
I ; AZIONI QUOTATE 

!N TOH.IOW DI LIRE 

fonte Stadi F<naaz>at Al 13 marzo erano 196 le 
società quotate f 18 
sospese dalla quotazione) 
per 308 titoli Nel 19601 
titoii quotati erano 14S, nel 
1984 213 , nel 1985 erano 
236. In lista d'attese per 
entrare in piazza degli Affari 
ci sono 14 aziende (hanno 
gi i istruito la pratica), altre 
43 hanno espresso 
l'intenzione di seguirle 
Dopo tanta euforia e tanti 
affari è lecito domandarsi se 
la Borsa è lo specchio reele 
dell impresa italiane 
Sicuramente lo A dei grandi 
gruppi i quali, non a caso, 
controllano oltre due terzi 
del marcato borsistico Ma 

alcuni grandi gruppi basti 
per tutti I esempio 
dell'impero Berlusconi e 
della Ferruzzi Finanziaria 
Gerdini, si guardano bene 
dell'attraversare il portone 
di Palazzo Mezzanotte E 
l'Italia della piccola e medie 
impresa? Nonostante i 
rilevanti mutamenti, le 
dimensioni dei mercato 
sono ancora modeste La 
capitalizzazione delle 
società quotate, infatti 
rappresenta meno di un 
terzo dell'ammontare del 
capitele di tutte le società 
italiane per azioni e un 
quarto del merceto dei titoli 
a reddito fisso 

di A Polito Sahmbem 

«Ci sono troppe esagerazio 
ni nella finanza Imprenditori 
di rilievo si trovano coinvolti 
in affari che rischiano di esse 
re più grandi di loro Un 
esempio e Gardim con la 
Montedtson E la Montedison 
stessa sempre più società di 
servizi che società chimica È 
comodissimo lavorare con i 
numeri, non si ha a che fare 
con i sindacati tutti i giorni 
sulle prime pagine dei giorna 
h si e potenti, difficile aste 
nersi Ma può anche diventa 
re un male contagioso se ci si 
avvita nell euforia. 

Ascoltare Queste parole da 
Renato Cantoni lascia abba 
stanza sorpresi Dei suoi 
quasi settantadue anni al 
meno una quarantina li ha 
passati nel mondo degli affa 
ri da quando curava la tra 
sformazione dei lingotti d oro 
in monete da collocare nei 
Paesi ad alto tasso di infla 
zione per finanziare i viaggi 
degli ebrei europei in Palesti 
na nel dopoguerra a quando 
cominciò a piazzare titoli ita 
liani nelle Borse svizzere al 
la consulenza finanziaria al 
le puntuali note settimanali 
sulla -Stampa' alla presi 
denza dell Imigest società 
leader di fondi di tnvestimen 
to che controllano un quinto 
del mercato 

Il grande e rispettato co
noscitore dei segreti della 
Borsa e dei grandi interessi 
in gioco rinnega le «corbeil-

Andiamoci piano Se c'è 
una cosa che devo confessare 
e proprio quella di aver cam 
biato radicalmente opinione 
sulla Borsa, ma in un altro 
senso Pensavo che come 
strumento di finanziamento 
delle imprese fosse superata e 
invece mi sbagliavo Non e 

f)iu un club ristretto di Bpecu 
aton in lotta l'uno contro gli 

altri Ricordo il famoso Virgil 
ìito con le sue operazioni a ri 
porto 0 AttilioMarzoUo, 1 a 
gente di cambio di Venezia 
che truffava le banche mo 
dificando cifre e date dei fo 

f iletti di compenso dei titoli 
corsari degli anni Cinquanta 

e Sessanta Sindona Calvi 
Ne abbiamo parlato mille voi 
te personaggi da incursione 
che hanno costruito ragnatele 
sinistre sul mercato, scancan 
do i danni sui risparmiatori 

Il gran [rullare di tìtoli di 
oggi sulla via della concen
trazione del mercato non ri
corda un pò le scorribande 
smdomane^ 

