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Interviene alla seduta, a norma dell arti-
colo 48 del Regolamento, il Presidente della
Mediobanca, dottor Innocenzo Monti, ac-
compagnato dal dottor Enrico Cuccia, ammi-
nistratore delegato dell'Istituto.

La seduta ha inizio alle ore 17,20.

SCUTARI, segretario, legge il pro-
cesso verbale della seduta precedente, che
é approvato.

PRESIDENTE. L'ordine del gior-
no reca il seguito dell'indagine conoscitiva
sul finanziamento delle imprese industriali
in Italia: audizione del Presidente della Me-
diobanca, Innocenzo Monti.

Se lo ritengono opportuno, gli intervenuti
possono svolgere una relazione introduttiva
sull’argomento sottolineandone gli aspetti
che intendono porre all’attenzione della
Commissione. Tuiti i commissari hanno gia
ricevuto le risposte date dalla Mediobanca
al questionario che & stato inviato a cura
della Commissione. Pertanto, essi gia di-
spongono di questi elementi.

Procederemo, quindi, attraverso la formu-
lazione di domande dirette con risposta ad
ogni singola domanda, anche con una conclu-
sione finale, in modo da poter avere un rap-
porto piti diretto con le questioni che ven-
gono poste.

M ONTI. Noiabbiamo compilato il
questionario secondo le direttive e siamo a
disposizione per le domande che si riterra
opportuno di fare; naturalmente, nei limiti
delle nostre possibilita.

PRESIDENTE. Semieé consen-
tito, vorrei riassumere in pochissime parole
qual & l'oggetto della nostra indagine e pro-
cedere anch’io a qualche domanda. Come si
sa, oggetto della nostra indagine ¢ il finan-
ziamento delle imprese industriali. E eviden-
te che nell'indagine conoscitiva, 1'obiettivo
che interessa di piti & la possibilita di di-
sporre di elementi concreti di esperienza;
percheé ci sono una serie di cose che si pos-

sono compiere valutando esperienze concre-
te pit che non facendo analisi di bilancio
o vedendo dati statistici generali. Quindi, in
genere, senza porre alcun limite alle doman-
de che i commissari intendone formulare, la
attenzione maggiore si appunta sulla richie-
sta di esperienze concrete. In questo senso,
vorremmo formulare una prima domanda e
cio¢ quali esperienze concrete ha potuto fa-
re la Mediobanca in relazione all’aumento
di capitale delle grandi imprese.

Abbiamo potuto notare come il problema
del capitale di rischio nelle piccole e medie
imprese si ponga in un modo abbastanza
diverso. Abbiamo ascoltato dai rappresentan-
ti di medie imprese le storie del capitale
delle proprie aziende ed abbiamo visto co-
me, per esempio, in certe situazioni di per-
dita per alcuni esercizi consecutivi tali da
intaccare il capitale, sia stato, poi, nella mag-
gior parte dei casi, possibile il reintegro dei
mezzi delle imprese attraverso l’intervento
diretto dei soci.

Quindi, abbiamo notato che, da questo
punto di vista, nella media impresa c¢’¢ una
maggiore capacita di formazione del capi-
tale di rischio dell'impresa; neile grandi im-
prese, invece, si incontrano maggiori diffi-
colta.

La Mediobanca & stata protagonista di una
serie di proposte e di iniziative per quanto
riguarda determinati aumenti di capitale. Per
esempio, quello della Pirelli e quello recente
della Montedison. Vorremmo conoscere qua-
li tipi di problemi si sono presentati per
quanto riguarda specificatamente questi au-
menti di capitale, in modo da poterne valu-
tare la sostanza e la problematica.

CUCCIA. 1l primo problema che si
pone quando si fa un aumento di capitale
¢ di vedere qual & la situazione in borsa:
se superiore o pari o inferiore al nominale.
Negli anni passati, abbiamo fatto numerosi
consorzi per aumenti di capitale, tutti an-
dati perfettamente a posto. Poi, per un lun-
go periodo di tempo, gli aumenti di capitale
sono diminuiti. La ragione & da ricercare
nella convinzione da parte di molte imprese
che, finanziandosi sul mercato al 6 per cento
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o al 7 per cento, deducibile ai fini dell’im-
presa, era molto pilt conveniente che immet-
tere i soldi degli azionisti, la cui remunera-
zione al 6 per cento comportava un costo
effettivo del 12 per cento, di cui la meta

andava al fisco. Quindi, abbiamo avuto la |

situazione a cui siamo arrivati.

Voglio premettere che quando si parla di
aumento di capitale in genere la banca pren-
de degli accordi preliminari con i grossi grup-
pi azionari perch¢ si impegnino a sottoscri-
vere la quota di capitale ad essi spettante.
Supponiamo un aumento di capitale di 10
miliardi, di cui 3-4-6 miliardi ¢ la quota che
spetterebbe ai gruppi che controllano la so-
cieta,

In genere, non facciamo aumenti di capi-
tale, senza pretendere anzitutto che il grup-
po che controlla 'azienda prenda la sua quo-
ta di aumento di capitale.

E questa una premessa essenziale.

Il « Consorzio Pirelli » & stato attuato non
appena il mercato ha dato la possibilita di
una quotazione del diritto, diritto che & poi
svanito. I gruppi di controllo hanno fatto il
loro dovere; noi abbiamo fatto il nostro,
insieme ad un gruppo di societa finanziarie
di banche, assumendo la parte che il mer-
cato non aveva rilevato. Dopo di che, abbia-
mo cominciato un collocamento cauto sul
mercato che abbiamo poi sospeso quando
abbiamo visto che la borsa cedeva facilmen-
te sull'offerta.

Desidero far presente un fatto che & ab-
bastanza importante. La vecchia legge per-
metteva che, al momento in cui si chiudeva
un aumento di capitale la societd comuni-
casse alla banca garante quante azioni era-
no rimaste non sottoscritie e la banca ver-
sasse alla societa il valore capitale, inoptato,
ritirando le azioni relative. In tal modo il
mercato non veniva a conoscenza della mi-
sura del successo o dell’insuccesso dell’ope-
razione; il che, da un punto di vista pratico,
aveva una certa importanza; in quanto il
non sapere quante fossero le azioni che sa-
rebbero rifluite sul mercato stesso consen-
tiva di lasciarlo pitt tranquillo. Con le nuo-
ve norme ci0 non & pitt consentito: la ra-
gione & moralistica in quanto si affermava

che, quando le azioni erano quotate al di
sopra della pari, e restava inoptato un certo
numero di azioni, si aveva un illecito gua-
dagno per il consorzio. Tali quantitativi inop-
tati erano in pratica lo 0,25-0,30 pre cento
dell’aumento di capitale, cio¢ di entita tra-
scurabile. Oggi vi & l'offerta in borsa dei
diritti non esercitati da parte degli azionisti
entro il trentesimo giorno dal mese succes-
sivo alla data di chiusura delle operazioni
dellaumento di capitale. Cid consente al
mercato di rendersi esattamente conto del-
la misura del successo o insuccesso dell’ope-
razione: se sia un vantaggio o uno svantag-
gio non saprei dirlo.

In questi giorni vi sono altre operazioni,
cui ci siamo dedicati: aumenti di capitale
in condizioni che sono, per lo meno, pecu-
liari. Ad esempio vi & 'aumento di capitale
STET, che Mediobanca ha garantito per con-
to di un « Consorzio ». Ma, in questo caso,
esiste un impegno da parte dell’azionista di
controllo, in base al quale, dopo un certo
tempo — cioé un numero determinato di
mesi — se nel frattempo non saremo riusci-
ti a collocare le azioni in borsa, quello stes-
so azionista, che & pubblico, rilevera inte-
ramente le azioni non collocate. Si tratta di
un metodo come un altro per cercare di ve-
nire incontro all’esigenza di affrontare il
mercato.

Il mercato lo affrontiamo in salita, con-
trocorrente, questo lo sappiamo. Il mercato
non & abbastanza sofisticato da rendersi pie-
namente conto dell’operazione. Nel caso del-
la STET, ad esempio, si fa luogo anche ad
un aumento gratuito delle azioni, le quali
possono dare una certa soddisfazione all’azio-
nista. Comunque le condizioni sono le se-
guenti per la costituzione di un « Consor-
zio »: primo, che i gruppi aventi il controllo
partecipino; secondo, che l'azione sia quo-
tata al di sopra della pari. Se l'azione & quo-
tata al di sotto della pari o non & quotata,
dobbiamo trovare una contropartita che, a
distanza di tempo, ci sollevi dall’onere che
abbiamo sostenuto assumendo in portafo-
glio anche azioni che per un certo periodo
non diano dividendi. I sacrifici, quindi, la

.

banca li fa, tanto & vero che quando vi fu
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I'operazione Pirelli noi finanziavamo i pic-
coli azionisti ad un tasso di favore, a no-
stro carico, senza chiedere niente a nes-
suno.

PRESIDENTE.
i piccoli azionisti?

Hanno risposto,

CUCCIA. Molto poco.

PRESIDENTE. Secondo lei per-
che, dato che il finanziamento era a buone
condizioni?

CUCCIA. In due anni, coi soli divi-
dendi, avrebbero rimborsato il finanziamen-
to. Ma il mercato & spaventato, la « famiglia »
non ha fiducia nell'investimento azionario.

PRESIDENTE. Quindi crede che
sia determinante la preferenza psicologica
per il risparmio in banca?

CUCCTIA. Signor Presidente: lei sa
meglio di me che sino a quando I'andamen-
to della borsa sard come quelli attuale, sara
molto difficile migliorare la situazione. Se
la borsa riprendera coraggio, riprendera co-
raggio anche il mercato. L'azionista ha sem-
pre contato quasi esclusivamente sul capi-
tal-gain.

PRESIDENTE. Sullaplusvalenza
di capitale, pi che sui dividendi.

CUCCIA. Non c'¢ dubbio. Quindi lo
sforzo si fa, lo continuiamo a fare sperando
che, a un certo punto, la situazione cambi;
pero sono, ripeto, operazioni molto difficili.

PRESIDENTE. Unaprospettiva di
capital-gain non pud essere indefinita: 1'ab-
biamo avuta per alcuni anni, nella borsa ita-
liana, finché & sopravvenuto un punto di

inversione.
CUCCIA. E difficile fare una profezia

in questo campo. Fino a quando i tassi d’in-
teresse saranno a questo livello, molto diffi-

51

filmente l'investimento azionario, in una si-
tuazione di borsa e aziende incerte, potra
riprendere.

PRESIDENTE. E qualipensa pos-
sano essere i motivi reali di tale andamento
della borsa? Perché non c’¢ dubbio che se
si dovesse capitalizzare il valore di borsa
delle imprese andremmo molto al di sotto
del patrimonio di investimenti fissi delle
stesse.

CUCCIA. Come ho detto, I'esperienza
di questi ultimi anni, per l'azionista, & stata
tremenda: & stato tutto un susseguirsi di
batoste.

PRESIDENTE. Ma, secondo lei,
perche la borsa quota le imprese talmente
al di sotto di quello che valgono come pa-
trimonio?

CUCCIA. Come ho gia detto, perche
capitalizzata a dei tassi di rendimento, che
oggi la borsa non puo dare.

