
FINANZA E IMPRESA. 

Altre dieci 

Dalle polemiche sullo strapotere di Cuccia al riassetto 
del mercato creditizio che punta alla banca universale 

No grazie 
Di Mediobanca ce n'è una sola. Di contro, in Italia ci so
no 91 gruppi bancari, entro i quali ricadono 190 banche 
e 594 società controllate. I gruppi, dunque, controllano 
3/4 del credito. Le banche più deboli sono state com
prate o si sono comprate tra loro: delle 216 Spa bancarie 
116 sono partecipate da altre banche. Insomma, il siste
ma creditizio si aggrega in modo orizzontale, su base re
gionale, e non per via verticale come fa Mediobanca 

M N Z O STEFANELLI 
• ROMA. L'ultima è la Banca di 
Roma a proclamarsi «universale» 
dopo avere assorbito una società 
attarverso la quale faceva opera
zioni di mercato finanziario: ora le 
farà direttamente. La prossima po
trebbe essere Cariplo: incrocian
dosi con Imi svilupperebbe in mo
d o massiccio le partecipazioni e i 
finanziamenti a lungo termine alle 
imprese. La mutazione delle ban
che italiane continua, si accelera, 
lungo linee che sono abbastanza 
chiare. Ma non per chi, ad esem
pio, dice che avremo «dieci Medio-
banca», mescolando un p ò troppo 
le carte. All'inizio è stata la privatiz
zazione, quella che consisteva nel 
trasformare gli «istituti di diritto 
pubb l i còWsòc ie tà rJèr'azió'rnVCi' 
sono voluti 12 anni; ultime le casse 
di risparmio che però in 27 casi su 
77 restano proprietà 100% di un 
istituto ancora mal collocato fra 
pubblico e privato, la «fondazio
ne». Nel 1988, con l'avvio dello 
«spazio finanziario europeo», in vi
sta di una apertura del mercato ita
liano alle banche estere, è stata av
viata la svolta vera e propria che ha 
due pilastri, il «gruppo bancario» e 
la «despecìalizzazione». La relazio
ne della Banca d'Italia dice che ora 
abbiamo 91 gruppi bancari entro i 
quali ricadono 190 banche e 594 
società da loro controllate. Non so
no nei gruppi 892 banche ma 700 
di queste sono Banche di credito 
cooperativo raggruppate a modo 
loro nelle Popolari e nell'Iccrea. • -

I gruppi bancari 
1 gruppi dunque ci sono e con

trollano tre quarti del credito e dei 
servizi. Si tratta di una aggregazio
ne di tipo orizzontale che ha lo 
scopo, oltrettuto, di vendere cara la 

pelle nel caso che qualche banca 
estera voglia venire a far loro con- ' 

':• correnza in Italia. Infatti, fra lo stu-
v pore generale (taciuto per educa-
: zione) l'unità del mercato euro-
;• peo si è fatta ma nessuna b a n c a , 
• estera ha presenze dirette significa- . 
'.' tive nell'oofferta di credito e servizi -
• ' al pubblico. Le banche più deboli 
v- non sono state comprate dai con- "• 
; correnti, si sono comprate fra loro: 
;•; delle attuali 216 società per azioni '• 
'•- bancarie ben 116 sono partecipate 
• • da altre banche. Alcuni gruppi : 

hanno mantenuito, in altra forma, 
il controllo territoriale. Sono ban- ;• 

;. che regionali, con quote di merca-
• to elevatissime in aree ben precise. : 
; Tutto, ciò ha poco a che vedere, 
: coniUedfotìà'ftca dcwé'à'riche'tìh'-' 
?;, crocio :azionario, incluse le parteci-
S pazioni reciproche, è in funzione 

jvdi un altro tipo di aggregazione, 
' quella verticale, una concentrazio-
.; ne di mezzi assistita dal coordina-
'-.'mento del comando. •;;." •':<•'' 

Il modello tedesco 
Qui interviene la formula «banca 

. universale», detta da alcuni «alla te-
i desca» e «alla giapponese», in alter-
-\nativa alla divisione di poteri fra 
••': banca e finanza che caratterizza gli 
,-: Stati Uniti o l'Inghilterra. La diretti- • 
i) va che autorizza le banche, ormai 
' costituite in gruppi, a prendere par-
'• tecipazioni nelle imprese di produ- . 
" zione con modalità vigilate ha or- : 

mai un anno. Qui il successo dei : 
«gruppi» • non • si ? è •• ripetuto, sui ; 
44.300 miliardi autorizzati ne sono ' 
stati investiti 2.432 in quattro ope-