Fare un parallelo di questo 
genere e un errore clamoroso 
Sindone e Calvi facevano sali 
re i prezzi in Borsa e la Borsa 
era talmente fragile da poter 
essere manovrata con facilita 
Oggi nessuno e in grado di 
manipolare le corbeilles 
quando si capitalizzano due 
centomila miliardi c'è poco da 
manipolare Calvi e Smdona 
non sapevano neppure dove 
stesse di casa un attività in 
dustnale De Benedetti e 
Agnelli, per parlare di due 
personaggi potenti e attivassi 
mi nella finanza tengono ben 
strette in mano le loro impre 
se industriali, in Borsa hanno 
rastrellato quattrini a valan 
ga, hanno fatto la parte del 
leone, ma non credo possano 
manipolare il mercato 

Eppure sei gruppi capita
lizzano quasi due terzi della 
torta borsistica, il titolo Fìat 
che da solo rappresenta il 
13% ha dato per lungo tem
po una mano robusta a de
primere il listino in seguito 
alla collocazione del super-
pacchetto d*i libici, le grandi 
imprese piazzano in Borsa 
«scatole cinesi» rafforzando 
il loro potere di comando con 
costi mimmi Se non è di
storsione questa 

Scopriamo l'acqua calda, la 
concentrazione e un fenome 
no che riguarda la nostra co
me le altre Borse Per sapere 
che cosa succede m Svizzera 
guardo d valore dei titoli Ne 
stle. Ciba Geigy, Roche, delle 

Renato Cantoni: nessun rimpianto per la Borsa di una volta, 
ma attenti alle società «a cascata», sono una degenerazione 

Qui c'è qualcuno 
che sta esagerando 
tre banche e sono a posto Co 
si per 1 Olanda il Belgio la 
Germania Per quanto possa 
espanderai — e si deve espan 
dere — la nostra resterà una 
Borsa regionale, bisognereb 
be avere una Borsa europea 
per essere alla pan con Wall 
Street L'oligopolio e un vizio 
di fondo, per fortuna però i 
pochi potenti non sono mai 
d'accordo e cosi si garantisce 
la competi zione II fatto che 
ci siano scalate, che si influì 
sca sui corsi e fatale Ci si dt 
mentica che c'è sempre un 
conto da pagare, alla fine arri 
va sempre ed e salatissimo 
La depressione di oggi e figlia 
dell'esagerazione durata più 
di un anno, con tante imprese 
che prendevano quattrini pa 

tandoli quasi niente m piazza 
egli Affari, una grande torta 

»s»ss 

?!*"•«»»> 
' • • H l B i , , 
• « • • • • s i n , , 
• m i t e n i , , 
• « i n * » . 
>s«ts« «UT 
- « • 4 8 1 a « 

, l « Ì S 0 T SEM 

che distribuiva fette enormi 
ai gruppi principali e fettine 
— ma sempre sostanziose — 
alla gente comune che aveva 
abbandonato il reddito fisso 
Poi hanno cominciato gli 
stranieri a raffreddare gli ani 
mi prezzi troppo alti aziende 
supervaJutate Si fa presto a 
moltiplicarne per due o per 
venti il valore, ma alla fine 
che cosa resta m mano1' Car 
ta solo carta Ecco il proble 
ma c e n i giro troppa carta 
troppe società finanziarie che 
operano nel mercato mobilia 
re 

L'orgia dell'anno scorso 
ha ingolfato gli uffici titoli 
delle banche con affari im
mensi che e difficile smobi
lizzare tecnicamente Poi c'è 
il caso Fiat 