PRESIDENTE. Alloradiventa un
circolo vizioso.

CUCCIA. Possiamo fare un’ipotesi,
quella che ad un certo punto linflazione
diminuisca: in tal caso anche i tassi dimi-
nuiranno, ed allora dovremo riesaminare il
problema. Oggi ¢ molto difficile: vi sono
titoli i quali rendono il 10 per cento, sono di
primissimo ordine, eppure il mercato non
li acquista lo stesso.

PRESIDENTE. Veramente diven-
ta arduo, in tal modo, porsi il problema del-
la ricostituzione del capitale di rischio.

CUCCIA. Occorre pazienza. Si tratta
di portare avanti come si puo la situazione,
cercando di effettuare operazioni trasparenti,
essendo molto difficile, oggi, indurre la gen-
te ad investire del danaro in qualcosa di cui
non si rende pitt conto: per il piccolo azio-
nista valutare un'impresa non ¢ semplice.
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PRESIDENTE. Leipensa che sa
rebbe facile arrivare, in Iialia, a forme di
investitori istituzionali?

CUCCIA. Esistono gia.

PRESIDENTE. Alloranon ¢ que-
sto il problema.

CUCCIA. Dlhaltra parte, troppi scan-
dali, troppe faccende andate a male, troppe
aziende mal gestite, in questi anni.

ROSSI GIAN PIETRO EMI-
L I O . Pero riscontriamo valutazioni an-
che sui titoli azionari bancari di banche quo-
tate, nei passaggi dei pacchetti di maggio-
ranza, molto superiori a quanto la borsa
stimi. Perche questo? Facciamo il caso ti-
pico: il San Paolo Lariano.

CUCCIA. In quel caso esiste il pro-
blema di una banca la quale intende inse-
rirsi in una provincia in cui non opera..

ROSSI GIAN PIETRO EMI-
L I O. E quindi paga notevolmente. Perod
il titolo, qualche anno fa, era il doppio di
quello attuale.

CUCCIA. Mauna cosa & comprare
dieci azioni, una cosa ¢ prendere il control-
lo imprenditoriale di un’altra banca, con
benefici che non riguardano il piccolo azio-
nista.

ROSSI GIAN PIETRO EMI-
L IO . Ma, per capire la psicologia del ri-
sparmiatore, perche i titoli sicuri non sono
neanche allettanti?

CUCCTIA. Io ho sempre considerato
un po’ anomalo il criterio di valutare le
banche sulla base di una percentuale dei de-
positi, come generalmente si & fatto. Certo
non ha neanche senso considerare il deposi-
tante come una « proprieta » della banca. Se
lei mi dice di aver valutato cosi un titolo
per il gruppo che ne acquista il controllo,
I'argomento pud essere ammesso; ma il pic-

colo azionista che cosa importa? La valuta-
zione effettuata dall’azionista che compra
comprende una quota che non spetta al pic-
colo azionista: & una vecchia polemica che
ho sempre dovuto sostenere quando si &
parlato di questi argomenti.

ROSSI GIAN PIETRO EMI-
L IO . Allora come si pud tonificare il set-
tore, se & deleterio questo passaggio di pic-
cole banche?

CUCCIA. Sevieé chie disposto a
pagare un certo prezzo per comprare qualco-
sa, perche & deleterio? E un fatto suo: puo
darsi che faccia un cattivo affare.

ROSSI GIAN PIETRO EMI-
L IO . Le industrie vanno male; le banche
no, ma vanno male i loro titoli azionari.
Allora, che cosa bisogna fare?

CUCCIA. Nemmeno io riesco a spie-
garmelo. Se lei pensa che l'anno scorso il
complesso del valore di borsa di Medioban-
ca era pilt alto di quel che si & verificato
dopo che ¢ stato annunziato un dividendo
del dodici per cento ed una distribuzione
gratuita del 20 per cento: abbiamo dato in
totale il 32 per cento. Io cosa posso farci?
Posso solo pensare che ha fatto male chi
ha venduto. Del resto, com’¢ noto, si sono
anche verificati imbrogli, volgari truffe, e la
gente, oggi, ha paura.

ROSSI GIAN PIETRO EMI-
L IO . Quindi & proprio una questione psi-
cologica.

CUCCIA. 8j,eripeto che fino a quan-
do i tassi d'interesse non saranno pil1 bassi,
cio¢ fino a quando un contenimento dell'in-
flazione non avra consentito di abbassarli,
mi sembra molto difficile che la borsa pos-
sa salire, poiche la gente teme sempre un
suo crollo.

GIOVANNIELLO. Credocheun
po’ tutti siamo scettici nel ritenere che sol-
tanto manovre od operazioni finanziarie pos-
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sano riaccendere le speranze della Borsa.
Ritengo che la riscoperta di ben altri valori
debba impegnare un po’ tutto il Paese; pero,
appunto affinché i politici o gli operatori
possano azionare qualche leva, possano pre-
mere qualche bottone, non ritiene lei, dot-
tor Cuccia, che una imposizione al piccolo
azionariato sia possibile? Il problema & ov-
viamente da studiare, ma se si obbligano
anche i lavoratori dell'impresa a prendere
quote di azioni rendendo cosi possibile un
aumento di capitale per 1'azienda, nel con-
tempo forse si innesca un nuovo meccani-
smo che puo dare risultati positivi.

CUCCIA. Levoglio ricordare un pre-
cedente storico. La Montecatini dette delle
azioni ai propri dipendenti, impiegati ed
operai. Dovette stabilire un premio da estrar-
re ogni anno tra gli azionisti dipendenti per
indurli a non vendere immediatamente le
loro azioni che quindi erano conservate per-
che esse davano loro il diritto a partecipare
ad una « lotteria »; questa ¢ la realta.

A parte cio, mi chiedo poi se veramente
¢ giusto far questo, che i dipendenti rice-
vano cio¢ obbligatoriamente, come parte del-
lemolumento, le azioni delle imprese; non
lo so se sia giusto far correre loro un rischio
di quel genere, comunque io ritengo di no.
Se vogliono comprare le azioni, i dipenden-
ti possono andare in Borsa, la Borsa & aper-
ta a tutti.

GIOVANNIELLO. Ilproblema ¢
che la mentalitad della gente deve cambiare,
e gli operatori finanziari e gli imprenditori
da soli non possano dare corso a questa in-
versione di tendenza, mentre & necessario
massificarla questa nuova concezione, que-

sta nuova mentalita.

D’altra parte, se gli strumenti non posso-
no essere finanziati e se non possono essere
neanche iniezioni di superliquidita da attin-
gere magari ai petrodollari, quali altri stru-
menti non finanziari lei pud immaginare?

CUCCIA. Nonimmagino nulla. Vorrei
soltanto, se lei mi consente, riallacciarmi a
quanto si diceva prima e, cio¢ all’affermarsi
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nelle imprese di taluni valori che vanno ri-
spettati e che sono stati dimenticati per
troppo tempo, alla necessita che le aziende
facciano dei bilanci come si deve, che sia-
no gestite come si deve, che, soprattutto,
venga bloccata questa inflazione galoppan-
te; altrimenti si puo inventare tutto quello
che si vuole ma le azioni il mercato non le
compra. E ha ragione, perché un’inflazione
al ritmo del 12-15 per cento distrugge le
azioni non ne tiene su il prezzo.

In questi ultimi anni si assiste ogni tanto
a qualche fiammata che lievita qualche ti-
tolo. Quelle fiammate sono un guaio, perche
c’¢ gente che — per cosi dire — prende del-
le bruciature.

PRESIDENTE. Ma allora si puo
determinare una difficile situazione alla qua-
le concorrono in parte elementi oggettivi,
in quanto nessuno poteva prevedere l'au-
mento del costo del petrolio nell’industria
chimica, in parte difficoltd — diciamolo pu-
re — connesse ad incapacita di conduzione,
in parte una problematica che finisce per
essere, tuito sommato, di natura politica e
sociale abbastanza difficilmente contrasta-
bile, quale la pressione che viene esercitata
dalle maestranze e che si riflette sull’aumen-
to del costo del lavoro. Cosicche, per il com-
binato disposto di questi motivi, diminuisce
la capacita di autofinanziamento delle im-
prese ed in questo gli aumenti salariali non
hanno una funzione secondaria, in quanto
aumenta nel contempo il risparmic mone-
tario delle famiglie ed il suo aumento in
cifra assoluta & pi1 elevato dello stesso tas-
so d’inflazione; uno dei fenomeni che col-
piscono I'Italia & proprio questo.

A cio si aggiunga che tutto questo non
comporta un aumento proporzionale dei con-
sumi, mentre comporta un aumento del ri-
sparmio monetario. Si verifica cosi una
frattura tra un polo di questo sistema, che
vede le imprese, e l'altro polo, dove forma
il risparmio monetario.

Evidentemente, la soluzione astratta-
mente logica sarebbe quella che questo ri-
sparmio affluisse direttamente all'impresa at-
traverso la sottoscrizione di capitali, solo
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che per tante ragioni, in parte imperscru-
tabili, come abbiamo potuto constatare, que-
sto in definitiva non avviene.

Ci troviamo allora di fronte al problema
pratico che, almeno per un gruppo di im-
prese, la necessita di ricapitalizzazione ¢ del
tutto oggettiva, cio¢ difficilmente esse po-
tranno riequilibrare i propri conti economi-
ci se non avranno una certa ricapitalizza-
zione, il che, fra l'altro, & cosa ben diversa
da un’operazione esclusivamente finanziaria,
da un concorso finanziario ad un’operazione
di risanamento industriale.

Ora, se cid non avviene, dato che questa
necessita oggettiva esiste, coma facciamo a
stabilire questo collegamento fra il risparmio
ad un polo ed il fatto che non si riesce a
trovare il canale in cui c¢’¢ la domanda per
questo risparmio? Questo ¢ il problema con-
creto.

CUCCIA. Leivuole stabilire un rap-
porto diretto che oggi ¢ molto difficile. Se
lei mi consente, verso il 1947-48 alla Medio-
banca prendemmo coscienza del fatto che
nell'Ttalia meridionale, nei depositi a custo-
dia delle banche, non c’erano che titoli di
Stato e cominciammo a fare le emissioni
obbligazionarie delle societa industriali, per
far conoscere tali imprese all'Ttalia meridio-
nale attraverso le emissioni obbligazionarie.
Fummo avvertiti che questo era un lavoro
molto arduo e che difficilmente saremmo
riusciti ad indurre il risparmiatore meridio-
nale, sottoscrittore dei titoli di Stato, a pren-
dere titoli di obbligazioni di societd indu-
striali. Noi tentammo, ci andd bene e collo-
cammo parecchi titoli obbligazionari; poi,
ai titoli obbligazionari fecero seguito i titoli
azionari, per cui c’¢ stato tutto un lavoro di
preparazione che dal '48 & andato avanti al-
I'incirca fino al ’58.

Certamente, se il Paese — ripeto — deve
continuare a vivere in un’inflazione galop-
pante, con la minaccia di fiammate d'infla-
zione da un momento all’altro, & inutile che
formuliamo proposte di questo tipo.

