 
Setemer 52 13.600 49.893.000 0,92 Setemer 

298.240 5.395.041.050 100,00 

MERCATO RISTRETTO DI NAPOLI (f) 

T I T O L I 
Numero 
riimionl 

nell'anno 
Azioni 

trattate 
Controvalore 

% sul 
contro-
valore 

compless. 

MERCATO RIì 
Banca Popolare di Novara 
Banca Nazionale dell'Agricoltura 
Banca Popolare di Milano (c) 
Unione Subalpina di Assicuraz. (d) 

TRETTO 
53 
53 
44 
39 

DI TORIN 
118.528 
489.950 
73.391 
47.636 

: ) 

8.069.798.110 
6.602.977.500 
2.559.794.350 
1.729.267.850 

42,56 
34,82 
13,50 
9,12 

MERCATO RIì 
Banca Popolare di Novara 
Banca Nazionale dell'Agricoltura 
Banca Popolare di Milano (c) 
Unione Subalpina di Assicuraz. (d) 

TRETTO 
53 
53 
44 
39 

729.505 18.961.837.810 100,00 

Banca della Provincia di Napoli 
Banca Nazionale dell'Agricoltura 
Banca Popolare di Novara 

11 
11 
n 

70.100 
5.800 

550 

76.450 

485.775.000 
89.788.000 
42.000.000 

617.563.000 

(c) Quotato dal 4 marzo 1980. 
(d) Quotato dairs aprile 1980. 

52 360.425 4.645.004.650 34,82 
52 117.487 3.726.546.200 27,94 
52 52.611 3.546.322.700 26,58 
52 543.300 1.096.810.800 8,22 
52 198.500 176.425.000 1,32 
52 39.700 148.913.500 1,12 

1.312.023 13.340.022.850 100,00 

46,95 
42,65 
10,40 

100,00 

78,66 
14,54 

6,80 

100,00 

(e) Quotato dai 2 giugno 1980. 
(f) Operante dal 20 ottobre 1980. 
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Tav. 7/7/5 

QUANTITATIVI DEI TITOLI DELLE SOCIETÀ QUOTATE 

SCAMBIATI NEL 1980 

E PERCENTUALI DI M O V I M E N T O DEL CAPITALE SOCIALE 

T I T O L I 
Numero 
azioni 

trattate 

% sul n. 
di azioni 

costituenti 
11 capitale 

sociale (a) 

AS SICUBATI VI : 
Italiana Incendio e Rischi Diversi 6.575 2,19 
Italiana Vita 37.550 3,75 
La Previdente 86.550 4,33 
Unione Subalpina di Assicurazioni 47.636 

Media Settore 3,96 

BANCARI: 
Banca Briantea 51.700 2,95 
Banca Cattolica del Veneto 3.929.000 5,67. 
Banca Credito Agrario Bresciano 1.085.750 2,01 
Banca della Provincia di Napoli 70.100 
Banca di Credito Popolare 491.400 26,52 
Banca di Legnano 2.039.000 5,23 
Banca Industriale Gallaratese 47.050 1,18 
Banca Nazionale dell'Agricoltura 2.520.125 2,63 
Banca Popolare Comm. e Industria 328.300 4,39 
Banca Popolare di Bergamo 398.150 1,82 
Banca Popolare di Crema 60.950 5,08 
Banca Popolare di Intra 213.700 5,07 
Banca Popolare di Lecco 354.950 1,65 
Banca Popolare di Luino e Varese 237.550 3,89 

(a) Calcolata solo per. i titoli quotati per l'intero anno. 
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Segue: Tav. 7/1/5 

T I T O L I 
Numero 
anioni 

trattate 

% sul n. 
di azioni 
costituenti 
il capitale 

sociale (a) 