La storia del titolo Fiat do 

pò la partenza dei libici da 
Tonno e tutta da scrivere 
Non e e dubbio che sia un 
buon titolo la Fiat marcia a 
buon ritmo ci sono buone 
aspettative di profitto indù 
striale Eppure il corso e sceso 
per lungo tempo Secondo 
qualche voce in febbraio l'Ifil 
International avrebbe sborsa 
to cento miliardi per aiutare 
la Deutsche Bank Agnelli si e 
potentissimo, ma questo si 
gnifìca giocare in difesa La 
collocazione delle azioni libi 
che e la più grande operazio 
ne da mercato secondano di 
tutti ì tempi Solo che deci 
derla e un conto, portarla a 
buon fine e un altro Ci si e 
dimenticati che il mercato 
non può sopportare oltre un 
certo limite capitalizzazioni 
immense di smgoh titoli, ci 

vogliono degli accordi oecor 
rono delle regole una rete di 
investitori istituzionali che 
oggi e insufficiente Medio 
banca ha ingozzato diverse 
banche italiane di titoli Fiat a 
un prezzo elevato rispetto ai 
corsi successivi Evidente il 
loro interesse a venderle qua 
lora si presentasse la buona 
occasione per non perderci 
molto A dimostrazione della 
difficolta dell'intera opera 
zione la Deutsche Bank ave 
va allestito un sindacato di 
collocamento e contempora 
neamente collocav a azioni 
Fiat ad un prezzo minore E 
via a spendere centinaia di 
mibardi per sostenere 1 ope 
razione Ecco la fragilità 

Si tratta di mah tecnici o 
alcuni gruppi cominciano a 
vivere una sindrome da 
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Quella Borsa piccola piccola 
sulla quale regnava Sindona 
di Romolo Galimberti 

E stato il perenne proble
ma della Borsa, come cattu
rare risparmio per il capita
le azionano Sono arrivati i 
fondi ed e stato l'uovo di Co
lombo I fondi hanno cam
biato tutto Era una -borsi-
na» E non solo perche in 
Borsa passava solo il 30 per 
cento di tutti gli scambi, per 
la più gran parte gestiti dal
le banche fuori-Borsa, caso 
unico in Europa Ma perche 
sono stati loro, soprattutto, 
a darle una dimensione me
no provinciale, riuscendo a 
convogliare milioni di ri
sparmiatori, «stabili» quan
to lo furono un tempo ì «cas
settisti», dispersi o estintisi 
dopo la nazionalizzazione 
dell'energia elettrica 0962) 
Da allora in Borsa non si 
andò più per ì dividendi, ca
duti a livelli irrisori a. favore 

dell'autofinanziamento an
dato in auge durante il «mi
racolo economico-, ma per i 
«capital gains» 

In Borsa giocava gente 
danarosa, una specie di bi
sca per pochi, tanto che la si 
riteneva incapace persino 
di assolvere U suo compito 
primario quello di racco
gliere capitali freschi per le 
imprese quotate Nell'US 
questa raccolta ha superato 
115 mila miliardi, una cifra 
eccezionale emulata solo 
durante il famoso boom de
gli anni *80-SI In quell'an
no e mezzo la richiesta fu 
quasi pan all'86 15 200 mi
liardi di lire attuali {contro 
1&274) ma restò in gran 
parte nelle casseforti dell'-
banche dei consorzi di ga
ranzia, dopo che nel giugno 
"81 U galoppo freno e la Bor
sa fece crack. (Anche stavol
ta è successo qualcosa di 

analogo, ma solo per le azio
ni di risparmio) 

I fondi segnano anche un 
cambiamento di mentalità. 
Il listino fermo da decenni 
comincia ad affollarsi Ora 
anche 1 Lucchini e i Merloni 
si mettono in lista di attesa, 
toro che, fino a len, si erano 
tenuti lontano ostentando 
grande diffidenza Romiti 
lamenta persino una tal 
quale «permissività» della 
Consob nelle ammissioni. 
Nell'ultimo anno c'è un 
boom di presenze nuove 38 
società con 83 titoli corri
spondenti, quando nel ven
tennio precedente f 66-85) 
c'erano state in tutto solo 19 
nuove ammissioni' Per de
cenni si è parlato di listino 
asfìttico, dominio di pochi 
grandi gruppi finanziari e 
industriali, un oligopolio 
dell'offerta. Altri allora i no
mi di spicco: Bastogt, l'ex 