, razioni. Eppure, è stato l'anno peg-
; ; giore per i bilanci delle imprese 
; produttive. Però la Banca d'Italia, •: 
••'•: per prima, aveva detto di non rite

nere pnmano I obbiettivo di una 

Enrico Cuccia presidente onorarlo di Mediobanca 

vera e propria ricapitalizzazione 
delle imprese di produzione italia- N 

ne, cosa che sembra urtare con l'è- ",; 
videnza. Ma niente è meno eviden- '•: 
te della necessità di investire p e r ; : 

chi, come il banchiere, non vuole ; 
rischi ma garanzie anticipate di 
profitto: Solo il fallimento", la possi
bile perdita dei crediti, h a finora .;, 
ispirato l'acquisto di partecipazio- ; 

ni. Il contrario, per ragioni tutte 
particolari, di quello che ha fatto ;: 
Mediobanca aiutando Fiat, Pirelli >.; 
ed altri a ricapitalizzarsi almeno in 5 
parte. Può darsi, ora, che la priva- '•••;. 
tizzazione della Stet, dell'Enel, del- :, 
l'Ina fornisca occasioni. Sappiamo 
già, però, che alle banche italiane -, 
non 5 interessa. granché investire 
nella siderurgia o nell'industria ali- ; 
mentare. Il futuro dell'industria chi- * 
mica non ha ricevuto molta atten- ; 
zione, al di là delle operazioni su -
Montedison-Ferruzzi, forse per t i - ; 

more di invadere un'area che si v 
suppone nell'influenza di Medio
banca. Le regole della privatizza- *-
zione, ; tuttavia, pongono vincoli 
sempre più stretti. Una presenza /,: 
bancaria diretta nelle telecomuni- :' 
cazioni e nella produzione di ener- : : 
già sarebbe necessarissima. C'è il ; 
pericolo, invece, che non ci sia an-'• 
che dovrebbe andare di pari passo 
alla creazione di un mercato del-

l'eenergai e delle telecomunicazio-, 
ni che, limitando la privatizzazione ;•' 
alla vendita di azionmi da parte del -
Tesoro, restano di fatto monopoli. •• 
Allarma il fatto che nessuna banca , 
ha fatto studi o ipotesi su come do- ;• 
vrebbero costruirsi questi mercati. ',-
Privatizzazioni,'allora, perun'al tra .; 
caccia alle rendite? Si. fino a che si 
finge di ignorare che la «banca uni
versale» tunziona laddove la socie- * 
tà politica ha sviluppato forme di , 
espressione * degli interessi che ; 
consentono di moderare, nel bene • 
e nel male, l'appetito dei monopo
listi. Oppure di fare certe spartizio
ni «popolari» del bottino. Sempre, 
in ogni caso, di sfruttare un patri- , 
monio di fondazione - scientifico, 
industriale, tecnologico, finanzia
rio - accumulato nel tempo. • ' , / . > 

Tante banche regionali 
Questi sono i requisiti che si ri

trovano in Germania e Giappone. 
Tanto è vero che quando Medio
banca imita il modello produce un .-, 
pallido simulacro, in Germanie e 
Giappone la banca universale ser
ve di capitale di rischio un formida
bile schieramento di piccoli e medi ' 
imprenditori. Lasciandoli indipen- , 
denti, inventivi, non tormentandoli :'. 
col "profitto a priori» Mediobanca 
nemmeno conosce la categona 