Se dobbiamo augurarci — come ci augu-

riamo, poiche tutte le speranze non le ab-
biamo ancora perse — che questa attenua-

zione dell'inflazione possa esserci, allora ci
attende un lavoro che va svolto attraverso
le banche, attraverso gli sportelli bancari al
fine di poter indurre il piccolo risparmiato-
re ad acquistare titoli azionari e lo stru-
mento per far questo non pud che essere
costituito dagli sportelli bancari, i quali han-
no un rapporto diretto con il risparmiatore.

Come ripeto, in questo momento stiamo
cercando di fare il possibile e I'impossibile;
€ una strada dura, ma la stiamo percorren-
do con la massima buona volonta. Certo, ac-
cade che in alcuni casi ¢ impossibile inter-
venire percheé i soggetti non sono in condi-
zioni tali da consentirci I'eventualita di con-
termplare, neanche per pochissimo tempo, il
rischio che ci si prospetta, perche signifi-
cherebbe in sostanza buttare i soldi al vento.

PRESIDENTE. Diciamo che allora
una logica di sostegno delle imprese per fron-
teggiare la situazione imporrebbe una linea
di condotta articolata in questi termini: una
lotta coerente contro l'inflazione ed una po-
litica, attraverso il sistema creditizio, per
la collocazione di titoli azionari ed obbli-
gazionari direttamente presso i risparmia-
tori. Nel contempo, per evitare — mi permet-
td di citare un proverbio siciliano — che
mentre il medico siudia il malato muoia,
sarebbe necessaria una politica di sostegno
delle imprese che in un modo o in un altro
si inserisce positivamente nel momento in
atto.

CUCCIA. Noiabbiamo incluso una
nota a questo riguardo nel questionario, os-
servando che sarebbe stato pili ragionevole
dare il contributo all'imprenditore che ver-
sava il suo danaro e non all'imprenditore
che contraeva un debito. Questa ¢ una no-
stra vecchia convinzione; 1'azienda, ciog, non
¢ in grado di remunerare il capitale di ri-
schio oppure il rischio ¢ troppo elevato per-
ché lo possa remunerare adeguatamente.
Bisogna incoraggiare l'imprenditore a stan-
ziare il capitale di rischio, non a contrarre
debiti. Purtroppo, ¢ prevalsa invece un'im-
postazione che ha invogliato a contrarre

debiti.
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PRESIDENTE. Leipensachei
passaggi di utili a riserva da parte delle im-
prese nella detrazione fiscale sarebbero una
cosa utile?

CUCCIA. In America, le riserve — i
retained earnings — nel capitale d'impre-
sa si aggirano per un gruppo rappresen-
tativo di grandi imprese intorno ad una
media di circa il 70 per cento. Mi ricordo
che negli anni trenta le aziende, alla chisura
dei bilanci, decidevano con quali utili uffi-
ciali chiudere il bilancio commisurandoli al
dividendo da dare agli azionisti; il resto an-
dava in riserve nascoste, che erano cosi na-
scoste che spesso nessuno & pilt riuscito a
trovarle.

PRESIDENTE. 8j pero lei com-
prende che il problema, almeno per una se-
rie di grosse imprese, ¢ realmente vitale.
Si deve cioé¢ impedire che la situazione pre-
cipiti mentre 'attuale politica va avanti.

CUCCIA. Infatti su questo stiamo
cercando di lavorare.

PRESIDENTE. Leipocanzifaceva
riferimento — a mio avviso giustamente —
all'idea che ad un certo punto la condizione
per 'aumento di capitale sia quella che, in-
tanto, i pilt grossi azionisti compiano il
proprio dovere. Si possono perd verificare
casi in cui uno di questi grossi azionisti sia
lo Stato e, tanto per citarne uno, c'¢ quello
della Montedison.

CUCCIA. Sitratta del 17 per cento.
Pertanto, il 17 per cento di poco pit1 di 200
miliardi di aumento di capitale corrisponde,
salvo errore, a 35 miliardi

PRESIDENTE. Sipoirebbe creare
anche una situazione in cui magari uno dei
pilt grossi azionisti, nella fattispecie lo Sta-
to, faccia anche di piui del proprio dovere,
cioe sottoscriva una parte maggiore. Lei que-
sto lo considererebbe positivo?

CUCCIA. Premesso che il diritto di
opzione spetta sempre al vecchio azionista,

e premesso che questa presa di partecipa-
zione deve avvenire in sede di esecuzione di
garanzia e cio¢ occorre attendere le solite
cinque sedute di offerta in borsa, poiché
soltanto allora si potra vedere quante sono
le azioni rimaste inoptate — se lo Stato &
disposto a partecipare al consorzio di garan-
zia non vedo perche ci si dovrebbe opporre.

PRESIDENTE. E selo Stato non
fosse disposto a partecipare al consorzio di
garanzia, ma fosse disposto a sottoscrivere
comprando, lei considererebbe questo un fat-
to positivo oppure no?

CUCCIA. Ecco, sitratterebbe di ca-
pire quale sia lo scopo di questo acquisto,
perché non costituirebbe davvero un affare
in certi momenti.

PRESIDENTE. Sitratta di una
operazione di sostegno nei termini in cui
dicevo poc’anzi, cio¢ un’operazione di soste-
gno di un'impresa che s’'inquadra in una cer-
ta politica che dovrebbe consentire di rista-
bilire un positivo equilibrio economico e
produttivo.

CUCCIA. Abbiamo detto che, come
mia convinzione personale ma anche come
pratica corrente, non si fanno consorzi di
garanzia di aumento del capitale se i grossi
azionisti, coloro che eleggono il consiglio di
amministrazione, non fanno il loro dovere
e quaiche volta debbono fare piu del loro
dovere. Questi signori non possono preten-
dere che le banche assumano rischi che lo-
ro non vogliono prendere. Si tratta di vede-
re come si possono formare questi consorzi
di garanzia, ed il nostro desiderio comune &
che l'operazione si svolga correttamente. Nel
caso della societa che lei, onorevole Presi-
dente, ha citato, su 200.000 azionisti soltan-
to 489, se non ricordo male, hanno, pitt di
50.000 azioni. Per coloro che hanno 1.000
azioni sono necessarie 175.000 lire per par-
tecipare all’aumento di capitale: non & una
cifra che possa sgomentare oggi il piccolo
risparmiatore. Bisogna perd presentare 1'ope-
razione in termini tali che il massimo pos-
sibile dei piccoli azionisti sottoscriva. Gli al-
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tri 489 come si ripartiscono? E un discorso
che ha un solo scopo: puo essere fatto in
termini tali che induca gli altri a sottoscri-
vere? che dia la sensazione che l'azienda ¢
controllata da persone interessate all'im-
presa? Secondo me, & importante salvare
quei 200.000 piccoli azionisti.

LOMBARDINI. IIvero problema
¢ quello di interessare 'azionista minore al-
I'operazione, questione rilevante non solo
sul piano economico, nel senso che garan-
tisce un afflusso di risparmio, ma anche su
quello politico: in assenza di questo appor-
to, infatti, ogni operazione si risolverebbe
in una nazionalizzazione surrettizia. Mi do-
mando se questo problema possa essere ri-
solto senza dover effettuare operazioni chi-
rurgiche sulla struttura patrimoniale della
societd. L'interesse del nuovo azionista con-
trasta con quello del vecchio: se si vuole
difendere quest’ultimo, si devono evitare de-
terminate operazioni che riportando il ca-
pitale alla sua struttura e ai suoi valori
crei le condizioni che possano interessare il
nuovo azionista. Vorrei chiederle se non
ritiene che sia opportuna una procedura che
metta in piena evidenza gli effetti degli svi-
luppi passati che non sempre sono impu-
tabili al management; in larga misura de-
rivano dalla politica industriale di incenti-
vazione — si pensi al settore chimico — e
dalla rigidita delle strutture occupazionali.
Senza fare un discorso di responsabilita spe-
cifiche ma limitandosi a registrarne le con-
seguenze, mi domando se non sarebbe op-
portuno, sia attraverso la svalutazione del
capitale che tramite la riduzione dei debiti
dell'impresa, cercare un'ipotesi di procedu-
ra surrogatoria di quella fallimentare pro-
prio per rendere concrete le prospettive di
uno sviluppo in termini produttivi che di-
pende da queste cosi come da altre opera-
zioni di ristrutturazione industriale. Sarebbe
consigliabile, secondo lei, studiare una spe-
cie di surrogato delle procedure fallimen-
tari, una forma di concordato che presenti
certe caratteristiche procedurali? Ci si trova
altrimenti di fronte a questa situazione: non
¢ pensabile che la grande impresa, per ra-

gioni politiche e sindacali, arrivi al fallimen-
to; si giunge prima al fallimento dell’econo-
mia attraverso una rapida inflazione che ri-
solve i problemi delle grosse aziende. Cid
rende possibile nelle grandi imprese gestio-
ni deresponsabilizzate la cui conseguenze
non sono difficili a valutarsi. Il piccolo im-
prenditore invece sa che, se sbaglia, ¢’¢ il
rischio del fallimento, della bancarotta frau-
dolenta, della galera. Il grande imprenditore
di fatto non corre questo rischio.

CUCCTIA. Per i fatti illeciti, senza
coinvolgere il disegno dell’azienda, si rispon-
de davanti al magistrato. Bancarotta signi-
fica aver sottratto dell’attivo all’azienda a
danno dei creditori.

LOMBARDINI. Cisono stati anche
altri fatti che hanno reso nella grande im-
presa inevitabile il fallimento.

CUCCIA. Forse ho capito male io
ma o si fallisce o non si fallisce. La possibi-
lita che un creditore rinuncia volontaria-
mente ad una parte dei suoi crediti non
esiste.

LOMBARDINI. Occorrerebbe un
nuovo provvedimento che preveda — questo
¢ un compito del Parlamento ma vorrei co-
noscere il suo parere — una specie di con-
cordato obbligatorio.

CUCCIA. Quel giorno pero lei di-
struggera 1'azienda, non trovera pit un azio-
nista.

LOMBARDINI. Non sono d'ac-
cordo; il giorno in cui il capitale si & ridotto
al suo valore vero mentre viene se del caso
cambiato il manager decolla una nuova im-
presa nella quale si puo avere fiducia.

CUCCIA. Sitratta di un fatto tal-
mente traumatico che non trovera pili un
azionista disposto a sottoscrivere. L'azienda
finira sotto il controllo dello Stato. Posso
comunque avere anche una opinione sba-
gliata.
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LOMBARDINI. Come risparmia-
tore, se un consorzio di banche dovesse fare
un’operazione di ricapitalizzazione, compre-
rebbe azioni SIR?

CUCCIA. E molto difficile parlare di
imprese che conosciamo soltanto attraverso
dati ufficiali e di cui non si sa quali siano
i veri problemi. Non ¢ facile stabilire la cu-
ra chirurgica per rendere presentabile al
pubblico l'azienda. Lei puo¢ avere ragione
nel senso che certe imprese per avere la
quotazione in Borsa, dovrebbero effettuare
determinate operazioni. Dubito pero che sia-
no presentabili quelle aziende che non han-
no un numero di esercizi tale da dimostra-
re di essere vitali. Le sofisticazioni finanzia-
rie sono solo forme di impotenza finanziaria.