-salotto buono- della gran
de borghesia industriale La 
Centrale, terreno di scontro 
fra • Bonomi (era l'epoca di 
Anna Bolchim la -signora 
della finanza», una fami
glia quasi scomparsa dalla 
scena dopo il colpo di mano 
di Schimbemi) e degli ami-
ci-nemici bancarottien Sin
dona e Calvi, l'Immobiliare, 
centro di annodamento del
la finanza vaticana rappre
sentata dagli Spada, per ri
cordare le più importanti E 
perche tutte ebbero a che 
fare con l'avventura di Sin
dona, nei primi anni '70 
che culmino nel crack della 
Banca privata italiana 

Oggi che si parla tanto dt 
Borsa -più matura», ci si Co
manda se personaggi em
blematici per un certo mo
do di concepire il ruolo della 
Borsa possano ancora appa
nna Dall'epoca del crack di 

Renato Cantoni (De Sellisi 

troppa potenza'' 
lo so che quando si molti 

plica a dismisura il valore di 
un titolo siamo nella patolo 
già L'Italia e un Paese più 
ricco di quanto si pensi con 
ferma 1 lstat, pare che avrà 
due o tre anni buoni per 1 eco 
nomia industriale e allora e e 
da sperare che ì prezzi della 
carta che circola diventino 
pm realistici avvicinandosi al 
le performance^ della ne 
chezza realedelle imprese 
Mediamente i valori sono an 
cora troppo elevati E succes 
so anche nel '60 la corsa degli 
stranieri dietro ai nostri titoli 

rallento per ì prezzi esagerati 
Si valutavano le aziende per il 
fatturato piuttosto che in ba 
se al reddito Lanno scorso 
alcuni titoli hanno capitaìiz 
zato anche due volte il fattu 
rato anche aziende buone 
mangiavano ri fieno in erba 
ecco la follia Quando società 
come Fiat o Montedison dan 
no un rendimento del 4 5C 

sul fatturato e un guadagnare 
forte quando capitalizzano il 
fatturato al netto delle tasse e 
già un punto d'arrivo di tutto 
rispetto Ma la Borsa la\ora 
sulle aspettative e aveva ra 
gione Keynes che se ne tnten 
deva il titolo vale quanto il 
compratore e disposto a pa 
garlo 

Come dire che non si si 
può fare nulla, le distorsioni 
ci sono e ce le teniamo 

Sono una degenerazione Io 
più che sulle scatole t nesi 
punterei il dito su un sistema 
di imprese a cascata che n 
schia di gonfiarsi a dismisura 
e alla fine potrebbe essere 
davvero rischioso Lo schema 
seguito da molti grandi grup 
pi e questo la società capinte 
sta per aumentare il suo do 
minio del mercato ha bisogno 
di raccogliere più capitali 
possibile e allora costituisce 
la società figlia. Questa la so 
cieta nipote poi la pronipote 
e cosi via Man mano che si 
scende nella piramide (tutta 
quotata in Borsa) la testa 
controlla la base con quote 
sempre più ristrette Cosi, per 
rivalutare continuamente i 
pacchetti si avvia un giro vir 
tuoso che può facilmente di 
ventare vizioso Quando arn 
va la stagnazione come oggi 
dov'è la speranza di guada 
gno9 Chi na titoli in mano 
guarda al risultato immediato 
e ai chiede come spunto cosi 
poco*' E lascia perche il ri 
sparmiatore corre in Borsa 
quando e e la fiammata si al 
lontana quando ristagna Gli 
americani infatti sostengono 
che il risparmiatore e un cat 
tivo speculatore Ad un certo 
punto il gruppo potrà essere 
costretto a fare debiti per di 
fendere i corsi dei titoli nei 
periodi difficili e i problemi di 
finanziamento fanno presto a 
diventare colossali rischio 
sissimi per l'intero castel!< 

Sindona la Borsa annovera, 
finalmente, un istituto, la 
Consob, che mai pnma d'o
ra c'era stato, caso unico nel 
mondo La Consob, istituita 
nel 1974 (a New York la Set 
esiste dal 1936), è stata una 
delle poche iniziative per 
rendere meno brado questo 
mercato e per avviare misu
re di controllo sulle società 
per esemplo vietando le par 
tecipaziom incrociate Tut
tavia la Consob e diventata 
operante solo da qualche 
anno, e dopo una ulteriore 
riforma della legge 216 at
tuata nel 1981 

