
Il prodotto <toft'economia 
itatene è cresciuto dal 
2.7 % ma non di più. Attriti 
• Iwitocsa r»M*approfittara 
d d contro ahocfc petrolifero 
hanno impadrto migliori 
risultati Intaraasanta 
l'andamento degli 
investimenti aumentati solo 
daH'1.2% Par mate 
riguardano la costruzioni, 
macchina a attrezzature più 
1 0 % (ma bisogna togliora 
l'aumantodai prezzi), noi 
trasporti sono stati investiti 
13 rmls miliardi (auto-moto 
vaiceli), tacca dnmnuzions 
dagli invastimanti nai mazzi 
di trasporto pubblico La 
disoccupazione è 
aumentata 

IL CONTO ECONOMICO DELLE 
RISORSE E DEGLI IMPIEGHI 

(ia miliardi ti lire correnti) 
Ag»fg»li 

RISORSE 
Prodotto i n t lordo prezzi/ mercato 
Importazioni di beni e servizi 

TOTALE 
IMPIEGHI 
Consumi finali interni 
— delle famiglie 
— collettivi 
Investimenti lordi 
— investimenti fissi lordi 
— variazione delle scorte 
Impieghi interni 
Esportazioni di beni e servizio 

TOTALE 

1985 

805 754 
184443 
990 197 

639 192 
504 927 
134 265 
181647 
170 429 
11218 

820 839 
169 358 
990197 

1986 

894 362 
162 192 

1056 554 

700 587 
553 104 
W 4 8 3 
189 162 
179 904 

9 2o8 
889 749 
166 805 

I 056 554 
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scotto 
pressione per mesi mentre 
si diffondevano false notizie 
sul! uscite dei libici del 
capitale I azione Fiat ha 
conosciuto il proprio 
momento di glorie nette 
sanimene cruciali nelle 
quali, a fine estate. I affare 
Steve andando realmente in 
porto Protagoniste del 
pompeggio del valore del 
titolo le stessa Casa 
torinese, le quale ha 
comprato attraverso t Ifil 
milioni di azioni Fiat sul 
mercato con il preciso 
scopo di «sostenere» it 
titolo li quele, in seguito 
abbandonato al proprio 
destino une volta che 
I affare ere stato fatto ha 
cominciato I inesorabile 
commino a ritroso 

di A. Pollio Salimbani 
Lo stato d ì g r a z i a degli 

u l t i m i due a n n i h a modifi
c a t o solo in p a r t e le debo
lezze s t r u t t u r a l i d e l m e r c a 
t o borsistico L 'af f lusso di 
r i spa rmio in B o r s a e le con
seguen t i s t r a b i l i a n t i per 
formances d e l l e imprese 
ne l la raccol ta d i c ap i t a l e di 
r i sch io non c o s t i t u i s c o n o 
e lement i di r e a l e e d u r a t u 
r o sviluppo de l m e r c a t o se 
n o n vengono e l i m i n a t i i 
suo i punt i d e b o l i scarso 
spessore (un m e r c a t o e 
spes so q u a n d o l a reaz ione 
a d acquisti o v e n d i t e di ti 
t o h in t e r m i n i d i prezzo e 
r e l a t i v a m e n t e b a s s a ) e pic
co l a d i m e n s i o n e d e l m e r c a 
t o secondar io , a l t a concen 
t raz ione sia d e l l a c a p i t a h z 
zazione che d e l l a c o n t r a t 
t az ione in p o c h i g r a n d i 
g r u p p i che c o n t r o l l a n o li 
g r o s s o del m e r c a t o II qua 
d r o fornito d a G i a n g ì a c o -
m o Nardozzi, o r d i n a n o di 
e c o n o m i a a l l ' u n i \ e r s l t à di 
F i renze e d o c e n t e a l l a Boc 
con i di Mi lano e p iu t to s to 
c o n t r o c o r r e n t e e si fonda 
s u questa c o n s i d e r a z i o n e il 
s i s t e m a f i n a n z i a r l o i ta l ia
n o si e s e m p r e d i m o s t r a t o 
m o l t o capace a fornire 
q u a t t r i n i a d e i m p r e s e mol
t o m e n o ad a s s i c u r a r e la lo
r o efficienza 