D'Anna/Farabolafolo 

Vincenzo Cornilo, noto ai nostri 
lettori come studioso dell'impresa, 
ha pubblicato un libro in cui de
scrive «i due mercati» come due 
modelli e si dice convinto che il 
mercato finanziario in Italia non si 
svilupperà mai in modo da fare a 
menò del predomiriiodella banca, 
tanto vale agevolarlo. Tutto da di
scutere anche se ci mette in allar
me questa «eccezione italiana». Ol
tretutto non è più facile regolare la 
banca. Dei 42 rinvìi a delibere at-
tuative del Comitato Interministe
riale che abbiamo contato nel Te
sto Unico delle leggi bancarie ben 
40 restano inattuati. Tutta la parte 
che riguarda i rapporti con la clien
tela è in mora, dal credito fondiario 
alla trasparenza dei contratti, dal 
credito al consumo al controllo 
sulle finanziarie. Quando la Banca 
d'Italia ci prova, ad esempio a far 
applicare l'articolo 40 che cerca di 
sottrarre i mutuatari a pratiche usu
rane. l'Associazione Banca replica 
e le banche in coro si oppongono. 
Siamo in Italia e la creazione di un 
mercato concorrenziale dei servizi 
bancari è il primo passo, forse il 
più utile, per la creazione di un 
mercato finanziario in cui operi 
una reale pluralità di soggetti con 
pan opportunità 

,».~- -* Tyc **? * ,~s ~ 
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MWiTiT^agT?^'^l Parla il presidente di Mediocredito, Imperatori: «Banche d'affari per le medie imprese » 

«C'è spazio per 5 gròsse nriaxiiant bank» 
• ROMA. «Mediobanca è unica. 
Tutt'al più in Italia potranno venir ' 
fuori quattro o cinque merchant ; 
bank di grandi dimensioni, rivolte 
verso la media industria». Gianfran- » 
c o Imperatori, presidente del Me-.';. 
diocredito centrale, è comunque ' 
d'accordo con quanti dicono che £• 
se in Italia ci fossero più Medioban- •,, 
che sarebbe meglio per tutti. w-»>< 

Retta II fatto che la bottega di 
via Filodrammatici, proprio per
chè unica, retta un posto esclu
sivo. Che problemi crea questo 
fatto? .. -: .:'•".,•.• .-Ti' • i'V"...,-

Secondo m e la cultura di Medio- -
banca, nel suo complesso, è posi- : 
tiva, anche se va estesa al resto ,\ 
dell'industria e non relegata al ser- ]; 
vizio dei grandi gruppi. Il sistema :: 
economico italiano, per il 70%, è K 
caratterizzato da piccole e medie , 
imprese, che fino ad oggi sono ri' ' 
maste impermeabili alla cultura •' 
del merchant banking. s;,, .'.-s.rvv 

' Come mal? i ^ r , . ••:•':-^ 

Queste imprese sono, in genere, a 
conduzione familiare. E il capitali- -
smo familiare, per sua natura, è ' 
chiuso verso l'esterno. • Rifugge •'• 
dalla Borsa e dall'azionariato dif
fuso. • - • • - • 

Ma non fa parte del capitalismo 

familiare anche la Fiat? 
Il capitalismo familiare a cui mi ri-

. ferisco nasce dentro la famiglia. I '. 
'i suoi soldi vengono dalla famiglia ' 
* e 11 restano. La Fiat invece è in Bor

sa da sempre. E gli Agnelli deten-
•' gono l'I 1% delle azioni del grup-
: po. -•••• v'•:-; . -<- ,•;;•••«•: . •-,•..•.' 

E le banche? Non dipenderà an-
• ' che da loro s e al capitale di ri

schio, In Italia, le Industrie pre
feriscono l'indebitamento? 

Il passaggio dal capitalismo fami
liare a quello manageriale non è 

. un fatto tecnico ma culturale. Per
chè attecchisca ci vuole tempo. 
Comunque, il compito del ban- '• 

: chiere è quello di creare ricchez
za. E quindi sbaglia chi si limita ad ; 
indirizzare il risparmio solo verso '. 
gli impieghi. D'altra parte Bankita-
lia ha cominciato a stimolare la 

v nascita delle merchant bank solo 
dal 1982. E da allora ne sono ve
nute su poche, molte delle quali, 
nel frattempo, sono morte. ••<- -

Scusi, potrebbe spiegare meglio 
cos 'è una merchant bank? ' 

In genere le banche prestano sol
di a fronte di garanzie. Una mer
chant bank, invece, valuta un pro
getto industriale, entra tempora

neamente nel capitale azionario 
di un'impresa e ne esce con un ' 
guadagno solo se quel progetto si 
rivela buono. ;"••."••.•.•,.•.'...-.;••; ; :.;.>• 

Mediobanca è una merchant 
• 'bank? :• -
È una banca d'affari. La differenza ; 
è sottile. Diciamo che Medioban
ca, più che fare investimenti diret- : 
ti, trova i partner in grado di porta
re i capitali e fa ingegneria finan
ziaria. ••":•••••••'::':••:;;•••:.•.:• .,.-,;-'.'"v: ••>•..;,. 