LOMBARDINI. Seil consorzio
acquistasse le azioni per cinque anni, faces-
se questa operazione chirurgica prima della
ricapitalizzazione, partendo da una situazio-
ne pulita I'azienda potrebbe decollare ed io
e lei saremmo disposti ad acquistare azioni
SIR.

CUCCIA. Leimprese che hanno gros-
si problemi, come qualsiasi altra azienda,
per essere presentate al pubblico, devono
essere in grado di far conoscere i bilanci.
Come lei sa, non puod essere quotata una
azienda che non abbia chiuso almeno due
bilanci in utile; questa & una norma che do-
vrebbe essere sempre rispettata e sarebbe
un errore modificarla.

Si potra forse pensare a obbligazioni con-
vertibili ma in questo caso si tratta di capi-
tale remunerato.

LOMBAKDINI. Inprospettiva perd
diventa capitale di rischio.

CUCCIA. La societa pud anche non
pagare le obbligazioni; si tratta sempre di
rischi.

PRESIDENTE. Mipare, dottor
Cuccia, che il pessimismo non abbia alcun
limite. Oserei dire, senza pregiudizi ideolo-

gici, che se cid si dovesse verificare frequen-
temente il capitalismo finirebbe.

CUCCIA. Molte obbligazioni conver-
tibili non sono mai state convertite. Le ab-
biamo emesse anche noi; la gente non con-
verte ed ha ragione.

LOMBARDINTI. Il giorno in cui
svalutassero il capitale e creassero una si-
tuazione di partenza valida con programmi,
dopo qualche anno qualcuno potrebbe de-
cidere di convertire.

CUCCIA. Sarebbe mutato pero il
rapporto di cambio: non sappiamo quante
azjoni di quelle che si sono svalutate spet-
terebbero agli obbligazionisti.

BOLLINI. Le difficolta del mercato
della Borsa in questo momento sono state
fatte risalire soprattutto al fatto che abbia-
mo un processo inflazionistico di grosse
dimensioni. Naturalmente cid crea per le
imprese problemi e incertezze che preoccu-
pano l'azionista il quale non & indotto a sot-
toscrivere azioni. Tutto questo si & verifi-
cato in molti altri Paesi.

Ora, questa tendenza si & verificata in mol-
ti altri paesi. Volevo domandare se la si-
tuazione degli altri paesi & simile alla no-
stra e come procede l'afflusso di capitale
verso le imprese. Se questa ¢ una tendenza
automatica, che si rinnova ogni volta di
fronte a processi inflazionistici. Se cosi fos-
se bisognerebbe agire sul fronte dell’infla-
zione e sul fronte del risanamento delle im-
prese, ma bisognerebbe amnche trovare una
strada per uscire da questo circolo chiuso,
altriment: non avremmo alcuna soluzione se
non quella di attendere che il processo ge-
nerale di inflazione si sblocchi e la situazio-
ne delle imprese per vie naturali si norma-
lizzi.

La borsa & lo specchio di questa situazio-
ne e non possiamo modificare lo specchio
se non si modifica I'immagine. Vi sono tecni-
che di intervento che lo Stato e le forze
economiche possono mettere in atto.

Vorrei domandare se in altri paesi sono
state adoperate tecniche finanziarie e quali
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risultati hanno prodotto (capisco dalle sue
parole che lei € molto scettico rispetto a que-
ste tecniche, tuttavia qualcosa deve pur es-
sere stato sperimentato!) e che cosa potrem-
mo fare noi in concreto.

Questa ¢ la prima domanda. La seconda
domanda & quella relativa al fatto che an-
che in un quadro normale, la situazione ita-
liana ha sempre denunciato una incertezza
da parte del piccolo risparmiatore a sotto-
scrivere azioni.

Volevo domandare se, invece, il piccolo
risparmiatore non sia vittima di una dupli-
ce situazione: quando le cose vanno male,
il primo a pagare ¢ lui; e quando le cose
vanno bene, ¢’¢ qualche meccanismo, forse
non troppo corretto, che comunque non da
al piccolo azionista quello che gli spetta co-
me diritto di partecipazione e sotto il pro-
filo finanziario. Sotto questo profilo & chia-
ro che il piccolo risparmiatore appare come
un donatore di sangue che neppure sa esat-
tamente se il suo sacrificio produrra un qual-
che risultato.

C’¢ anche qualcosa nel sistema italiano
che non funziona. Vorrei ,percio, sapere che
cos’e che non funziona e perche in altri pae-
si ¢'¢ una maggiore rispondenza da parte del
piccolo azionista. Ci deve pur essere qual-
cosa nella gestione di queste operazioni che
non tiene conto degli interessi di coloro che
oggi ¢ domani possono contribuire a far usci-
re le nostre imprese dalle difficoltd. Non
voglio indicare gli Stati Uniti d’America, ma
in altri paesi la tutela del piccolo azionista
viene faita in maniera molto pit efficace
che nel nostro paese. Sarebbe opportuno co-
noscere se esistono delle misure capaci di
tutelare il piccolo azionista in modo da ga-
rantire, anche in una situazione economica
diversa dall’attuale, la possibilita di un af-
flusso di capitale fresco alle aziende.

CUCCIA. Per quanto riguarda V'este-
ro, non sono molto al corrente; so che si
¢ fatto qualcosa in Inghilterra, dove sono
state prese iniziative con l'intervento delle
banche, sollecitate anche dalla Banca d’In-
ghilterra, e dove sono state fatte cose che
assomigliano un po’ ai consorzi che voglia-

mo fare noi. Perod, sono tutte operazioni fat-
te entro limiti relativamente modesti.

Per quanto riguarda la tutela del piccolo
azionista, non condivido la sua opinione. So-
no convinto che lei ha ragione quando dice
che il piccolo azionista, spesso per trascu-
ratezza, percheé non ci pensa, perché non ha
un contatto finanziario continuo con il mon-
do degli affari, vende le azioni quando que-
ste sono andate molto gitt di prezzo e quin-
di ci rimette. Ma non vedo che cosa ci si
possa fare. Lei pud aver ragione se si fa
I'ipotesi che i « grossi » si mettano d’accordo
per vendere e buttar git il mercato e sacri-
ficare il piccolo azionisia. Questa ipotesi non
¢ da escludere, ma non mi pare molto vero-
simile perche i grossi azionisti si farebbero
del male con le proprie mani.

Lei ha ragione quando dice che il piccolo
azionista spesso ¢ donatore di sangue alle
grandi imprese; ma in egual misura lo &
anche la grande impresa. Abbiamo avuto del-
le societa in cui cio si & verificato. Nel no-
stro portafoglio ¢’¢ il ricordo di tutti i sa-
crifici che abbiamo fatto. Non & che noi non
siamo attenti; probabilmente qualche volta
siamo indotti a mantenere la partecipazione
perche una nostra vendita di quei titoli po-
trebbe avere conseguenze che riteniamo sia
opportuno, nel nostro stesso interesse, evi-
tare. Ma nci facciamo queste operazioni an-
che per ragioni di igiene generale. Quindi,
siamo « donatori di sangue » nel senso che
dobbiamo ricordare che il capitale di rischio
¢ un capitale che ha appunto dei rischi.
Gli altri paesi si difendono con una certa
severita attraverso le norme delle diverse
« Security exchange commissions » che sor-
vegliano le aziende. Ma questo & un inter-
vento pubblico e non riguarda la possibili-
ta delle banche di intervenire.

Le ricordo un caso noto di aziende a par-
tecipazione statale in cui l'ente di gestione
ha sottoscritto il capitale, dicendo che per
un certo numero di anni avrebbe tenuto le
azioni a disposizione del piccolo azionista
che avrebbe potuto rilevare alla pari. Non
vedo che cosa potrebbe fare di piti quell’en-
te di gestione! Ha fatto il massimo che po-
teva fare.
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Sono d’accordo che il capitale di rischio
¢ un capitale di rischio — lo dice il no-
me! — e che spesso ¢ donatore di sangue.
Il piccolo pud essere meno attento del pitt
grande a vendere in tempo e a disfarsi in
tempo della partecipazione; ma questo non
succede per la cattiva volonta di altri, ma
per le caratteristiche del piccolo azionariato.
1 piccolo risparmiatore non va tutti i gior-
ni a vedere il listino. Quindi, che questo ab-
bia potuto prendere delle botte & probabile;
ma che ci sia una macchinazione a suo dan-
no lo dovrej escludere.

PRESIDENT E. Forse non pro-
prio macchinazione, ma, in un certo senso,
un atteggiamento su cui qualche ipotesi &
possibile forse fare: quella dell’azionista che
ha il controllo delle imprese e che gestisce
I'impresa prevalentemente nei propri inte-
ressi, con scarsa trasparenza del bilancio e
con scarsa informazione al piccolo azionista
dell’attivita dell'impresa.

CUCCIA....O anche vendita delle azio-
ni quando sa che le cose vanno male.

PRESIDENTE. In questo caso,
pero, se cio si fosse verificato su larga sca-
la — ed & probabile, in Italia — sarebbe
stato estremamente contraddittorio da par-
te di quei gruppi dirigenti, maggiori azioni-
sti per intenderci, delle imprese, che hanno
gestito le stesse in un modo tale da inari-
dire, per una quantita di motivi, la fonte
che poteva poi servire a sostenere l'intero
sistema imprenditoriale. Si tratta di un Ii-
mite grave, per la capacita di una classe di-
rigente.

CUCCIA. Per quanto riguarda la ven-
dita di azioni da parte del gruppo dirigente,
in altre legislazioni & previsto un efficace
sistema di controllo con pene detentive per
gli speculatori. Da noi non mi risulta che si
configuri neanche il reato. Comunque sono
d'accordo con le sue affermazioni.

Per quanto riguarda la gestione dell’im-
presa nell’interesse dei grossi gruppi di con-
trollo, si tratta di un fatto che si pud veri-
ficare e che il mercato intuisce.

52

PRESIDENTE. Losservazione
aveva un altro senso. Il mercato, pur intuen-
do, intuisce talmente bene che, perseguitan-
do in quella pratica, si inaridisce quella fon-
te di finanziamento; intuisce talmente bene
che poi si verifica quella situazione che puo
determinare un giudizio storico su determi-
nati gruppi dirigenti.

BASADONNA . Vorrei affrontare
l'argomento delle industrie minori, di cui
non mi sembra si sia parlato.

Ho trovato molto interessante il questio-
nario, per la parte relativa ai modi di con-
durre l'istruzione delle pratiche al fine di
stabilire i modi di intervento, poiché¢ mi
sembra che per la prima volta si siano avan-
zati dei dubbi sulla validita di certi criteri
standardizzati. Se ho ben compreso lo spi-
rito delle loro proposte e valutazioni, alle
quali attribuisco una grande importanza, &
erroneo pensare che, in base al confronto di
certi indirizzi, si possa dedurre che le pic-
cole e medie imprese siano valide ed in con-
dizione di fronteggiare gli oneri derivanti
dal finanziamento. £ un’opinione che trovo,
come dicevo, importante perché la Medio-
banca si interessa delle industrie minori, che
presentano una notevole varieta di situazio-
ni ed un rischio pilt elevato; non perché
le grandi si trovino in buone condizioni ma
perché per queste ultime esiste un proble-
ma sociale che suggerisce di evitare quando
& possibile — ed anche quando non lo & —
il fallimento. Effettivamente la banca puo
fare poco, sia nel momento della decisione
che in quello del controlle; e, in sede di
controllo, non & facile dare indicazioni: lo
si puo fare attraverso i documenti, ma que-
sti presentano una validita relativa.