Professor Nardozz i m u n 
suo recente s a g g i o lei affer
m a riferendosi a l l ' esper ien
za amer i cana c h e gli in te
ressi strategici de l i e impre
se vengono sacr i f ica t i da 
u n a Borsa eff ic iente pe r so
s t e n e r e i corsi n e l b reve pe
r iodo Anche le b a n c h e e gli 
invest i tori i s t i tuz iona l i ope
rerebbero n o n o s t a n t e 
q u a n t o c o m u n e m e n t e si 
pens i in ques ta d i r ez ione 

Più il m e r c a t o si avvici 
n a al la perfezione cioè al la 
efficienza nei r ecep i re e 
t r a s m e t t e r e 1 i n f o r m a z i o 
n e t a n t o p i u e r m o p e g u a r 
d a ai r isul ta t i di b r e v e bre
v i s s imo per o d o m e n t r e lo 
sv i luppo i n d u s t r i a l e deve 
b a s a r s i su l o g i c h e di m e 
d i o lungo p e r i o d o Q u e s t a 
e u n osse rvaz ione c h e d a 
u n pò dì t e m p o si r i t rova 
d i f requente s u l l a s t a m p a 
a m e r i c a n a m a e p e r lo più 
i g n o r a t a d a r oi S e u n im 
p r e s a decide u n p r o g r a m 
m a i m p o r t a n t e di inves t i 
m e n t i h a o v v i a m e n t e bi
s o g n o di cap i t a l i S a q u a l e 
il segna le che a r r i v a ad u n 
m e r c a t o ef f ic iente ' ' C h e 
1 i n d e b i t a m e n t o a u m e n t e 
r a e che i d i v i d e n d i n o n sa 
r a n n o generos i Al lora il 
prezzo de l l ' a z ione scende 
p e r c h e non h a n n o i m p o r 
t a n z a le p r o b a b i l i t à di s u e 
cesso del p l a n o di invest i 
m e n t ì che p o t r à d a r e i suoi 
f rut t i dopo q u a l c h e a n n o 
m a il r e n d i m e n t o prevedi 
b i le ne l b r e v i s s i m o t e r m i 
n e Ecco che v i e n e p u n i t a 
u n Impresa c h e h a l a vis ta 
l u n g a In s e n s o c o n t r a r i o 
u n ' i m p r e s a c h e r iesce a t i 
r a r fuori p l u s v a l e n z e da l 
b i l anc io viene p r e m i a t a Si 
p e n s a e e d e l b u o n o d a 
p r e n d e r e 

Ques to a v v i e n e in u n 
m e r c a t o per fe t to M a q u a n 
t o e perfet to il m e r c a t o ita 
hano"* Lei h a p a r l a t o di 
« t rappola d i m e n s i o n a l e " 

C e r t a m e n t e il m e r c a t o 
i t a l i a n o e m o l t o l o n t a n o 
d a l l a per fez ione di que l lo 
a m e r i c a n o D o v r e m m o 
c e r c a r e di pe r f ez iona r lo 
q u e s t a e u n a via o b b l i g a t a , 

f iur e s sendo consc i dei suoi 
imi t i Noi s i a m o t r o p p o 

a b i t u a t i a g u a r d a r e a l l a 
B o r s a solo c o m e luogo di 
r a c c o l t a di c a p i t a l e cioè 
c o m e m e r c a t o p r i m a r i o o 
c o m e s t r u m e n t o di a r t i c o 
l a n o n e f i n a n z i a r i a e p r o 
d u t t i v a delle i m p r e s e a t t r a 
verso scorpor i , acqu i s i z io 
ni fusioni D o v r e m m o ce 
d e r e la Borsa p iù c o m e 
m e r c a t o cioè c o m e l u o g o in 

Nardozzi: meno soldi su più titoli e sistema di controlli 
per salvaguardare efficienza e concorrenza 