E all 'estero come funziona? . 
In Germania le banche entrano di- ; 

, rettamente e a volte stabilmente ' 
nel capitale delle aziende. In Gran •! 
Bretagna invece la cultura delle >. 
merchant bank 6 molto diffusa. La 
più antica è la Bearing, che quotò i 

: titoli del debito pubblico francese 
ai tempi di Napoleone. E la più 
grossa è la «3i», che è stata creata •;• 
direttamente dalla Banca d'Inghil
terra. -••>-• •• ••:•-.' "••' ' •.-••• .:•...::.-

Ir - Oltre alle partecipazioni aziona
rle cosa fa una merchant bank? 

Molte -cose: jristrutturazioni ,di : 
aziende, management by in, ma
nagement byout, merger& acqui- ' 
Sition... '/•- ••.,.'-/>_ ::.;. ,,-.: ;'•.'•,..•• ;.-.' ' 

Ovvero? ; " r •v'.-
Si tratta di operazioni finanziarie. 

Ma non ci sono dei termini Italia
ni? 

Non proprio. E questo è già indi

cativo del livello di diffusione di... 
queste operazioni. Ma per inten
derci, il management by in si fa 
quando il management dell'a- • 
zienda vuole diventare socio del
l'impresa e il merjier&acquisition ; 
sono le operazioni di fusione e d i : 

acquisto. ••':>: • ••-.. .•. •< -r-
In Italia fino all'anno scorso il si
stema bancario e quello Indu-

• striale erano net tamente sepa-
. rati. Ora non è più cosi. C'è più 

spazio per le merchant bank? .-. 
Il merchant banking non s'inven-''.: 
ta. né s'introduce per decreto. Tut
tavia il vecchio capitalismo fami
liare sta cambiando. Le nuove ge
nerazioni di imprenditori capisco- '• 
no che la finanza è una risorsa : 
strategica, grazie alla quale posso
no ottenere dei vantaggi competi
tivi. In Italia gli oneri finanziari in-, 
cidono per il 4,2%, contro il 2,4% '•; 
della Germania. Inoltre nel nostro • 
paese la quota di indebitamento a 
breve della piccola e media im
presa è del 70%, contro il 40% di . 
quella tedesca. Non c 'è d u b b i o , 
che il merchant banking può ser
vire ad introdurre capitali di ri
schio capaci di ridurre queste due • 
forbici. •"•'.:'• •..-••• "•-.•• •••••-•„;• ••.-•• 

La cornice, dunque, è favorevo-
- le. Ma ostacoli non ne vede? -

Ce ne sono parecchi. Innanzitutto 

, la mancanza di management spe
cializzato. 1 merchant bankers bi-

. sogna crearli o importarli dall'e-
:.' stero. Poi c'è il problema fiscale. I 
- guadagni delle merchant bank so

no considerati alla stregua di plu-
: svalenze e tassati al 52%. Il che si

gnifica che prima di entrare in 
un'azienda, apportandole capitali 

' di rischio una banca dovrebbe es-
; sere sicura di fare guadagni esor-
; bitanti. L'aliquota media europea 

è del 30%. Il nostro auspicio è che 
: governo e Parlamento puntino al

la neutralità fiscale nella tassazio
ne dei redditi da capitale. '-?. -v-vs. 

Quante sono In Italia le imprese 
abbordabili da una merchant 
bank? •.-,.»;«.-• ••̂ J •',;;:••;.-,--:il 

Noi abbiamo calcolato che sono 
circa tremila. Il che significa che il 
mercato è pronto per l'ingresso di 
4-5 grosse merchant bank. 

Italiane o estere? 
Non c 'è una ricetta. Ma in genere 
gli stranieri quando vengono in 
Italia preferiscono appoggiarsi ad 
un soggetto italiano. ,•,-.- .:. .•. 