Cid premesso, vorrei rivolgere alcune do-
mande in merito alla organizzazione dei ser-
vizi della Mediobanca, che so molto mo-
derna.

Innanzi tutto, loro dispongono di ingegne-
ri in ruolo, per le istruttorie?

CUCCTIA. Nessun ingegnere: non ci
valiamo che dei nostri funzionari.
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BASADONN A . Potrebbe anche
darsi che tra i funzionari vi fossero degli
ingegneri, dato che la Mediobanca viene por-
tata a modello anche in questo campo.

CUCCIA. Non abbiamo ingegneri.

BASADONNA. Ma allora come si
fa a controllare che l'opera venga realiz-
zata secondo il progetto finanziato, cioe
a valutare l'effettiva attuazione dell'investi-
mento? Come si fa ad accettare una modi-
fica che puo rendersi necessaria nella esecu-
zione a causa dei progressi tecnologici nel
frattempo intervenuti? Tutti gli istituti si
avvalgono, per questi fini, di ingegneri com-
petenti nella materia.

CUCCIA. Comunque lei sa che abbia-
mo un record d: insolvenze molto basse.

PRESIDENTE. Questopud perd
dipendere anche dal fatto che si finanzia se-
condo criteri ristretti.

CUCCIA. Puo dipendere dal fatto che
diamo il danaro di cui disponiamo, secondo
determinate scelte.

PRESIDENTE. Ad ogni modo, s
il criterio & quello del rischio tecnologico bas-
so, & evidente che le insolvenze sono poche.

CUCCIA . Se abbiamo l'impressione
che un’'impresa non conosca il suo mestiere &
evidente che non concediamo il finanziamen-
to, e viceversa. Quello che ci interessa, inol-
tre, sono 1 motivi economici e tinanziari del-
I'investimento, ed in proposito riteniamo di
avere abbastanza esperienza per condurre
un’analisi approfondita. Il cliente ¢ sempre
ottimista, mentre la banca & pessimista ed
usa una maggiore cauiela nel fare i preven-
tivi, nel prevedere cose imprevedibili nel cor-
so della costruzione. E il nostro problema,
dato che esercitiamo il credito a medio ter
mine e, come abbiamo accennato, nel questio-
nario, esso pud venire concesso solo quando
esista un autofinanziamento sufficiente: se
questo non esiste, non diamo il danaro.

BASADONN A . Sono pochissime le
aziende in quelle condizioni.

CUCCIA. Non sono pochissime. Le dird
anzi che, in materia di piccole imprese, esi-
ste una verita che la gente deve conoscere:
esse vanno bene perche, anzitutto, lavorano
quasi sempre con i lorc fondi, e poi sono
molto gelose dei loro fatti privati; tanto ge-
lose che neanche gli stessi collaboratori diri-
genti sono a conoscenza di tutto c¢id che sa
V'imprenditore.

Vi ¢ quindi tutta una serie di imprese che
finanziamo, che hanno tutta nostra fiducia
e per le quali non nascono problemi di tec-
nica, essendo noi convinti della loro capacita
sotto quell’aspetto. Il guaio nasce quando
il piccolo imprenditore vuole cambiare me-
stiere: quel giorno siamo molto restii a con-
cedere i finanziamenti, poiché egli inizia a fa-
re un qualcosa che non sa fare e gquindi il ri-
schio & molto elevato; per cui, se 'impren-
ditore non puo dare una parte notevole dei
capitali che occorrono, non possiamo soste-
nerlo da soli.

BASADONNA. Ad ogni modo, perche
tutti gli altri istituti si avvalgono di tecnici
specialisti e solo loro ne fanno a meno?

CUCCIA. Abbiamo solo dei consulenti
esterni per la valutazione dei beni reali e del-
le navi

PRESIDENTE. Pud verificarsi il
caso di un imprenditore che concsca il suo
mestiere e che compia una ricerca. Lei sa
meglio di me, dottor Cuccia, che la ricerca
¢ una cosa e l'attivitd industriale un’altra.
Parla delle innovazioni che si possono intro-
durre anche negli impianti pilota le quali,
una volta che sono inserite su scala industria-
le, non costituiscono — ovviamente — moti-
vo di preoccupazione ma, al contrario, qual-
siasi nuovo tecnologia comportes un grado
elevato di rischio, pur continuando un'im-
prenditore ad operare nell’ambitc del pro-
prio mestiere.

In questo caso come valuta lei il suo ri-
schio che & anche tecnologico? E ovwvio che
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un tipo di politica pud essere anche quella
di non finanziare operazioni che comportino
un certo grado di rischio e questa sarebbe
anche una politica corretta, ma che mi per-
metterei di definire conservatrice.

CUCCIA. Il problema & un altro. Se
un’azienda — dico cifre di fantasia — ha in-
vestito cento miliard: e vuole investirne altri
venti in una nuova iniziativa, questo & un di-
scorso che possiamo accogliere, perche c'¢
un rapporto ragionevole tra lattivita che
I'azienda svolgeva e la nuova che si propone
di svolgere e che ci lascia abbastianza tran-
quilli,

Tanto per portare un esempio, andiamo nel
settore chimico; e vediamo che il brevetto di
una nuova fibra & stato acquistato all’estero,
mentre questo si sarebbe potuto reperire qui
da noi. Se il nuovo impianto e il relativo in-
vestimento sono in un rapporto ragionevolz
con gli investimenti gia esistenti in caso di
difficolta di avvio occorrera magari dilatare
i tempi dei rimborsi, forse con un rinnovo a
sei mesi di una scadenza. Noi cerchiamo ia
tal caso di andare incontro al cliente, pero
non ci permettiamo di dirgli se la sua fibra
& valida o meno; lui & 'imprenditore e noi
siamo la banca.

BASADONNA. Sulla base di questo
criterio mi domando perd come fa lei ad ave-
re la sicurezza che le macchine sono al livello
tecnologico giusto, che sono nuove e non
vecchie e che sono bene organizzate?

CUCCIA. Dove non siamo d'accordo &
proprio su questo. Gia dicevo all'inizio che la
banca degli inventori & destinata al fallimen-
to; noi gli inventori non li finanziamo, bensi
finanziamo le imprese che hanno un’attivita
industriale, che abbiano il loro fatturato, che
facciano dei programmi in rapporto agli in-
vestimenti giad operanti. Ad esempio, una
azienda che ha impianti per 100 miliardi e
che vuole passare a 400 miliardi di impianti,
viene ad essere un'impresa totalmente diver-
sa, con problemi diversi.

PRESIDENTE. Quello che lei dice
puo essere esatto, ma puo trattarsi di un ri-
schio che valga la pena di correre.

CUCCI1A. Non so; io ho un dovere ver-
so i depositanti e verso gli azionisti. Noi dob-
biamo operare le nostre scelte, essendo le no-
stre dimensioni pit ridotte, fortunatamente,
rispetto a quelle di tanti altri istituti finan-
ziari. Questi ultimi possone far tutto, ma
noi possiamo e dobbiamo scegliere.

B E N A S SI. Dottor Cuccia, & appunto
nello scopo di quest’audizione cercare di mei-
tere il pili possibile a fuoco il rapporto del-
limpresa, delle sue difficolta in relazione al-
lo stalo estremamente grave del suo indebi-
tamento.

Ora, al circuito ideale: impresa-risparmio,
sempre di pilt si & sostituito un circuito
impresa-banche-risparmio. A prescindere dal
fatto che in questo nuovo circuitc vengono
a pesare sulle impreese gli oneri finanziari,
considerato che le imprese — mi riferisco al-
le grandi in particolare — sempre di pilt han-
no bisogno di capitali, si potrebbe, almeno
da parte mia, pervenire alla considerazione
che la linea di tendenza ¢ quella di una co-
stante crescita del peso e del ruolo del capi-
tale finanziario.

Non & ipotizzabile, allora, proprio per asse-
gnare alle banche un ruolo promozionale per
lo sviluppo e non un ruolo di servizio o, al li-
mite, assistenziale, considerare l'intervento
delle banche nell'impresa stessa anche sotto
forma di partecipazione, senza per questo
giungere alla classica forma della banca
mista?

Le vorrei porre poi una seconda domanda
per avere da lei, noto competente in materia,
una risposta relativamente al fatto che si &
avvertita, particolarmente in questi ultimi
decenni, una crescita, un’espansione notevo-
le degli istituti speciali di credito. Mi sem-
bra che in Italia, se i dati che ho sono esat-
ti, sono circa un’ottantina, di cui 47 preposti
all'intervento nell’'industria, nelle opere pub-
bliche. Non ritiene utile una riduzione di
questi istituti? Cio, proprio ai fini di una
proclamazione e di un intervento pill funzio-
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nale, pit finalizzato ad una ripresa del ruolo
dell'impresa stessa nello sviluppo economico
del Paese.

CUCCIA. Per quanto attiene alla prima
domanda, le rispondo che il nostro istituito
ha delle partecipazioni, fatte nascere dalla
stessa Mediobanca, ad esempio, una parte-
cipazione di qualche importanza nel settore
mercantile, con affiliate in diversi mercati
africani: Zambia, Rhodesia, Tanzania, Co-
sta d’Avorio, Nigeria; abbiamo poi iniziative
in esame in Arabia Saudita, in Danimarca ed
in Norveglia, sempre riferite al ramo mer-
cantile.

Queste sono attivita che abbiamo fatto na-
scere noi, che vanno bene e si tratta di una
nostra affiliata al cento per cento. Noi abbia-
mo fatto nascere anche una societa per il fi-
nanziamento dei crediti rateali, cd una per
il leasing e finanziamo direttamente queste
imprese. Abbiamo poi una societa fiduciaria.
Abbiamo ciog tutta una serie di partecipazio-
ni che vengono utilizzate quali strumenti di
lavoro nel campo mercantile ed in quello fi-
nanziario.

Inoltre, abbiamo delle partecipazioni in so-
cieta industriali, molte delle quali sono quo-
tate in Borsa ed in alcune di queste siamo im-
portanti azionisti, di altre siamo forse il piit
importante azionista, e possediamo poi par-
tecipazioni in societa non quotate.

Avevamo una partecipazione del 10 per
cento in due societa che qualche anno fa han-
no avuto un andamento negativo; abbiamo
dovuto riacquistare la parte del socio che,
secondo noi, non conduceva bene l'azienda
ed abbiamo inserito persone di nostra fidu-
cia. Ebbene, all'inizio avevamo perso circa
3 miliardi ma in quattro anni ne abbiamo
guadagnati circa 20. Questo ¢ il mestiere che
facciamo: aziende che erano in crisi e che
attualmente hanno un andamento positivo.
La partecipazione in imprese per noi & un
fatto normale ma con un limite che non
intendiamo valicare in nessun caso: non in-
tendiamo investire piit di una lira dei no-
stri mezzi.

PRESIDENTE. Compresiifondi di
rischic?