I quattro punti deboli 
di un mercato in ascesa 
c u i si t r a t t a n o t i to l i r a p p r e 
s e n t a t i v i dei b e n i cap i ta l i 
p e r render l i l iquidi su l l a 
b a s e di v a l u t a z i o n i che pe r 
m e t t o n o u n c e r t o con t ro l lo 
d e l l ' o p e r a t o di n n p r e n d i t o 
ri e managers È il m e r c a t o 
s e c o n d a r i o c h e c o n t a , n o n 
que l l o p r i m a r i o de l la r a c 
c o l t a di c a p i t a l e 

Il b o o m deg l i u l t imi d u e 
a n n i h a c a m b i a t o m o l t e c o 
s e r i spe t to a l p a s s a t o M a il 
f a t t o n u o v o n o n e la c o n s e 
g u e n z a del boom, cioè la 
r a c c o l t a de l le i m p r e s e I 
fa t t i i m p o r t a n t i sono il 
s ucce s so dei fondi di i nve 
s t i m e n t o la m a g g i o r e p r e 
s e n z a ed eff icacia de l l ' az io
n e de l la C o n s o b , r ivoluz io
n a r i a ne l la n o s t r a s t o n a , 
l ' i n t e re s se deg l i inves t i to r i 
s t r a n i e r i che p r e s u m i b i l 
m e n t e r i m a r r a al d i la del la 
c o n g i u n t u r a Q u e s t i sono 
p rog re s s i m a r i m a n e ina 
d e g u a t a la d i m e n s i o n e del 
m e r c a t o s e c o n d a r i o e u n 
m e r c a t o che h a poco «fon 
d o - , le q u a n t i t à t r a t t a t e 
g i o r n a l m e n t e c a d o n o t r o p 
p o v e l o c e m e n t e c o n la fles 
s i o n e de l l ' ind ice di B o r s a 

L n a vol ta r i d i m e n s i o n a 
t a la funz ione del s i s tema fi
n a n z i a n o a l servizio dell ac
c u m u l a z i o n e de l cap i ta le 
t r i on fa i e c o n o m i a di c a r t a 7 

D a q u a l c h e a n n o si o s 
s e r v a a livello i n t e r n a z i o 
na le u n a t e n d e n z a p r e c ì s a 
L a f inanza si i m p o n e o r m a i 
in se e p e r se c o m e s e t t o r e 
«produtt ivo» del t e r z i a r i o 
a \ a n z a t o ve r so il q u a l e t e n 
d o n o le e c o n o m i e s v i l u p p a 
te Q u e s t o e u n d a t o di f a t t o 
c o n il q u a l e b i s o g n a fa re ì 
con t i e c r e d o che s a r e b b e 
sciocco p e r l ' I ta l ia n o n a d e 
g u a r e il p r o p r i o m e r c a t o a 
q u e s t a t e n d e n z a M a c iò 
n o n s igni f ica che 1 e c o n o 
m i a di c a r t a n o n des t i 
p r e o c c u p a z i o n e per u n eco 
n o m i s t a n e che p o s s i a m o 
aff idare a l so lo m e r c a t o l a 
funz ione di c o n t r o l l o fi
n a n z i a r i o de l la eff ic iente 
c o n d u z i o n e del le i m p r e s e 
Vedo g rav i p r o b l e m i di i n 
s t ab i l i t à f inanz ia r i a , a li
vello m o n d i a l e 

E però difficile sos tene re 
c h e la Borsa n o n sia se rv i ta 
in I tal ia , ai g r a n d i g r u p p i 
pe r ras t re l l a re d e n a r o d a 
a g g i u n g e r e agl i a b b o n d a n t i 
profit t i 

Si q u e s t o e vero Le i m 
prese h a n n o racco l to 1 a n 
n o p a s s a t o c i r ca 14 000 m i 
l iardi m B o r s a e q u e s t a r a c 
co l ta e a n d a t a s o p r a t t u t t o 
a favore di pochi g r a n d i 
g r u p p i M a c o m e d i cevo 
q u e s t a n o n e u n a g r a n d e 