Banca popolare di Milano 554.178 1,28 

Banca Popolare di Novara 433.454 1,74 

Banca Popolare di Palazzolo s/Ogllo 598.900 7,79 

Banco Ambrosiano 281.550 0,94 

Credito Bergamasco 129.150 1,29 

Credito Commerciale 286.650 2,87 

Credltwest 2.510.300 4,78 

Media Settore 3,27 

DIVERSI: 
Acque e Terme di Bognanco 1.781.500 11,45 

Biefle - Biochimici Firenze 201.000 6,70 

Finance ordinarie 26.600 5,32 

Finance privilegiate 19.900 19.90 

Flngest 839.000 

Frette 131.500 3,76 

Raffineria Olii Lubrificanti - ROL 257.500 

Setemer 54.300 0,62 

Media Settore 7,09 

(a) Calcolata solo per i tltoU quotati per l'Intero anno: 
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Tav. III/8 

QUANTITATIVI MINIMI DI NEGOZIAZIONE 

AL 31 MAGGIO 1981 

T I T O L I n. azioni 

Acque e Terme di Bognanco 1.000 
Banca Briantea 50 
Banca Cattolica del Veneto 100 
Banca Credito Agrario Bresciano 50 
Banca della Provincia di Napoli 100 
Banca di Credito Popolare 100 
Banca di Legnano 500 
Banca Industriale Gallaratese 25 
Banca Nazionale dell'Agricoltura 100 
Banca Popolare Commercio e Industria 50 
Banca Popolare di Bergamo 50 
Banca Popolare di Crema 25 
Banca Popolare di Intra 50 
Banca Pop.olare di Lecco 50 
Banca Popolare di Luino e Varese 50 . 
Banca Popolare di Milano 50 
Banca Popolare di Novara 25 
Banca Popolare di Palazzolo sull'Oglio 100 
Banca Popolare di Spoleto 100 
Banca Provinciale Lombarda 50 
Banco Ambrosiano 50 
Bieffe - Biochìmici Firenze 500 
Credito Bergamasco 50 
Credito Commerciale 50 
Creditwest 500 
Finance 100 
Frette 500 
Italiana Incendio e Rischi Diversi 25 
Italiana Vita 50 
La Previdente 50 
Raffineria Olii Lubrificanti - ROL 500 
Setemer 100 
Unione Subalpina di Assicurazioni 50 
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Tav. lV/2 
FUSIONI PER INCORPORAZIONE DELIBERATE NEL 1980 

Società incorporante Società incorporanda 

CALZATURIFICIO VARESE GELONE S.r.l. (controllata al 100%) 

CIGAHOTELS GESTIONE INDUSTRIE ALBERGHIERE (control-
lata al 100%) 

MARZOTTO S.A.M.S. (controllata al 100%) 

MONDADORI IMMOBILIARE SATE-ISEDI e GENERAL PRO-
MOTION (editoriali - controllate al 100%) 

NAPOLETANA GAS SVILUPPO GAS (controllata al 100%) 

S.A.L FIN ALBA per acquisizione immobile ai fini della 
costituzione delle riserve ai sensi del D.P.R 12 3 
1959, n. 449. 

AUSONIA ASSICURAZIONI ARETUSA S.r.l. (controllata al 100%) 

RIUNIONE ADRIATICA 
DI SICURTÀ 

ASSICURATRICE ITALIANA (controllata dall'in-
corporante al 58,76%) con conseguente aumento 
del capitale da L. 19.2 md. a L. 21,8 md. per con-
cambio azioni. 

FONDIARIA VITA FONDIARIA INCENDIO con conseguente aumento 
del capitale da L. 7 md. a L. 12.714.285.000 per con-
cambio azioni. 

I.F.I. FABBRI EDITORI - BOMPIANI - SONZOGNO -
ETAS-LIBRI (controllate al 100%) e costituzione 
della nuova Società « Gruppo editoriale Fabbri-
Bompiani-Sonzogno-Etas ». 

COGE SUBALPINA INVESTIMENTI con conseguente au-
mento dei capitale da L. 6 md. a L. 13,750 md. per 
concambio azioni. 