Questa Sec all'italiana si 
e trovata alle prese, dalla 
nascita, con un mercato che 
l'apologetica capitalistica 
specie nella sua ultima ver
sione -reagamsta- ha sem
pre descritto come una for
za oggettiva, imparziale, do
ve si annullano le singole 
responsabilità e soggettivi
tà. Una fola Sempre 1 fatti 
hanno smentito lo schema
tismo di un modello liberale 
contraddetto dalla presenza 
di oligopoli, dall'alternarsi 
di «secche» e «inondazioni», 
da un mercato «essenzial
mente speculativo» (Parole 
di Guido Rossi, scritte 
quando era presidente della 
Consob) Il regno dei Sindo
na, appunto Era l'uomo 
che -frullava-1 titoli come U 
frullatore la chiara d'uovo 
In una Borsa piccola, con 
poco più dt cento titoli (oggi 
sono 306) dove solo pochi 
contavano e dove giornal
mente gb scambi erano a li
re attuali sui 10-15 miliardi 
(oggi quasi mai cadono sot
to i cento), Sindona col peso 

finanziano delle sue ban
che (Banca unione Pnv ala 
finanziaria, poi fuse, alla vi
gilia del crack, nella Banca 
pnvata italiana) era in gra
do di sollecitare i titoli a suo 
piacimento Nel '71 la sua 
scuderia contava ben 13 ti
toli mentre attraverso le 
«sue» banche poteva »consJ 
gliare» l'acquisto dei «suoi» 
valori alla vasta clientela 

Il gioco era semplice 
Un'azione concertata fra di
verse «mani» facenti capo a 
società e banche di Sindona 
spostava facilmente la quo
tazione di un titolo facendo
lo salire anche se dietro di 
esso non c'era che fumo Ta
le fu il famoso caso della 
«Pacchetti», un titolo salito 
alle stelle e che, dopo averne 
collocato la più gran parte 
presso la clientela, Sindona 
abbandonò a tutto danno 
dei nsparmiaton, definiti 
allora sprezzantemente il 
«parco buoi» 

Sarebbero ancora possibi
li, oggi, queste grossolane 
manipolazioni7 Oggi queste 
sarebbero forse più difficili 
(ma non impossibili) anche 
per un Sindona, da quando 
poche settimane fa la Con 
sob ha preteso anche dai 
grandi gruppi che hanno in 
Borsa numerose società 
quotate, la denuncia delle 
strategie di acquisto a soste
gno dei propri titoli Ciò 
non a caso ha creato do
glianze fra i -big» del mer
cato Forse quella pratica di 
Sindona di -frullare ì titoli» 
non era (e non e) cosi pere
grina come poteva sembra
re allora. 
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Dodici società 
rappresentano oltre I 80 % 
della capitalizzazione totale 
della Borsa Tre gruppi 
Agnelli Partecipazioni 
Statali e Ferruzzi Gardmi 
{compresa la Montedtson 
che fa parte a tutti gli effetti 
del colosso ravennate) 
superano la metà della 
torta La concentrazione del 
potere di mercato e 
finanziano è il tratto 

caratteristico detta fa 
espansione Neibienr 
85-86 e è stato il boc 

delle nuove smmissio 
listino ma si è trattai 
to più dt società che 
facevano parte di gruj 
presenti in Borsa E i! 
fenomeno delle sociel 
marsupio che mottipfn 
in modo artificioso la 
ricchezza delle societ* 
vertice della piramide 

di A Pollio Salimbeni 

Di trasparenza parlano 
tutti Però ce n'e poca, trop 
pò poca Demonizzare la 
Borsa non serve a nu Ja, sa
rebbe come rompere lo 
specchio perche non piac
ciono le immagini riflesse 
Intervenire sulle deforma 
zloni invece e possibile, an
zi doveroso Ma siamo len
ti, lentissimi, In gioco ci so
no Interessi potenti ed e 
difficile rompere le barrie 
re delle protezioni 