Chi controlla 
i nostri soldi? 
Gran lite tra 
Ciampi e Piga 

di Renzo Stefanelli 
La Commiss ione per le società e la borsa (Con 

sobl e la Hanca d Italia l i t igano sul chi e come 
vigilare le operazioni del merca to del credito 
f i n a n z i a n o 1 p a r l a m e n t a r i sono c h i a m a t i ad 
a r b i t r a r e il confl i t to Le motivazioni appaiono 
quasi incomprensibi l i al pubblico C e qua lcuno 
che \ igila meglio dell a l t ro ' ' 

Gli scopi della v igi lanza sono fare in modo 
c h e chi offre a l pubbl ico az ioni , titoli o q u a l u n -

§ue al t ro s t r u m e n t o f i n a n z i a n o informi in mo-
o e sau r i en te sul la n a t u r a dell 'operazione, evi

t a r e che la m a s s a di - ca r t a f inanziar ia» offerta 
super i le possibilità e r o m p a l 'equi l ibno del mer
ca to in u n ce r to periodo, ass icurars i che ch iun 
que cestisce d e n a r o a l t ru i , agendo c o m e inter
m e d i a n o f i n a n z i a n o , o p e n in modo cor re t to 

La p r i m a vigi lanza è aff idata alla Consob la 
seconda alla Banca d ' I ta l ia , la terza pra t ica
m e n t e esiste solo per le c o m p a g n i e di assicura
zioni (ed e aff idata a l l ' l svap) e le B a n c h e (Banca 
d ' I tal ia) m a la magg io r p a r t e degli a t tua l i ope-
r a t o n vi sfugge l a r g a m e n t e Banca d ' I tal ia e 
Consob l i t igano per Pa t t r ibuz ione del te rzo t ipo 
di vigi lanza quel lo dei control l i sul l 'operato de
gli a m m i m s t r a t o n Nel litigio si inseriscono i 
«liberalizzatone per i qua l i sa rebbe sufficiente il 
p r i m o t ipo di vigi lanza l ' informazione 

L ' informazione h a u n ruolo essenziale m a e 
u n costo Vediamola a l l 'opera al lora, ques ta teo
r ia Caso del l 'emissione di azioni di n s p a r m i o 
n o m i n a l m e n t e pnv i l eg i a t e m a in real ta grava
te di u n sovrapprezzo c h e d i s t rugge la clausola 
del d i r i t to a u n a r e m u n e r a z i o n e g a r a n t i t a La 
condiz ione dell ' in formazione era r i spe t ta ta ba 
s t ava fare u n po ' di con t i La violazione della 
c lausola de l privi legio e r a impl ic i ta a n d a v a de
dot ta Ch i doveva r e n d e r e esplicita la c a r a t t e n -
st ica di que i UtolP Ques t a d o m a n d a pos ta all 'i
nizio d e l l ' a n n o a d a l cune del le società emi t t en t i 

c o m e quelle del G r u p p o De Benedet t i , aspet ta 
anco ra u n a r isposta 

Altro caso l 'emissione delle azioni -libiche» 
del la F ia t a v v e n n e a u n prezzo che sta in u n 
c e r t o r appor to con la s i tuazione p a t n m o m a l e 
del la società. Nei mesi successivi il m e r c a t o h a 
n d o t t o del 2 5 % quel prezzo Bas tava leggere il 
bi lancio per r ende r sene conto qu ind i la clauso
la del l ' informazione e r a po tenz ia lmen te soddi
s fa t ta Nella p ra t ica u n a par te cospicua degli 
a c q u i r e n t i n o n si è m o s t r a t a mol to in formata , r 
che sorpresa n t r o v a r e fra i «non informati» i 
«professionisti del denaro» di a lcuni fondi co
m u n i d ' i nves t imen to 

Sono casi nei qual i sa rebbe s ta to uti le qua lche 
-consigl io- de l l 'o rgano di vigi lanza sul m e n t o 
delle emissioni O a l m e n o la nch i e s t a di u n 
"Supplemento di informazione» 