CUCCIA. Se sono liberi, si,

In secondo luogo: dobbiamo avere in ogni
impresa non pilt di una certa percentuale del
nostro e del suo capitale (in genere il 10 e
rispettivamente 15 per cento). Tranne alcuni
casi particolari, come quello di cui ho par-
lato prima, in quanto il nostro Statuto ci
permette di avere anche il 100 per cento di
imprese che non abbiamo piu di 100 milioni
di capitale (oggi, perd, dovremmo dire 500
milioni) .

Nel caso deil’azienda che aveva un anda-
mento negativo e che abbiamo rimesso a po-
sto, abbiamo chiesto alla Banca d’Italia 1'au-
torizzazione ad aumentare la nostra parteci-
pazione. Per quanto riguarda la partecipazio-
ne alla ricapitalizzazione delle imprese, non
c’¢ alcun problema per noi: naruralmente,
deve trattarsi di una nostra scelta volontaria.
Pertanto, da questo punto di vista la risposta
¢ affermativa. Bisogna perd tener presente
che oggi i nostri mezzi propri ammontano a
170, 180 miliardi; non possiamo certamenie
salvare il mondo perché sono cifre modeste.

Per cio che attiene alla seconda domanda,
non credo che ci siano altre societa simili al-
la Mediobanca che assumano partecipazioni
volontariamente e le gestiscano. La fusione
di istituti non arricchirebbe ma impoverireb-
be il panorama.

LOMBARDINI. Vorrei riferirmi ad
una considerazione fatta prima del Presiden-
te. Mi rendo conto che una finanziaria come
la Mediobanca non pud non ragionare nel
modo che lei ha indicato poco fa. Non si pos-
sono correre rischi non valutabili in relazio-
ne ai normali criteni. Lei perd converra con
me che le attivitd tradizionali hanno pro-
spettive limitate per la concorrenza mondia-
le; la siderurgia si & sviluppata in altri Paesi
pitt rapidamente di quanto non sia aumen-
tata la domanda globale, per cui nei prossi-
anni sara necessario, per mantenere le quote
di mercato, intensificare gli investimenti de-
stinati ad aumentare la produttivita del la-
voro con effetti negativi sull’occupazione. 11
problema di mantenere un certo equilibrio
economico e sociale & legato allo sviluppo di
altri settori. Tralasciando lo sviluppo dei ser-



Senato della Repubblica

— 577 —

VII Legislatura

52 COMMISSIONE

17° RESOCONTO STEN. (30 maggio 1978)

vizi che comporta questioni preliminari di
altre ordine, mi domando come dovrebbero
essere gli operatori di questi settori nuovi =
quali garanzie di economicitd dovrebbero
sussistere Quali possibilita di valutazione,
non con i limiti che lei & costretto ad adotta-
re dovrebbero esserci per garantire un fi-
nanziamento di queste attivita? Infatti, se gli
istituti esistenti devono operare con criteri
sani di gestione, non c’e¢ indubbiamente spa-
zio per i finanziamenti dei nuovi settori

Un’altra domanda riguarda la struttura dei
prestiti concessi. Se interpreto bene le cifre,
i prestiti destinati alle piccole o medio-picco-
le imprese sono si e no un quinto di quelli
complessivi: su 3 miliards circa 600 milioni.
Il resto va ad imprese scelte dopo utilissime
e validissime ricerche della Mediobanca sul-
la struttura finanziaria, che rappresenta una
fonte importante di informazion: per noi
economisti. Queste grandi imprese, che sono
1 clienti principali della Mediobanca, hanno
continuato a registrare, salvo qualche ecce-
zione che peraltro fuoriesce dal vostro cam-
po, consistenti perdite. Vorrei chiedere se
quest'impressione & esatta; ove lo fosse, nei
confronti di tali aziende quali criteri seguite
per continuare l'erogazione? In Germania
ci hanno detto che si deve aver fiducia nel
futuro. C'¢ in questo caso la preoccupazione
di avviare anche discorsi di mutamento del-
la strategia industriale? Quali altre garan-
zie chiedete per poter essere sicuri che l'ero-
gazione in queste condizioni sia economica-
mente valutabile.

CUCCIA. Per quanto riguarda la prima
domanda, non saprei cosa risponlerle; ho
Vimpressione che siano molto rani i casi di
nuove tecnologie che possano costituire la ba-
se per iniziative di grande portata. D’altra
parte, le grandi imprese portano avanti una
ricerca di nuove tecnologie che mernita un
certo rispetto. Anche nelle medie imprese c’e,
pit di quanto non si pensi, una certa capacita
di studio dei problemi tecnologici che & am-
mirevole. Queste nuove tecnologie rientrano
quindi nell’ambito dei finanziamenti che con-
cediamo.

Anche imprese che hanno conti economici
negativi hanno avuto prestiti ma non sono
molte. Cidé non toglie che si tratti di aziende
nelle quali abbiamo fiducia per altre conside-
razioni- si ha in questo caso una valutazione
delle specifiche garanzie che possono offrire.
Le cito un caso molto semplice. puo succede-
re che un’'impresa con un andamento econo-
mico negativo conclude un grosso accordo
per un’esportazione.

Noi finanziamo queste imprese e queste
esportazioni, perod abbiamo di fronte anche
la firma della banca estera, che ha garantito
I'importatore estero. Abbiamo avuto qualche
caso di imprese che sono finite a gambe al-
I'aria, ma noi abbiamo ugualmente incassato
tutti i nostri crediti. Quindi, ci pud essere
questo o altro tipo di garanzia che ci venge-
no dati.

Se un’impresa si presenta a noi con un con-
to economico negativo, non ¢ facile che con-
cediamo il credito; dobbiamo avere veramen-
te la convinzione che l'azienda abbia la capa-
cita di ritrovare i suoi margini con una cer-
ta larghezza. Un debito a medio termine, per
il cui rimborso il debitore debba accendere
un altro debito presso un’altra banca, & una
operazione che non si deve fare. Quindi, il di-
scorso si chiude in partenza.

Puo anche darsi che ci sia un’azienda che
abbia un bilancio economico negativo; ma
che perd abbia ragionevole previsioni di ri-
sanamento e di sistemazione; puo avere tre
0 quattro anni franchi di rimborso, di am-
mortamento del capitale, e questo pud gia
essere sufficiente. Sono cose successe anche
con imprese che hanno passato un periodo
difficile. Ma per noi sono operazioni eccezio-
nali.

Ripeto: preventivo economico e preventi-
vo finanziario.

Lei mi dira che non ci sono preventivi va-
lidi per piti di tre mesi. Ha perfettamente ra-
gione, perd una cosa & rivedere ogni sei mesi
i preventivi aggiornati sull’esperienza del
consuntivo ed un’altra cosa & non fare pre-
ventivi affatto. Si tenga presente che ci sono
molte cose che agiscono da campanello d’al-
larme. Noi ne abbiamo accennato nel que-
stionario. Per esempio, la gestione del circo-
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lante & un elemento importantissimo di valu-
tazione della capacita manageriale di una
azienda. Avvalendoci di indici ricavabili dalle
nostre elaborazione, abbiamo una sufficiente
conoscenza di quelle che sono le buone azien-
de e conosciamo qual’e, per esempio, la per-
centuale dei valori del magazzino e dei cre-
diti verso la clientela riferiti al fatturato di
una buona azienda del settore

LOMBARDINI. In relazione ai con-
sorzi, previsti con questa legge finanziaria,
mi preoccupo di un duplice pericolo o perlo-
meno di due situazioni non conciliabili, che
si possono prospettare: da un lato, il fatto
che questo consorzio di fatto pud avere il
controllo della societa: pud arrivare fino al
30 per cento, ed il 30 per cento in molti casi
¢ pit che sufficiente; dall’altro lato, il consor-
zio rischia di essere un consorzio acefalo.

Mi rendo conto delle ragioni che inducono
il legislatore, o un potenziale legislatore, a
prospettare questo. Infatti, poiche si conside-
ra come massimo il 25 per cento dell’istituco
finanziario, ci puo essere benissimo la situa-
zione in cui il consorzio non ha un unico ope-
ratore responsabile; c’¢ il rischio di avere un
consorzio acefalo in un’operazione in cui il
consorzio & responsabilizzato.

CUCCIA. In primo luogo, ci sono due
o tre enti che dovrebbero assumere la re-
sponsabilita del rapporto con la gestione del-
Iimpresa; in secondo luogo, non credo che
l'ipotesi che lei fa che la partecipazione del
consorzio costituisca la maggioranza, sia va-
lida. Perché, un « consorzio » che non abbia
di fronte l'imprenditore che garantisca la ge-
stione dell'impresa e un gruppo che sottoscri-
va la sua parte di capitale, e quindi abbia un
peso determinante, & difficile da ammettere.

Una cosa deve essere chiara: la banca non
deve gestire; la banca pud controllare i piani
di gestione e di investimento, pud controllare
il risultato della gestione, puo lanciare alte
grida quanlo le cose vanno male, ma la ge-
stione non deve farla.

GIACOMETTI. Difronte al progetto
della ristrutturazione finanziaria delle azien-
de, qual & l'atteggiamento della Mediobanca?

CUCCIA. Non vorrei fare un’indagine
in relazione al progetto, perche si trattereb-
be di esprimere una opinione; potremmo fa-
re, invece, un’indagine in relazione ai principi
generali, come abbiamo fatto finora.

GIACOMETTI. Corrego la formula-
zione della domanda. Vorrei sapere: primo,
quali sono i principi ispiratori che dovrebbe-
ro informare questo progetto della riconver-
sione; secondo, se pensate che ci sia un mez-
zo economico che dia sufficienti garanzie nel-
le operazioni che presentano difficolta; terzo,
poiché mi risulta che da parte di istituti di
credito minori ¢’¢ una richiesta notevolisst
ma alla Banca d'Ttalia perche venga concessa
I'apertura di sportelli che la Banca d'Ttalia
pare molto restia a concedere, vorrei sapere
se, a suo avviso, questo rappresenta un fatto
restrittivo.

cuccCrlA. All'ultima domanda non pos-
so rispondere perché non abbiamo sportelli.
La Mediobanca raccoglie e rimborsa i depo-
siti attraverso quelle che chiama le tre Bin
(cioe le tre Banche di interesse nazionale) e
quindi ha risolto il suo problema degli spor-
telli. Sul problema generale degli sportelli
puo dare una risposta caso mai il Presidente
Monti.

Per quanto riguarda il problema dei con-
sorzi, mi chiedo quale altra strada ci sia. Se
ne trovassimo un’altra, io sarei contento. Non
& un invito a nozze fare consorzi, & una cosa
difficile che richiede molta attenzione, molta
fatica, molto rischio, molto lavoroe E ritengo
che fra tutti i sistemi questo sia il meno pe-
ricoloso, anche perché mette un diaframma
tra il sistema bancario e l'impresa.

Questo, per me, ha una certa importanza,
sempre percheé. ripeto, il consorzic pud essere
professionalmente piti vicino allistituto di
credito speciale che non alla banca di credito
ordinario, la quale ugualmente pud parteci-
pare valutando il rischio; ma esiste tutto un
problema di rapporto con 'impresa, che non
puo essere gestito in sede assembleare da tut-
ti i partecipanti perche sarebbe difficile. Ma
tutto questo comporta un problema di ri-
schio, di responsabilita eccetera, e quindi se
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si pud ricorrere ad un altro sistema, ben ven-
ga: io ne sarei felice. Non credo pero che
esista, per cui si dovra proseguire per quella
strada, con tutte le remore e i limiti che sap-
piamo.