Gustavo Mlnervini, de
putato della Sinistra Indi
pendente, vicepresidente 
della commissione finanze 
e tesoro e ordinarlo di dirit
to commerciale alla Sa 
plenza di Roma, profondo 
conoscitore della grande fi
nanza, punta il dito sulla 
piaga Insieme con il suo 
collega parlamentare Vin 
cenzo Vìsco ha presentato 
poco tempo fa un progetto 
di legge per rendere giusti
zia alla trasparenza del 
mercato sciogliendo gli 
equivoci - e gli inganni 
sulle azioni di risparmio e 
sui sovrapprezzi Per dare 
un'idea delle dimensioni 
del problema basti dire che 
le azioni ordinarie (quelle 
che danno il diritto alla gè 
stlone dell impresa) rap
presentano solo poco più di 
un terzo del totale delle 
nuove emissioni Le azioni 
di risparmio - che hanno 
un rendimento privilegiato 
e non danno il diritto di vo
to nelle assemblee degli 
azionisti - hanno fatto l a 
parte del leone Queste - e 
soprattutto le azioni di ri
sparmio non convertibili -
permettono al gruppi di co
mando di mantenere il 

Col sovrapprezzo 
le «privilegiate» 
sono le imprese 

controllo delle loro pirami
di societarie a bassissimi 
costi e nello stesso tempo di 
beneficiaredei sovrapprez 
zi versati dai sottoscrittori 
cioè la somma richiesta a 
un azionista in caso di au
mento di capitale a paga 

/ 

> » 

Gustavo Mlnervini 

GenerComit 
difende i risparmi, 
assicura 
la vita. 

/ 

GenerComit e il Fondo comune d investimento 
mobiliare che tutela i \ostn risparmi difende il 

vostro capitale e vi assi 
cura un futuro tranquillo 
Con la formula Fondo 
con Assicurazione Gra

tuita i risparmi si nvalu 
lano nel lempo e in più \oi beneficiate per un anno di un assi 
cura7ione uta completamente gratuita Le quott del Fondo 
sono riscattabili in tutto o m parte a richiesta in qualsiasi 
momento Se preferite invece programmare i vostri investimenti 

nel tempo GenerComit offre anche il Piano Pluriennale di Rispar 
mio Per maggiori informazioni rivolgetevi agli sportelli della Banca 
Commerciale Italiana, della Banca di Legnarso, del Banco di Chiava 

ri e della Ri>iera I igure, del C redtto Ber 
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curazioni (.entrali L dell' rineral su tutto 
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mento oltre al valore nomi 
naie del! azione Com" prò 
curarsi capitale di rischio 
sul mercato mantenendo 
inaiti rato il potere nelle so 
cieta 

Professor \Imtrvmi do 
ve sta il trucco' 

Quando un impresa 
emette a/ioni di risparmio 
con sov rapprezzo deve sot 
oporre lo. congruità deil o 

perazione a uni ) itta di 
revisione fra q s( ritte 
nell albo depo no alia 
Consob In presi n/adi forti 
discrepanze tra il valore del 
titolo da sottosenvere e il 
valore nominale prima 
dell aumento di capitale 
trasparenza vorrebbe che il 
parere di congruità compa 
risse pubblicamente moti 
vaziom comprese Non mi 
risulta che ì prospetti per 
gli aumenti di capitale con 
tengano queste informa 
zioni Più elevato e i! so
vrapprezzo più sono forti i 
dubbi deila congruità di 
queste operazioni In alcu 
ni casi si e moltiplicato per 
trenta volte il valore nomi 
naie del titolo 

Il meccanismo e servito 
ad alcune concentrazioni 
pruno fra tutti De Bedenet 
ti per attrarre l'attenzione 
del risparmiatore 