Non occorre t o rna re , pe r ques to , a u n merca to 
a m m i n i s t r a t o a t t r ave r so r igide autorizzazioni 
per ogn i operaz ione Occorre però c rea re mec 
can i smi che facciano sca t t a re qua lche penali? 
zazione per ch i sf rut ta ie zone d ' ombra Ciò ap
p a r e t a n t o p m necessar io nel m o m e n t o m cui si 
mol t ip l icano le forme e ì sogget t i d i i n t e rmed ia 
zione 

F r a ì t r e tipi d i sorvegl ianza e i t re diversi 
o rgan i vigi lant i e necessar io che u n o e u n o solo 
possa c o m p r e n d e r e l ' insieme degli operator i per 
a l cun i requisi t i di c a r a t t e r e genera le La Banca 
d ' I ta l ia r i t i ene di avere u n a ta le funzione Poi 
c h e però si t r i n c e r a nella difesa de l l ' a t tua le -leg 
gè b a n c a r i a - in cui mot t i degli a t tua l i operator i 
e s t r u m e n t i n o n sono previsti (perche prodot ta 
q u a n d o n o n esis tevano) l'efficacia dei suoi argo
m e n t i e iniz ia t ive res ta mol to l imi ta ta 

Si concede a l la Banca d ' I ta l ia la facoltà, n o n 
a n c o r a real izzata dt con t ro l l a re te società di tea 
s ing (locazione f inanz ia r ia ) e fac tor ing (sconto 
di c a r t a commerc ia le ) in q u a n t o smUtu t i del 
c red i to b a n c a r i o Concess ione di scarso signifi

cato in u n merca to dove u n g r a n n u m e r o di 
al t r i operator i — in a u m e n t o c o n t i n u a m e n t e 
in cerca di innovazioni — sv i luppano il credito 
in nuove forme 

Nei merca t i in te rnaz iona l i v iene osservata da 
qua lche t e m p o la funzione di destabil izzazione 
v a l u t a n a — qu ind i della m o n e t a e dei credito — 
realizzata t r a m i t e la creazione e circolazione di 
titoli t r a t t a t i nelle borse va lon L i n s e r i m e n t o 
dell ' I tal ia in questi merca t i g ià abbas t anza 
avanza to crea condizioni a n a l o g h e Conoscen 
za tempes t iva dei flussi e delle ca ra t t e r i s t i che 
delle operazioni , in modo da avere u n q u a a d r o 
un i t a r io della d i n a m i c a del merca to sono es
senziali F ra i t r e «controllori» la Banca d Italia 
e nella migliore posizione per sv i luppare questa 
capaci ta di gov e r n o del merca to m a per farlo h a 
bisogno di u n a legge-quadro che regoli t an to il 
merca to del credi to c h e quello f inanziar io La 
legge banca r i a n o n basta più 

Xa Consob e 1 Isvap h a n n o già t roppo da fare 
nelle r ispet t ive a ree per eserc i tare in modo effi
cace le funzioni loro a t t r ibu i t e m a potenziatoli 
con a g g i o r n a m e n t i legislativi 

La sorvegl ianza compor ta dei costi per chi la 
fa (organi pubblici) e per i vigilati P a r e n a t u r a 
le t h e i potenziali violatori delle regole di merca 
to non des ider ino quel costo Ciò che spinge i 
t e s o n e n delle mul t inazional i a ch iede re p iena 
liberta nel commerc io delle valute ad esempio 
non e u n a tesi politica ma so l tan to la semplice 
espressione del loro specifico interesse II gover 
no va lu ta r io n o n e nel loro interesse m a in quel 
lo del 99% degli operator i economici che h a n n o 
bisogno a p p u n t o di u n cambio v a i u t a n o il p iù 
possibile s tabi le e prevedibile 