D’altra parte, i consorzi bancari per gli au-
menti di capitale sono praticamente da tren-
t'ann1 utilizzati da Mediobanca.

Occorre prevedere procedure speciali, es-
sendo tutte strade in salita, comportanti no-
tevoli diflicolta.

BENASSI. Eilleasing?

CUCCIA. Procede bene. Noi avevamo
costituito una societad apposta per il leasing
navale, che po1 abbiamo ceduto ad una gran-
de societd parastatale di navigazione, alla
quale le navi eranc destinate. Abbiamo poi
un leasing speciale, quello per le apparecchia-
ture elettroniche, nonche uno per le apparec
chiature diverse ed in serie.

Tenga presente che, in generale, nel leas-
ing delle apparecchiature & importante l'ac-
cordo con il produttore che abbia una strut-
tura sufficiente a rimpiazzare i beni, di cui ci
siamo impossessati per l'insolvenza del debi-
tore

MO NTI. LaBanca d'Italia ha recente-
mente concesso l'autorizzazione all’apertura
di 375 nuovi sportelli bancari, di cui 37 alle
tre BIN (13 per la Banca commerciale ita-
liana).

Con questo la Banca d’Italia ha riconosciu-
to che le richieste delle banche di credito or-
dinario erano giustificate anche dalla nuova
realtd della geografia economica del nostro
Paese, completamente mutata nel corso degli
ultimi due decenni.

Infatti, in passato, le banche di credito or-
dinario a distribuzione nazionale degli spor-
telli erano prevalentemente orientate a pre-
sidiare i capoluoghi di regione e di provincia
e, nelle citth maggiori, a distribuire i loro
sportelli nel centro urbano, per servire la
clientela commerciale e industriale, a distri-
buzione prevalentemente accentrata.

Ora la situazione & completamente muta-
ta: in molte regioni, come ad esempio in

Emilia e nel Veneto, cittadine una volta di
modesta dimensione hanno raggiunto ora un
alto concentramento ed un alto potenziale
industriale. cosi pure nelle cittd maggiori
l'aumento della popolazione e l'estensione
dello spazio urbano hanno portato ad un
decentramento delle installazioni industria-
li e dei quartieri residenziali; fenomeni che
hanno a loro volta imposto aperture di nuovi
sportelli o decentramento di quelli gia esi-
stenti.

Che il movimento fosse necessario lo di-
mostra il fatto che, specie in cittd come Ro-
ma e Milano, aperto uno sportello nei nuovi
quartieri urbani di periferia, si raggiunge gia,
anche solo dopo quindici giorni di attivita,
una cifra di depositi di un miliardo, due mi-
liardi. E questo anche perche oggi, in genere,
il risparmiatore non fa prevalere, nella sua
scelta, la dimensione della banca, il proble-
ma del rischio, maggiore o minore, ma 'ubi-
cazione dello sportello, e ciog¢ la maggiore o
minore lontananza dal suo domicilio, la co-
modita di accesso.

Per quanto riguarda poi lo sviluppo della
rete degli sportelli bancari, ritengo che oggi
anche la Banca d'Ttalia riconosca che, specie
in provincia, un aumento degli sportelli pro-
voca un aumento di concorrenzialith e quindi
un vantaggio per la clientela.

CAROLLO. Vorre: anzitutto rivolgerle
una domanda relativa agli operatori non re-
sidenti, vale a dire creditori all’esportazione.

Le cifre sono le seguenti: nel 1976, 35.742
milioni; nel 1977 36.752 milioni. La differenza
in aumento & dunque minima.

Chiedo allora se per la mancata differenza
in aumento, che sarebbe stata invece presu-
mibile o sperabile, dalla sua visuale attenta
risulta che esistono ragioni interessanti per
noi. Se esistono, quali sono?

CUCCTIA. Leragioni esistono. Noi, negli
ultimi tempi, non siamo molto portati verso
i crediti da concedersi ad una banca estera
affinché paghi per contanti 'operatore italia-
no, e cid per alcune ragioni. In primo luogo,
T'utilizzo del credito richiede molto tempo, a
volte anche tre anni dal momento della con-
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cessione. Ora noi dobbiamo fissare in base
alle disposizioni vigenti il tasso di riferimen-
to, su quello del momento in cui concediamo
il credito, per cui esiste un rischio di interes-
se che va avanti anche per tre anni. Natural-
mente le differenze non dovrebbero essere
macroscopiche, perché quando parliamo di
tassi di riferimento si tratta dell’ordine di
grandezza del 15 per cento. Perd ragionava-
mo cosl anche quando i tassi avevano tocca-
to il 10 per cento. Quindi siamo restii.

In secondo luogo, esiste un fatto che ci
preoccupa molto. Abbiamo una esperienza
in materia di rimborso dei sinistri che non &
molto tranquillizzante. Noi sappiamo che se
entra in sinistro un paese grande debitore,
potremmo trovarci in un mare di guai perche
il rimborso potrebbe avvenire con grande ri-
tardo, ove mancassero i fondi. Avevamo au-
spicato di vedere messo a disposizione della
SACE un importo pari al 10 per cento di tut-
ti i rischi in essere, pilt gli importi gia entrati
in sinistro meno i recuperi previsti nell’anno.
Come ¢& noto entrato un paese in sinistro, la
SACE rimborsa il rischio mano a mano che
viene a scadenza.

CAROLLO Da parte dei dirigenti
SACE si affermava, almeno qualche giorno
fa, che il rischio sinistri ha portato ad esborsi
minimi. E vero?

CUCCIA. Come costo d’assicurazione?
Puo darsi, perd i dati sono purtroppo fermi
a qualche tempo fa. Ad ogni modo, se non ri-
cordo male, siamo con circa 3.600 miliardi
di rischi in corso, pilt una previsione di ulte-
riori 3.300 miliardi. Sono cifre notevoli.

Quindi, come dicevo prima, esiste un ri-
schic d’interesse, perche il pagamento in ri-
tardo comporta il pagamento degli interessi
legali. Non & che sia sufficiente a ricompen-
sarci il 5 per cento di interessi pagato dalla
SACE quando al depositante dobbiamo pa-
gare il 10 per cento.

E per questo che c’¢ da parte nostra una
certa maggiore cautela, mentre se procedia-
mo con il credito ai fornitori abbiamo mag-
giore liberta d’azione,

CAROLLO Laseconda domanda & di
carattere generale e si collega un po’ ad un
problema posto dai colleghi. Da alcuni anni
a questa parte taluni complessi industriali
hanno dovuto chiedere prestiti ad istituti di
credito, anche ordinari, destinando il credito
ricevuto a breve a finanziamenti per investi-
menti fissi. Cid avviene per la solita lungag-
gine dei finanziamenti agevolati, dalla quale
discende la necessita dj ricorrere ai prefinan-
ziamenti, ma certo & che questi — chiamia-
moli prefinanziamenti, anche se talvolta si
tratta addirittura di finanziamenti — sono
stati destinati agli investimenti. La natura,
ciog, dell'indebitamento a breve & stata di-
storta, per necessita di cose, perche il credito
a breve si ¢ trasformato totalmente venendo
utilizzato per gli investimenti.

A questo punto farei appello alla sua nota
esperienza e dottrina, al fine di trovare il
modo di aggredire 1'alto costo del denaro, co-
si da ridurre le non poche perdite che na-
scono per questo motivo, a causa cio¢ dell'u-
tilizzo dell'indebitamento a breve per gli in-
vestimenti e, nello stesso tempo, al fine di
studiare la maniera affinche questo credito
a breve destinato all'investimento possa esse-
re in vario modo o consolidato al tasso del
5-6 per cento od in altra maniera strutturato
purche non rappresenti il 15, il 20 od il 22 per
cento. Aggredendo il problema da questa vi-
suale, noi potremmo avere dei risultati non
dico risolutivi, ma certo abbastanza confor-
tevoli per la situazione finanziaria delle
aziende.

CUCCIA. Non riesco a concepire come
si possa fare questo.

CAROLLO. Lediro che circa un anno
e mezzo fa in un emendamento una norma del
genere venne da me presentata in sede di
esame della legge di ristrutturazione e ricon-
versione industriale. Naturalmente, le banche
avrebbero dovuto finanziare questo tipo di
trasformazione dell'indebitamento a breve
con emissioni obbligazionarie che avrebbero
potuto far parte dei vincoli di portafoglio e
posi la domanda: & possibile tecnicamente di-
stinguere l'indebitamento a breve destinato
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agli investimenti dall’indebitamento a breve
ortodosso? Mi risposero di si. Ovviamente,
la differenza fra il tasso ridotto rispetto al
tasso di riferimento deve essere pagata dallo
Stato: questo era il tipo di emendamento
da me presentato. La domanda che le ponevo
era in termini generali, dottrinari, data la
nota esperienza che lei ha in materia.

CUCCIA. Non so se questo sia un si-
stema semplice, perché mi pare che la misura
del contributo sarebbe enorme.

CAROLLO. Potrebbe sembrare ancora
pit semplice, piti geometrico, pilt rettilineo
che non i consorzi complicati che talvolta mi
danno l'impressione di creare una soluzione
ipocrita di carattere finanziario.

PRESIDENTE. Vorrei concludere
con due domande. Una & gia contenuta mel
questionario e I'avevo in parte preannunciata
quando dicevo che forse & stata formulata
in modo improprio laddove abbiamo chiesto
quali sono i maggiori prestiti in essere. La
domanda va intesa nel senso che ci riferiamo
ai dieci maggiori mutuatari nel complesso
per persona giuridica. Vorremmo sapere —
anche se non ha l'obbligo di rispondere, co-
m'¢e evidente — quali sono i maggiori soggetti
clienti di Mediobanca, non chiedendo pero
I'importo del credito.

CUCCIA. Questaéuna domanda che mi
imbarazza, perché in genere sono molto ri-
servato su queste cose. Comunque, le posso
dire che alcuni nomi sono gli stessi che ha
menzionati il mio collega dell’IMI.

PRESIDENTE. Allora fra i vostri
clienti & compresa la SIR.

CUCCIA. No,la SIR non & compresa,
come la Liquigas, né la Generale immobilia-
re. Poiche si parla di chimica, potrei dire che
la Montedison & nostra cliente, ma natural-

mente sarebbe sciocco dirlo. Montedison non
¢ il cliente maggiore. Vorrei chiarire che la
Montedison al 31 dicembre aveva poco pitt di
duemila miliardi di debito verso banche ed
istituti finanziari. La Mediobanca non & il
pitt grosso creditore e dava meno del dieci
per cento di quella cifra.

PRESIDENTE. Venendo alla secon-
da domanda, le chiedo se ci potrebbe fornire
qualche aiuto in termini generali crica il di-
battito in corso in Italia sui temi di politica
economica. Si tratta di una domanda di cui
sono certo comprendera il senso, in quanto
la coinvolge in prima persona. Vorrei sapere
se lei si considera un uomo pubblico o un
uomo privato nel lavoro che svolge.