Il Mediocredito ha una sua mer
chant bank? ,-• 

Sì, si chiama Sofipa. È stata creata 
nel 1982 e finora ha fatto 73 inve
stimenti per un totale di 213 mi
liardi. Inoltre stiamo per varare il 
primo fondo chiuso italiano 

Le borse locali, 
una risorsa per coop 

e medie imprese 
GIANCARLO PASQUINI -

imprese, in particolare quelle di 
piccole e medie dimensioni. Mi 
riferisco all'esigenza, ampiamen- ' 
te avvertita, c h e le banche , nel lo
ro ruolo di intermediari finanzia
ri, s iano più direttamente legate -
in linea con la facoltà prevista 
dalla nuova legge bancaria - alle 
prospettive strategiche e ai piani 
di sviluppo industriale delle im
prese. Se, infatti, guardiamo alla 
realtà prevalente in Europa - na
turale orizzonte di riferimento per 
le imprese, anche cooperative, 
del nostro paese - possiamo no
tare la presenza di un istituto di 
credito nel capitale di molte so
cietà. • Una situazione, quindi ," 
molto diversa da quella italiana, 
nella quale le banche valutano le 
prospettive dell 'azienda, in modo 
pressoché esclusivo, sulle garan
zie patrimoniali offerte e sul fo
glio commerciale , senza valutare 
progetti e strategie che potrebbe
ro giustificare, anz iché . l'eroga
zione di un credito, la partecipa-
zioneal capitale. ••:. 

In conclusione, ritengo c h e per 
ampliare e rivitalizzare i mercati 
finanziari s iano necessarie d u e i 
condizioni. La prima consiste in . 
un impegno prioritario delle forze 
democrat iche e progressiste, nel- ' 
l 'ambito di una moderna società -
capitalistica, per la determinazio
ne ed il rispetto delle regole di 
mercato, delle garanzie al rispar
miatore ed al consumatore , e per • 
una efficace legislazione anti
trust. La seconda è quella dell'a
dozione di misure che favorisca- -
no, con idonee garanzie di tutela 
del risparmiatore, il decollo degli 
investitori istituzionali - a partire •' 
dai fondi pensione, indispensabi
li anche , c o m e ha sostenuto di re- • 
cente il governatore della Banca 
d'Italia, per consentire la riforma 
del sistema pensionistico - tanto 
più necessario quanto più si pro
cede sulla strada delle privatizza
zioni, senza trascurere i fondi 
chiusi, strumenti più consoni alla '•: 
realtà delle piccole e medie im
prese, v ,/•••••• •• •-.<> -

Sono gli investitori istituzionali, 
infatti, c h e possono garantire, nel 
quadro di regole nuove e rigoro
se, un ruolo effettivo dell 'aziona
riato diffuso - e quindi una cre
scita della democrazia economi
ca - per impedire, c o m e è avve
nuto nelle privatizzazioni di Co-
mit e Credit, c h e i soliti grandi 
gruppi industriali del paese, sotto 
l 'accorta "regia di Mediobanca , , 
rafforzino .• le proprie • posizioni 
senza n e m m e n o sostenerne gli ' 
oneri dovuti. - .••.;..•--. .•••». 

• •" 'presidenteLega nazionale 
cooperative e mutue 

S ONO BEN NOTI i ritardi del ;• 
nostro paese sul p iano della 
strumentazione des t ina ta ' 

ad assicurare l'afflusso diretto del 
risparmio delle famiglie < (nel 
1992 pari a circa il 20% del reddi
to nazionale) • e del -risparmio 
contrattuale dei • lavoratori ; agli •'•• 
impieghi produttivi. >:,.,-. ..• ,.;:• 

A tale gap si è cercato di fare . 
fronte, in questi ultimi anni, con 
una ingente produzione legislati
va e regolamentare (legge antiri-
ciclaggio, istituzione delle sim, 
nuova legge bancaria, fondi pen- • 
sione, fondi chiusi e fondi immo- '• 
biliari) c h e però, nella parte più 
significativa,. quella relativa - a i . 
fondi pensione, non sembra ispi
rata ad una reale volontà di far ; 
decollare questi investitori istitu- : 

zionali - essenziali a d un amplia
mento dei mercati finanziari -
appesantiti da un eccessivo cari
c o fiscale. --.••-:- ••<•"••;•••: •"••••,',"•-.'.'.• _. 