Dal p u n t o di v ista del 99% qu ind i la v ig i l an /a 
e u n inves t imen to - II r e n d i m e n t o si può conia 
re t an to in t e r m i n i di efficienza del m e r c a t o che 
di perdi te ev i t a t e agii investi tori c h e i n c a p p a n o 
negli abil i manov ra to r i dell a r m a dell mftu
rnazione» 

n o v i t à p e r chi conosce 1 
s t o n a del la nos t r a Borsa 
Sot to il profilo del r appor t 
t r a i m p r e s e e Borsa e i n \ e 
ce i m p o r t a n t e n o t a r e eh 
oggi !e imprese sono inte 
r e s s a t e a l m e r c a t o az iona 
n o a n c h e dal la to del con 
t rol lo del r i s p a r m i o che \ 
affluisce I g r u p p i Fi a 
M o n t e d i s o n De Benedet l 
p a r t e c i p a n o al la i n t e r m e 
d iaz ione f i n a n z i a n a a t t r a 
verso soc i e t à di ges t ioni 
fondi H a n n o a b b o n d a n 
mezzi d a inves t i re e ques t 
e u n fat to eccezionale d< 
vu to al c i rcolo v i r tuoso c r 
si e v e n u t o a c rea re t r a r 
p r e s a de l ia prof i t tab i l i tà e 
eufor ia di Borsa Ino l t 
per le imprese la ges t io i 
del la r icchezza f inanziar 
delle famigl ie e u n m e r c a 
con g r a n d i prospet t ive 
ques to si a d e g u a n o alla, 
ì o s a h a del lo v i l u p p o de! 
f inanza come terziar 
a v a n atc Occorre pero e 
ta le s i luppo a u e n g a 
m a n i e r a con t ro l l a t a pere 
la i m a n a ione S e risi 
di i n s t a b i l i ^ in l t prod 
zione d bi n non 1 a 

I oligopolio imprend i t 
rial f inanz ia r io ha esteso 
suo d o m i n i o come non ni 
Da più par t i vengono la 
ciat i segnal i d a l l a r m e p 
ques to sovrapotere In ui 
Borsa m o d e r n a e inevital 
le t u t t a ques ta concent i 
7ione" 

Crt do ( ht t a m p l i u n 
to del ì stir u t 1 i r robu 
m e n t o del m e r c a t o set 
d a n o i l a n t t resse di tu 
a n c h e dei g r and i g ru i 
che p u n t a n o s i J lo s ìlup 
del se t tore d°i ser / 
n a n ^ i a n Se v o g h a m o p 
fez ionare la n o s t r i B r 
c o p i a n d o 1 mode ! > i m e 
c a n o d o b b i a m o pre t d 
il p a s s a g g i o da un mere 
picco o chf fornisce: t i 
soldi i poche imprese ad 
m e r n t o più grosso chi 
d a m e n e e in mode pici 
versine i to 

Non e u n pò as t ra t to q 
s to model lo rispetto 
s t rozza ture <\ist<nti in I 
ha 

Non vedo comunque 
t e r n a t i v e Bisogna p e r i 
m e dicevo essere cose e 
del t a t t o che non si può 
f d a r e al mere a to il cont i 
l ochc 1 s i s t ema I m a n / i n 
deve esercitar* nei e 
front i delle imprese P e r 
t a h a e i m p o r t a n t e h 
c / u b d i g r m d i imprest 
t i n p p r p s e n t a •>„! gr 
m e r c a t i oligopolist i i 
t e r n a z i o n i l i s i i ni mlc-n 
ad u n u t r livt II 1i 
c i e n / i i t h e j t t r 
un r i c a m b i o di m p r t s t 
m a n a g e r s L* gr ind 
p r t s e e he tant o p ir 
q u t s t ) e ìntì non d< I ' 
evst re in gr ido d 
l i re i nit TC i ti t st 
ni tin m i i n t ht d 
b* r a i o n r ni i li e 
nt y.u rd ini <̂ 1 

• n ic 1 a ori >YTt 
LA 
f iar a n il < un t ro l lo < M 
t a t o d a u n a B j rsa p u 
l u p p t t a q u t l l o d n r 
barn i n m in i ir 
n en t i l i p tnd t nti 
dai ! i n d u s t r i hi d i 
liti politi 

PESENTI 
CAPITALE 

{in milioni) 