TORO ASSICURAZIONE SOCIETÀ IMMOBILIARE XX SETTEMBRE (con-
trollata al 100%). 
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Tav. IV/3 

AUMENTI DI CAPITALE DELIBERATI NEL 1980 (*) 

SETTORE PUBBLICO: 
87% del totale 
L. 4.288 miliardi 
(L. 290 miliardi) 

A PAGAMENTO: 
L. 4.844 miliardi 
(L. 543 miliardi) 

TOTALE COMPLESSIVO: 
L. 4.952 miliardi 
(L. 595 miliardi) 

GRATUITI: 
L. 108 miliardi 
(L. 52 miliardi) 

SETTORE PRIVATO: 
13% del totale 
L. 664 miliardi 
{L. 305 miliardi) 

SETTORE PUBBLICO: 
88% del totale 
a pagamento 
L. 4.270 miliardi 
(L. 290 miliardi) 

SETTORE PRIVATO: 
12% del totale 
a pagamento 
L. 574 miliardi 
(L. 253 miliardi) 

SETTORE PUBBLICO: 
L. 18 miliardi 
( ) 

SETTORE PRIVATO: 
L. 90 miliardi 
(L. 52 miliardi) 

(•) In parentesi le cifre relative al 1979. 
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DELIBERE DI EMISSIONE DI PRESTITI OBBLIGAZIONARI 
( Q u a d r o r i a s s u n t i v o ) 

Tav. IV/4 

C O N V E R T I B I L E 
SOCIETÀ SOCIETÀ 

Ammontare Aumento capitale 
a servizio prestito 

CALZATURIFICIO VARESE 3.750.000.000 al 13% 
(1980/1985) 

+ 3.750.000.000 

INTERBANOA 
SNIA VISCOSA 52.145.804.000 al 13% 

(Mediobanca - se-
rie speciale SNIA 
VISCOSA) 
(1980/1990) 

+ 52.145.804.000 

BENI IMMOBILI ITALIA 9.853.651.200 al 12% 
(1980/1985) + 4.926.825.600 

MARELLI ERCOLE 12.350.000.000 al 13% 
(1980/1988) 

+ 12.350.000.000 

PATRIARCA 1.000.000.000 (*) 
(1981/1985) 

+ 500.000.000 

FALCK 18.562.500.000 al 13% 
(1981/1985) 

+ 12.375.000.000 

BINDA 4.400.000.000 al 14% 
(1981/1986) 

+ 4.400.000.000 

PIERREL 8.100.000.000 al 13% 
(1981/1986) 

+ 5.400.000.000 

MEDIOBANCA 500.000.000.000 (conver-
tibili in azioni di 
società finanziate) 

GENERALPIN 10.000.000.000 al 13% 
(1981/1988) 

+10.000.000.000 

I.B.P. 20.000.000.000 al 13% 
(1981/1988) 

+10.000.000.000 

NICOLAY 3.567.375.000 al 12% 
(1981/1985) 

+ 3.567.375.000 

UNIONE MANIFATTURE 622.240.000 al 15% 
(1981/1985) 

+ 622.240.000 

TOTALE 644.351.570.200 120.037.244.600 

ORDINARIO 

600.000.000.000 

360.000.000.000 

960.000.000.000 

(•) Interesse annuo posticipato, part alle prime rate franco ABI semestrale, sul valore nomi-
nale delle obbligazioni al lordo delle ritenute di legge per le quali la società procederà alla rivalsa. 
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Tav. VI/1 

ALBO SPECIALE DELLE SOCIETÀ DI REVISIONE 

pubbl ica to nel BUSARL n. 161 de l 17 m a g g i o 1980 

N. 
Delibera 
CONSOB 

Data SOCIETÀ 

687 26.4.1980 ARTHUR ANDERSEN & co. s.n.c. con se-
de in Roma. 

688 26.4.1980 ^ T H U R YOUNG & COMPANY con sede 
m Londra, per la stabile organizzazione 
italiana in Roma. 

689 26.4.1980 CONSULAUDIT S.a.s. di Dr. Enrico Arietti 
& C. con sede in Torino. 

690 26.4.1980 DELOITTE, HASKINS & SELLS Soclété 
civile con sede in Lussemburgo, per la sta-
bile organizzazione italiana in Milano. 

691 26.4.1980 ERNST & WHINNEY AND COMPANY con 
1ìf Ì o n d r t ' p e r l a stabile organizza-zione italiana in Milano. 