Il mercato dei capitali, nel no-" 
stro paese, pone , comunque , due 
problemi essenziali: rendere la .'••' 
Borsa più trasparente e r i spon- . 
dente ai bisogni di capitalizzazio- :-. 
ne delle imprese: offrire a d un v a - : 

sto numero di piccole e medie ; 
imprese, private e cooperative, 
più ampie possibilità di accesso 
al capitale di rischio, istituendo ,\ 
mercati secondari per i loro titoli -
azionari ed obbligazionari e of- ... 
frendo loro la facoltà di accedere 
ai fondi chiusi. :.- T * - -; "••-•-••-.• :•-,'• ••, -, 

Si tratta di dare vita a borse lo
cali - sulle quali potrebbero esse
re scambiati anche titoli parteci- -
pativi di imprese cooperative -
dotate di un sistema telematico di 
interconnessione per operare su * 
scala nazionale, operanti secon
d o le indicazioni di una discipli
na di carattere generale ( che do
vrebbe essere emana ta , s econdo •-
quanto promesso • dalla stessa : 
Consob, a tempi brevissimi) de
stinata a fare da cornice a regola
mentazioni au tonome, dimensio- r 
nate sulle peculiari egisenze di •••:• 
ciascun mercato locale. • *~ 

• Tali regolamentazioni > non : 
possono naturalmente prescin- ;'; 
dere d a alcuni aspetti essenziali, 
primo tra tutti la necessità - c h e , 
pone in primo piano il ruolo dei * 
consorzi di col locamento - di of- ', 
frire rigorose garanzie agli investi
tori sulla destinazione del loro ri- : 
sparmio; senza i dimenticare le ; 
garanzie di trasparenza e di infor- > 
mazione del mercato per quan to :~ 
riguarda sia le attività sociali sia J 
gli assetti proprietari dell ' impre- " 

S a . '' ' \ ~ '''V . ' " " " ' >".VV" r..' ' > ! : - -'"^t • . 

-• Non va poi trascurato un altro 
tema essenziale connesso a l l e , 
esigenze di capitalizzazione delle 

Polemica sul Monte dei Paschi 

Il provveditore Pennarola 
adesso frena: «Mai parlato 
di preferire la spa» 
• SIENA. Secca smentita del diret- '• 
tore generale del Monte dei Paschi "'.. 
Vincenzo Pennarola su una sua f-
propensione alla trasformazione '•'• 
dell'istituto di credito senese in so- ' 
cietà per azioni. «Non ho dichiara
to niente che possa far pensare a * 
qualcosa del genere» ha detto Pen- f 
narola riferendosi alle notizie pub
blicate ieri da alcuni giornali. È in- : 

vece esatto che la deputazione '••' 
amministratrice • della banca, il 
massimo -organo ^dec is iona le , ; 
prenderà in esame il 16 giugno ;' 
prossimo un piano complessivo di : 
ristrutturazione, • sollecitato • dalla £• 
Banca d'Italia, all'interno del quale 
c'è anche l'ipotesi della trasforma
zione in società per azioni del ' 
Monte dei Paschi. Nonostante la 
giornata domenicale gli ambienti •}• 
della banca ieri hanno avuto ore 
difficili. Il tema della trasformazio
ne in spa dell'istituto di credito è di ' 
quelli che stanno creando polemi
che a non finire. Tra l'altro all'inter
no della deputazione amministra
trice non mancano posizioni favo
revoli alla trasformazione in socie
tà per azioni. È il caso del professor 

Cappugi, già consigliere di An-
dreotti, che ha proposto di andare 
all'operazione senza tenere in con
to le opinioni degli enti locali che 
di fatto sono i proprietari della ban
ca. Per evitare fughe in avanti il 
presidente del Monte dei Paschi ; 

professor • Giovanni .• Grottanelli > 
qualche giorno fa ha annunciato ) 
un percorso molto preciso per una : 
discussione «la - più trasparente 
possibile». Il provveditore Pennaro
la presenterà alla deputazione am-
mininistratrice il piano di ristruttu
razione che sarò discusso dai sin
goli componenti. Il piano sarà sot
toposto ai rappresentanti del Co
mune di Siena e della Provincia 
che secondo lo statuto hanno il di
ritto di nominare cinque degli otto 
membri della deputazione ammi
nistratrice. Gli altri tre sono di com
petenza del Comitato interministe
riale per il credito e il risparmio. 
Tra questi viene indicato il presi
dente. «Nella mia relazione-sotto
linea Vincenzo Pennarola - pren- ; 
derò in esame le varie ipotesi e gli 
aspetti positivi e negativi di ciascu- ' 
na». 

• Augusto Mattioli 