% SUL 

TOTALE 

CAPITALE 

NOMINALE 

% SUL 

TOTALE 

DI SARDEGNA 

SICILIANE 

SI 
TI 

TI RISP 

*R£ 
*RE RISP NC 

7 3 7 6 0 0 

3 2 8 5 0 0 
3 4 2 1 8 0 

1161068 
4 3 6 2 4 5 
6 8 0 1 2 0 

7 6 2 6 0 

O 13 
0 17 

O 18 
0 62 

0 23 
0 36 
0 0 4 

3 0 0 0 0 
3 0 0 0 0 

18000 
74142 

4 5 8 5 8 
5 6 0 0 0 

12000 

0 10 

0 10 
0 0 6 

0 24 

0 15 
0 18 
0 0 4 

3 2 6 1 9 7 3 1 74 2 6 6 0 0 0 0 8 5 

IRI 
CAPITALIZ 
(in milioni) 

% SUL 
TOTALE 

CAPfTALE 
NOMINALE 

% SUL 
TOTALE 

RD 
T A 
IV 

tASPORTI 
M I T A L I A N A 
VARI 
) M A 

INDOTTE D A C Q U A 
4DIARIO 
L IANO 
D A N O RISP 

>RD 
ISP 
X 

4 W 

1197000 
7 5 6 6 0 0 
6 1 6 2 0 0 
3 1 1 4 0 0 
3 0 3 6 0 0 

2 4 0 6 6 0 0 
2 5 1 9 5 8 

1 0 5 0 0 0 0 
3 1 8 1 3 8 

3 2 5 0 0 0 
3 0 5 3 6 1 0 

6 7 5 7 0 0 
2 6 8 0 7 8 

1031450 
5 1 8 0 0 0 

4 4 5 4 0 0 0 
4 5 2 0 2 5 
3 5 8 7 5 0 

2 2 0 2 1 7 8 
2 9 1 8 0 0 

1607086 
1503OO0 
1272787 
4 3 7 8 2 8 6 
2 2 7 7 4 2 1 

0 6 4 
0 4 0 
0 3 3 
0 17 
0 16 
1 28 
0 13 
0 56 
0 17 

0 17 
1 62 
0 36 
0 14 

0 55 
0 28 
2 37 
0 24 
0 19 
1 17 
0 16 
0 86 
0 8 0 
0 6 8 
2 33 
1 21 

3 0 0 0 0 0 
2 1 0 6 0 0 
2 1 0 6 0 0 

3 0 0 0 0 
6 0 0 0 0 

6 3 0 0 0 0 
4 2 0 0 0 

4 2 0 0 0 0 
1 0 2 0 0 0 

6 2 5 0 0 
6 5 5 0 0 0 
1 4 5 0 0 0 
3 4 0 2 0 0 

9 8 0 0 0 
5 6 0 0 0 

1 7 0 0 0 0 
3 5 8 7 5 
3 5 8 7 5 

1 7 1 7 0 9 8 
2 2 7 7 0 2 

1 1 7 5 2 0 0 
1 5 0 0 0 0 
3 1 4 0 1 0 

2 2 2 2 4 8 0 
1 1 5 7 5 2 0 

0 96 
0 6 8 
0 6 8 
0 10 
0 19 
2 02 
0 13 
1 3 5 
0 3 3 

0 2 0 
2 10 
0 4 7 
1 0 9 

0 3 1 
0 18 
0 55 
0 12 
0 12 
5 51 
0 73 
3 77 
0 48 
1 0 1 
7 13 
3 71 

( r Romagnolo 

froiKoranza) 