. 692 26.4.1980 FIDES CERTIFICAZIONE di Jorio & C -
Società in accomandita semplice di Orga-
nipazione. Revisione e Certificazione di 
aziende con sede in Busto Arslzio. 

693 26.4.1980 FIDIMI S.p.A. con sede in Roma. 

694 26.4.1980 FtpiT^-COOPERS & LYBRAND - Isti-
Uito Italiano di revisione S.a.s. di Roberto 
Robotti, Henry Rochat & C., con sede in 
Milano. 

695 26.4.1980 Hl^IOS ITALIA S.a.s. di Camerano Diego 
e c,. - Società in accomandita semplice di 
organizazzione e revisione contabile di 
aziende con sede in Torino. 

696 26,4.1980 H 2 R W A T H & HORWATH ITALIA di Mas-
simo de Rosa & C. S.a.s. con sede in Roma. 
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Segue; Tav. VI/1 

N. 
Delibera 
CONSOB 

Data SOCIETÀ 

697 26.4.1980 ITALAUDIT S.p.A. Società Italiana di Re-
visione e Certificazione con sede in Mi-
lano. 

698 26.4.1980 M. P. REVISIONI S.a.s. di Dottor Prospe-
ro Zanchi di Zan e 0. con sede in Milano. 

699 26.4.1980 PEAT, MARWICK, MITCHELL & Co. con 
sede in Londra, per la stabile organizza-
zione italiana in Milano. 

700 26.4.1980 PRICE WATERHOUSE & Co. con sede in 
Zurigo, per la stabile organizzazione ita-
liana in Milano. 

701 26.4.1980 RECONTA - Organizzazione e Revisione 
Contabile S.p.A. con sede in Milano. 

702 26.4.1980 « REVISORI ITALIANI ASSOCIATI » di 
Giovanni Pasini, Vincenzo Marasco e C. 
S.a.s. Società di Revisione con sede in Mi-
lano. 

703 26.4.1980 SOCIETÀ' GENERALE DI REVISIONE E 
DI CERTIFICAZIONE S.a.s. di Fabrizio 
Bellini e C. con sede in Milano. 

704 26.4.1980 TORIS - Società di Revisione S.a.s. di 
Adriano Carena e C. con sede in Milano. 

715 7.5.1980 SALA SCELSI FARINA - Società di revi-
sione di Giovanni Sala, Paolo Scelsi, Gior-
gio Farina & C. - Società in accomandita 
semplice, con sede in Milano. 

716 7.5.1980 ORGA REVISIONI - Società in accoman-
dita semplice di dott. Tullio Mussi & C. 
con sede in Milano. 
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Tav. VI/2 

ALBO SPECIALE DELLE SOCIETÀ DI REVISIONE 

al 31 m a g g i o 1981 

N. 
Delibera 
CONSOB 

Data SOCIETÀ 

687 26.4.1980 ARTHUR ANDERSEN & Co. S.n.c. con se-
de In Roma. 

688 26.4.1980 ARTHUR YOUNG & COMPANY con sede 
in Londra, per la stabile organizzazione 
italiana in Roma. 

689 26.4.1980 CONSULAUDIT S.a.s. di Dr. Enrico Arietti 
& C. con sede in Torino. 

690 26.4.1980 DELOITTE. HASKINS & SELLS Société 
ernie con sede in Lussemburgo, per la sta-
bile organizzazione italiana in Milano. 

691 26.4.1980 ERNST & WHINNEY AND COMPANY con 
sede in Londra, per la stabile organizza-
zione italiana in Milano. 

692 26.4.1980 FIDES CERTIFICAZIONE di Jorio & C -
Società in accomandita semplice di Orga-
nizzazione, Revisione e Certificazione di 
aziende con sede in Busto Arsizio. 

693 26.4.1980 FIDIMI S.p.A. con sede in Roma. 

694 26.4.1980 npiTAL- COOPERS & LYBRAND - Isti-
n t o Italiano di revisione S.a.s. di Roberto 
Robotti, Henry Rochat & C., con sede in 
Milano. 