E stata fatta una vera e 
propria indigestione e sa
rebbe stata auspicabile una 
incisività maggiore degli 
organismi di controllo per 
fermare la s-trategia del so 
vrapprezzo abnorme Ciò 
che bisogna chiarire e se il 
privilegio che spetta alle 
azioni d risparmio si 
estende anehe al sovrap 
prezzo pagato Cioè se 
quando viene distribuito 
lutile che deve essere al 
meno pan al i ° 0 del valore 
del titolo il si riferisce al 
valore nominale o il calcolo 
viene fatto tenendo conto 
anche del sov rappreso Lo 
stesso per quel 2 % in più di 
differì n/a Ira i! dividendo 
attribuito alle azioni di n 
sparitilo rispetto al divi 
aendo per le a_ioni ordina 
ne Se il rapporto e di uno a 
quattro uno a cinque ib 
biamo un risultato se e di 
uno a trenta la difierenza " 
molto elevata Quando nei 
la maggioranza delle emis 
sioni recenti il sovrapprez 
zo elevato diventa la rego 
la il difetto di interpreta 
zione della legge e di mfor 
mazmne produce delle di 
storsioni 

Correntemente si ritiene 
che il privilegio vada nfen 
to al valore nominale delle 
azioni di risparmio come e 
anche indicato dalla nor 
ma Bisogna escludere allo
ra che questa sia stata E in 
tenzione del legislatore per
che per le emissioni con so
vrapprezzi il privilegio sa
rebbe ridotto a ben poca co
sa 

La nostra proposta di 
legge di novembre scioglie 
la questione tosi bisogna 
riferirsi al valore reale del 
titolo sov rappre o tom 
preso Ma non e tosi pati fi 

to le opposizioni sono !or 
ti 

Questo caso dimostra che 
il risparmiatore può esst re 
vittima del difetto di mler 
pretd/iom dell* normi ol 
treche di illusione finanzia 

Spesso il risparmiatori 
non sa bf nt quali sono k 
regole e 'a normativ i in 
materia non e affatto chu 
ra Non e un taso ehi ì ri 
sparmiaton sono nm isti 
moltodilusi abbiano in al 
cuni tasi rinunciato a sot 
tosenvere gli aumenti di 
Pipita le e cosi lo sfo< k delle 
azioni di risparmio e resta 
to in buona parte ai tonsor 
zi di toìioeamento e garan 
zia De Benedetti che ave 
va puntato le sue carte su 
queste operazioni hadovu 
to modificare in fretta le 
condizioni di collocamento 
per uscire dall impasse 
Questi fatti pongono in ter 
mini nuov ì il problema del 
la trasparenza de! mercato 
tanto e vero che la Consob e 
andata oltre parlando 
esplicitamente della neces 
sita di un controllo di legit-
timitaedi mento delle ope 
razioni borsistiche II fatto 
e che nonostante si cerchi 
di porre degli argini siamo 
ben lontani dall avere rag
giunto piena trasparenza 

Sovrapprezzi o no la Bor
sa e comunque un canale 
nel quale scorre una quanti
tà di risorse insperata fino a 
pochi anni fa 

Molti investimenti sono 
stati fatti sull onda delle 
motivila quando si era 
perso il v ilo re reale delle 
quotazto' i nspet'o alla 
reodit! ita nel lungo peno 
do *• a la moda la corsa 
continua agli acquieti 11 
questa gara non i_i sono 
ruoli neutrali II nspamia 
tore v i HI barn a si fa con 
sig'tare Mi e ora di dire 
the i borsini hanno svolto 
un operi perversa spesso i 
consulenti fman/n i sono 
improvvisali spingono a 
t ompr ire e basta Si dn e 
che talune banche avrtb 
bTO acquistato sCot k di ti 
toh the man mano avreb 
bero rivenduto a propr 
clien'i a prezzi più elevati 
lucrando cosi suil interme 
diazione tacendosi contro 
parte diretta La banc i non 
vuole essere jna sede neu 
trait- nel mercato ma ti n 
sparmiatore questo non lo 
sa Inoltre la banta ha tut 
to I interesse a spingere in 
questa direzione perche fa 
parte dei tonsorzi di collo
camento per gii aumenti di 
capitale vende litoti da 
una parte e h colloca dal 
I altra nelle gestioni perso 
nalizzat*1 di portafoglio dei 
risparmiatore Poi alcuni 
istituti di credito hanno 
anche collegato titoli prò 
un nella gestione d porta 
foglio nonostante il divieto 
della Bantad Italia 