3 1 8 8 0 6 6 6 16 96 1 0 5 6 7 6 6 0 3 3 91 

MARZOTTO 
CAPITALIZ % SUL 
(in milioni) TOTALE 

CAPITALE 
NOMINALE 

% SUL 
TOTALE 

RD 
ISP 
ISP NC 
S O R O 
S RISP 

1 7 7 7 8 3 
9 5 1 4 1 

1945 
1 1 3 7 3 9 
107876 
9 1 1 9 1 
3 8 1 0 2 

111066 

0 0 9 
0 0 5 
0 0 0 
0 0 6 
0 0 6 
0 0 5 
0 0 2 
0 0 6 

3 4 4 5 4 
18174 

5 5 2 
7 7 7 6 
7 2 2 4 

2 3 7 6 0 
1 1 3 4 0 
2 1 4 0 0 

0 11 
0 0 6 
OOO 
0 0 2 
0 0 2 
0 0 8 
0 0 4 
0 0 7 

7 3 6 8 4 3 0 3 9 1 2 4 6 8 0 0 4 0 

LIGRESTI 
CAPITAUZ % SUL 
(in miltoni) TOTALE 

CAPITALE 
NOMINALE 

% SUL 
TOTALE 

ORI ORD 
ORI RISP 
ORI 1 / 1 / 

2 1 2 4 1 
7781 

0 
5 5 9 2 5 
9 8 4 0 0 
4 5 4 0 5 

0 0 1 
0 0 0 
0 0 0 
0 14 
1 6 0 
0 5 0 

9 5 6 8 
6 4 3 1 

10513 
14500 
9 3 7 0 0 
4 2 3 0 0 

0 0 3 
0 0 2 
0 0 3 
0 05 
0 3 0 
0 14 

4 2 2 8 7 5 2 2 2 5 177011 0 57 

ENI 
CAPITALIZ 
(in milioni) 

% S U L 
TOTALE 

CAPITALE 
NOMINALE 

% SUL 
TOTALE 

4 2 1 0 1 
2 8 1 2 0 3 
5 7 3 0 0 0 
6 3 3 6 4 0 
186839 
2 1 7 4 4 0 

0 0 2 
0 6 8 
0 3 0 
0 4 4 
0 10 
0 12 

3 3 1 5 
4 2 4 3 8 0 
1 2 0 0 0 0 
1 8 4 0 2 6 

4 0 9 7 4 
2 8 8 0 0 

0 0 1 
1 36 
0 39 
0 5 9 
0 13 
0 09 

3 1 3 4 2 2 3 1 67 8 0 1 4 9 5 2 57 

ORLANDO 

3USTR1ALE 

RISP 

CAPITALIZ 
(in milioni) 

1 4 2 4 9 5 
19523 

2 5 4 4 5 2 
2 0 2 3 3 3 

21S08 

6 4 0 6 1 1 

% SUL 
TOTALE 

0 0 8 
0 0 
0 14 
0 11 
0 O 1 

0 3 4 

GENERALI 
CAPITALIZ 
(in milioni 1 

3 8 7 0 0 0 0 
7 8 1 5 0 0 

2 3 6 2 5 0 0 0 

2 8 2 7 6 5 0 0 

% SUL 
TOTALE 

2 0 6 
0 4 2 

12 57 

15 0 5 

CAPITALE 
NOMINALE 

3 5 7 5 8 
10145 

2 4 1 4 1 6 
1 4 8 7 7 4 

18060 

4 6 4 1 5 2 

CAPITALE 
NOMINALE 

1 0 0 0 0 0 
2 0 0 0 0 

3 5 0 0 0 0 

47OO00 

% SUL 
TOTALE 

0 11 
0 0 3 
0 77 
0 4 8 
0 06 

1 4 6 

% SUL 
TOTALE 

0 32 
0 0 6 
1 12 

1 5 1 

PIRELLI 

t 
p 
3 
P 
te 

CAPITALIZ 
(tn milioni) 

7 7 3 2 7 0 
7 5 7 8 1 

1 6 8 5 4 3 ! 
2 3 7 5 6 9 
2 3 9 4 3 5 

3 0 1 1 4 8 6 

% SUL 
TOTALE 

0 4 1 
0 O 4 
0 9 0 
0 13 
O 13 

1 6 0 

CAPITALE 
NOMINALE 

1 0 9 6 8 4 
16655 

3 1 5 9 2 0 
4 4 6 5 6 
7 7 9 6 6 

5 6 4 8 8 1 

% SUL 
TOTALE 

0 3 5 
0 0 5 
1 0 1 
0 14 
0 2 5 

' 8 1 