695 26.4.1980 H ^ I O S ITALIA S.a.s. di Camerano Diego 
e C. - Società in accomandita semplice di 
organizazzione e revisione contabile di 
aziende con sede in Torino. 

696 26.4.1980 HORWATH & HORWATH ITALIA di Mas-
simo de Rosa & C. S.a.s. con sede in Roma. 
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N. 
Delibera 
CONSOB 

Data SOCIETÀ 

697 26.4.1980 ITALAUDIT S.p.A. Società Italiana di Re-
visione e Certificazione con sede in Mi-
lano. 

698 26.4.1980 M P. REVISIONI S.a.s. di Dottor Prospe-
ro Zanchi di Zan e C. con sede in Milano. 

699 26.4.1980 PEAT, MARWICK, MITCHELL & Co. con 
sede in Londra, per la stabile organizza-
zione italiana in Milano. 

701 26.4.1980 RECONTA - Organizzazione e Revisione 
Contabile S.p.A. con sede in Milano. 

702 26.4.1980 «REVISORI ITALIANI ASSOCIATI» di 
Giovanni Pasini, Vincenzo Marasco e C. 
S.a.s. Società di Revisione con sede in Mi-
lano. 

703 26.4.1980 SOCIETÀ' GENERALE DI REVISIONE E 
DI CERTIFICAZIONE S.a.s. di Fabrizio 
Bellini e C. con sede in Milano. 

704 26.4.1980 TORIS - Società di Revisione S.a.s. di 
Adriano Carena e C. con sede In Milano. 

715 7.5.1980 SALA SCELSI FARINA - Società di revi-
sione di Giovanni Sala, Paolo Scelsi, Gior-
gio Farina & 0. - Società in accomandita 
semplice, con sede in Milano. 

716 7.5.1980 ORGA REVISIONI - Società in accoman-
dita semplice di dott. Tullio Mussi & C. 
con sede In Milano. 

780 23.10.1980 COMPAGNIA EUROPEA DI REVISIONE 
ED ORGANIZZAZIONE S.p.A., con sede in 
Milano. 

781 23.10.1980 BOMPANI AUDIT DI BRUNO DEI & C. 
S.a.s., con sede in Firenze. 
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Segue: Tav. VI/2 

N. 
Delibera 
CONSOB 

782 

783 

784 

823 

824 

825 

828 

829 

Data 

23.10.1980 

23.10.1980 

23.10.1980 

22.1.1981 

22.1.1981 

22.1.1981 

27.1.1981 

27.1.1981 
(*) 

SOCIETÀ 

~ ®0®ietà d i Revisione di Vit-
torio Salvi e C. S.a.s., con sede in Milano. 

N E ^ A REVISIONI - Società in acco-
m ^ d i t a per azioni di Valerio Gerometta 
e C., con sede in Milano. 

mwA2J-A^ ITALIANA DI REVISIONE TO-
RINO di Giacomo Mottura e C. - SIR TO -
S.a.s. con sede in Torino. 

^ e v i s i o n i S.a.s. di dr. Franco Fon-
tani Si C., con sede in Milano. 

S.E.R.C.A. Studio e Revisioni Contabili e 
Aziendali S.n.c. di Brondi Dr. Carlo e Dr 
Giovanni, con sede in Brescia. 

I T A L I A N A
 D I REVISIONE S.n.c. RBVIS di Acampora & c. con sede in Koma. 

^ A C O AUDITING ITALIA del dott. Um-
nov^ ^ con sede in Ge-

PRICE WA-raRHOUSE S.a.s. di Giuseppe 
De Carolis, Roberto Matteo Dunatov, An-
Pa?S R®?20 Latini, Denis O'Kelly, 
Sjil1 MacMahon, Emilio Palma, Marko Rus, 
Terry Peter Ryan e Benito Dino Soave e 
m forma abbreviata PRICE WATERHOUSE 
MUancT Latini Si Co. con sede in 

CAPELOET ZTOER - Société Civile d'Ex-
pertise Comptable con sede in Parigi, per 
la stabile organizzazione italiana in Mi-
13110» 

per ra' L a
C 0Ja S f / 7 

883 6.5.1981 