Bisogna mettere in g"a-
dia il popolino delta Borsa 
dagli alfieri del Palarlo 
dunque"* 

Bisogna sapere' t he a 
Borsa procedi a fiammate 
e periodi d stanta -M due 

i hi i azionista h i I< i 
di una lepre e i t i n 
f'i un ( ief mie n ! 
e hi e pron'o i ns-
! i ufonaanehr si r si 
prendi r legnate o i 1 
prese ma volta M i n 
mentii hiamo il buoni 
rhe negli ultimi ai-
grande impresa p 
grazie alla Borsa ha 
mente sostituito il ca 
d: credito con il eapit 
nschioattmtoda! me 
Tinte olte ibbiamo 
the 1 impresa fri so 
pitalizzata ora non i 
siamo dolere per a-, e 
giunto i ibiutiv j 

Ma il prezzo pa^aif 
aumento secco drlle 
cenlra7iom delle s 
marsupio un torso 

toh the spesso non ha 
a che vedere con il 
economico delle in 
quotate 

Queste sono disto 
sulle quili bisogn i m 
mre L evidente t ht < 
di i ì ruthez/a di ir 
eieta i apogruppo vie 
petuta più volti ig 
gendo li riithez i 
i ontrollate illora la 
da m a rippresentd 
irtifieiosa dell ei un 
the i gruppi maggiori 
no il poti re di infUc 
aiquisti t vendite di t 
quindi riescono a proe 
si tapita i maggiori r 
to a duelli the il loro v 
economito reale amn 
rebbe 

\lcuni ad esempi 
nato Cantoni su ques 
gine sostengono che 
stante gli scambi sian 
le mani di quattro-c 
gruppi nessuno e in 
di manipolare il mere 

Essere grossi e u 
privilegio non e e d' 
si può spostare le quo 
ni attraverso massic 
terventi di vendita e < 
quisto Ma si può dir 
nel famoso venerdì 
della lira, quando l'I 
mtes* 1i ad acqu 
dollari la Banca d 
manovro il mercato p 
aspeito ad interv 
quando il cambio a ri 
2100 lire' Non credo 
la Fiat riesce ad acco 

f nare il suo titolo fine 
icimila lire per potei 

eludere l operazione 
libici poi, come si e v 
giudizi del mercato pi 
gono e c'è stato l inj 
mento dei titoli E e 
corre ai ripari seguei 

Thio detto francesi 
presta che ai ricchi 
Si parla sempre più 

so di una legge anli 
Qua! e la tua opinione 

E opportuna mol 
mineiano a esst re d c 
do a cominciar! da ( 
Rossi Pero la si i 
troppo come <;e fosse 
nacea II trattato deil 
munita europea prò 
già l oìigopo' o quan 
traduce in politiche 
correnziali In Italia 
ca un organismo esi 
m altri paesi europi 
esempio la Germania 
rale) i he istruisca la 
ca cioè verifichi se 
concentrazione va pe 
sa o meno Da noi e e 
ministero dell Indust 
quale si guarda bene 
svolgere questa fun 
anzi c e il dubbio chi 
legga le imprese nazi 
Per applicare ì pnncif 
la difesa de'ìa concor 
alla Borsa ci sono tr 
vietare la quotazione 
temporanea delle s< 
marsupio, puntare d 
mente alS'ampliamen 
listino dare il via hbt 
! acquisto di azioni 
soggetto oggi a limiu 
Questo allarghereb 
marcato ma a quel p 
nostri intermediari < 
cerebbero probabil 
ad avere quakne proi 
parche h«nno senpr 
suto come e nost

r* f 
imprese nella barr 
protezloristic i 
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