CUCCIA. Miscusi, signor Presidente,
ma rispondo con una frase che non ¢ retori-
ca: mi sento al servizio della Mediobanca ed
aggiungo che fra me e la Mediobanca c’¢ un
rapporto di particolare affezione.

PRESIDENTE. Ma se lei si dovesse
giudicare, considerata la natura del capitale

sociale della Mediobanca, come si considere-
rebbe?

CUCCIA. Sono — per cosi dire — un
centauro: meta uomo e meta cavallo. Scelga
lei qual & il pubblico e quale il privato.

PRESIDENTE. Io preferisco la par-
te migliore. Ringrazio pertanto il dottor Cuc-
cia ed il dottor Monti per il contributo che
hanno dato allo svolgimento dei nostri la-
vori.

Il seguito dell’indagine & rinviato.

La seduta termina alle ore 19,40.

SERVIZIO DELLE COMMISSIONI PARLAMENTARI
Il consigliere parlamentare delegato per 1 resocontt stenografici
Dorr RENATO BELLABARBA
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ALLEGATO

RISPOSTE AL QUESTIONARIO DELLA COMMISSIONE
PROGRAMMAZIONE ECONOMICA, BILANCIO,
PARTECIPAZIONI STATALI DEL SENATO DELLA REPUBBLICA

1.1 — Ripartizione degli impieghi in essere per settori di attivitd economica:

al 31-12-1976 al 31-12-1977
(in milioni di lire)
a) Pubblica Amministrazione ........... — —
b) Imprese finanziarie e assicurative .... 202.045 295.561

¢) Imprese non finanziarie di cui:
~— a struttura pubblica ............. — —

—altre. ... . i 2.256.006 2.566.826
d) Istituzioni senza finalita di lucro, fami-

glie e unitd non classificabili ........ 64 296
e) Istituzioni creditizie ................ 700 600
f) Operatori non residenti(1) .......... 352.744 369.752

2.811.559 3.233.035

Si acclude copia dei moduli del servizio di vigilanza della Banca d’Ttalia,
con la ripartizione degli impieghi per settori di attivitd economica e per rami
e classi di industria.

1.2 — Percentuali dei crediti ad imprese industriali rispetto al totale dei cre-
diti in essere:

al 31-12-1976  al 31-12- 1977

— escludendo i crediti a non residenti . . 67,8 9, 70,6 %,
— includendo i crediti 2 non residenti .. 59,3 9, 62,5 9,
1.3 — Prestiti in essere al 31 dicembre 1977, suddivisi per classe di importo:

(1) Prevalentemente per crediti all’esportazione.
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N. Importo complessivo

(lire mil.)

— fino a 99 milioni .................. 263 9.061
— da 100 2 499 milioni ............... 214 49.873
— da 500 a 1.000 milioni.............. 118 84.083
— da 1.000 a 5.000 milioni ........... 194 486.751
— oltre 5.000 milioni.................. 129 2.603.267
918 3.233.035

1.4 — Ammontare complessivo dei 10 maggiori prestiti diretti in essere al 31
dicembre 1977: lire 799.836 milioni.

1.5 — Classificazione delle imprese beneficiarie dei prestiti di cui al punto 1.4:

Ogni classificazione di un numero cosi ristretto di operazioni sarebbe priva
di significato statistico e potrebbe portare all’individuazione dei singoli casi,
in contrasto con le norme che regolano il segreto bancario.

D’altra parte la data e la forma di costituzione delle imprese hanno per
se stesse scarso significato in quanto le societd possono avere preso il seguito
di altre imprese preesistenti mediante operazioni di trasformazione, scorporo
o altro.

2.1 — Elementi pitt importanti nella determinazione dei prestiti da concedere
alle imprese industriali.

Dovendo scegliere solo tre elementi tra quelli indicati nel questionario
la risposta sarebbe:

— entita dei profitti;
— fiducia nella capacith manageriale dell’imprenditore;
— valore del patrimonio netto aziendale.

Va perd tenuto presente che tale indicazione ha un valore molto relativo
per due principali motivi:

— in primo luogo, la tabella del questionario non tiene conto di elementi
che sono di importanza basilare per la concessione di finanziamenti a medio
termine: basti pensare ai preventivi economici e finanziari e alle previsioni di
« cash-flow » e ricordare che quest’ultimo rappresenta la fonte di rimborso dei
finanziamenti (salvo che per i crediti all’esportazione od a smobilizzo di crediti);

— in secondo luogo, poiché la casistica che si presenta a un istituto

di credito a medio termine & estremamente variata, occorre adattare di volta
in volta gli strumenti e i criteri di analisi.
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2.2 — Documentazione minima richiesta in occasione della domanda di pre-
stito avanzata da un'impresa industriale non affidata in precedenza.

Anche la risposta a questo interrogativo non & agevole in quanto non esi-
stono criteri standardizzati; il questionario viene predisposto caso per caso,
tendndo conto delle caratteristiche dell'impresa richiedente e della natura del-
P'operazione da esaminare.

Su un piano generale, si pud osservare che:

— per quanto riguarda lo stato patrimoniale, pii che la certificazione
del bilancio, hanno rilevanza tutti i chiarimenti sulle varie poste di bilancio
che consentono di valutare sia i rischi, sia le riserve potenziali in esse contenuti;

N

— per quanto riguarda I'andamento economico, ¢ necessario ottenere
non solo dati consuntivi per un certo numero di esercizi, ma anche dati pre-
ventivi opportunamente commentati;

— per quanto riguarda il programma da finanziare, occorre soprattutto
rendersi conto se il valore della produzione e il margine di contribuzione prima
di ammortamenti e interessi passivi, sono adeguati all'importo dell’investimento;

— per quanto riguarda 1'andamento finanziario complessivo, occorrono
preventivi pluriennali, indispensabili tra Paltro per formulare razionalmente il
piano di rimborso del finanziamento richiesto;

— gli elementi di cui sopra si possono considerare indispensabili quale
che sia la categoria dimensionale dell’azienda richiedente.

2.3 — Richiesta o meno del piano degli investimenti, corredato dalle modalita
di copertura del fabbisogno finanziario previsto.

La risposta & implicita in quanto detto al precedente punto 2.2; il piano
degli investimenti viene cioé esaminato sia per se stesso, sia nel quadro dei
preventivi finanziari complessivi della azienda.

2.4 — Procedura di analisi finanziaria standardizzata o meno.
Come chiarito in precedenza, 'esame delle pratiche viene adattato di volta

in volta al caso concreto.

2.5 — « Ratios » di particolare importanza.

Va tenuto presente che:

— il calcolo dei «ratios» fa parte degli elementi di giudizio, ma non
¢ Punico né il pit importante fattore decisionale;
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— date le particolari caratteristiche di ogni settore industriale, i « ratios »
calcolati per una singola azienda vanno confrontati con quelli medi del settore;
inoltre, i « ratios » vanno esaminati soprattutto nella loro serie storica nell’ambito
di ogni singola impresa, in quanto in tal modo vanno messi in luce gli aspetti
positivi o negativi dell’azienda nel suo divenire.

Tutto cid premesso, si pud ritenere che i «ratios » maggiormente signifi-
cativi siano:

— sul piano patrimoniale e finanziario: il rapporto tra mezzi propri
aziendali e debiti complessivi; il rapporto tra circolante attivo e circolante pas-
sivo; il rapporto tra « cash-flow » e debiti;

— sul piano economico: il rapporto tra fatturato e investimenti e quello
tra « cash-flow » e fatturato;

— sul piano dell’efficienza gestionale: il rapporto degli «stocks» e ri-
spettivamente dei crediti verso la clientela rispetto al fatturato (velocitd di rota-
zione delle merci e dei crediti).

2.6 — Valore della garanzia richiesta rispetto all’entiti del credito e sotto quale
forma.

Non esistono regole standard; pud essere considerato ogni tipo di garanzia
reale e/o personale; al limite, in presenza di operazioni che diano pieno affida-
mento sotto tutti gli altri profili, possono essere effettuate anche operazioni
senza particolari garanzie; comunque, quando il capitale sociale & controllato
da un numero molto ristretto di azionisti, si ritiene opportuno acquisire la fide-
iussione di questi ultimi per il principio che essi devono dimostrare di avere
nell’azienda che controllano la stessa fiducia richiesta all’istituto finanziatore.

2.7 — Numero e valore delle partite in sofferenza verso imprese industriali
di importo unitario superiore ai 10 milioni di lire:

— al 31 dicembre 1976: n. 2 per complessive lire 102 milioni
— al 31 dicembre 1977: n. 3 per complessive lire 6.102 milioni (1)

3.1 — Servizi finanziari para-bancari che meritano di essere potenziati per
migliorare la posizione delle imprese minori per quanto attiene la pos-
sibilita di accesso al credito.

Nel caso di imprese minori si riscontra talora la difficoltd di disporre dej
necessari elementi di giudizio, specie per quanto riguarda i conti economici
analitici ed i preventivi economici e finanziari: ogni iniziativa che consentisse

3

(1) Di cui 6.000 mil. assistiti da garanzie fideiussorie in forza delle quali & stato
sinora provveduto ai rimborsi per capitale e interessi.
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di migliorare, senza eccessivi costi, l'organizzazione delle aziende minori per
questi aspetti della loro gestione, potrebbe indubbiamente facilitare 'istruttoria
delle richieste di finanziamento a medio termine.

3.2 — Fattori che hanno finora ostacolato lo sviluppo dei servizi di cui sopra:
sembrano da ricercarsi sia nella contrarieta di molti imprenditori minori
ad allartare le possibilith di conoscenza dei loro affari da parte di terzi,
sia nella loro preoccupazione di non appesantire le spese generali del-
’azienda.

4.1 — Problemi incontrati nella provvista di mezzi finanziari e proposte per
rendere la raccolta meno dipendente dalle aziende di credito e dal fun-
zionamento del vincolo di portafoglio.

Per quanto ci riguarda la nostra raccolta ordinaria ¢ effettuata mediante
collocamento presso il pubblico, al di fuori quindi dei vincoli di portafoglio,
di certificati di deposito vincolati. Tuttavia va osservato che tale raccolta ordi-
naria mal si presta ad essere utilizzata per le operazioni di credito agevolato
(per investimenti o per l'esportazione) in quanto la attuale normativa fissa i
«tassi di riferimento» (2) sulla base esclusivamente dei costi delle emissioni
obbligazionarie (che sono appunto quelle collocate presso le aziende di credito
nel quadro del vincolo di portafoglio) e non del costo dei certificati di deposito;
una modifica della normativa attuale, nel senso di tenere conto anche di questo
ultimo costo, potrebbe rimuovere un grosso ostacolo per lo sviluppo dei crediti
agevolati da parte del nostro Istituto.

5.1 — Quota degli impieghi destinata ad imprese agevolate da leggi ordinarie:

— al 31 dicembre 1976: 20,8 per cento
— al 31 dicembre 1977: 20,3 per cento

5.2 — Principali problemi emersi nell’esperienza di applicazione della legi-
slazione sul credito agevolato.

Per quanto riguarda la sostanza del tema, va osservato che la diffusione,
nelle forme piu svariate, del credito agevolato ha contribuito non poco a por-
tare il grado di indebitamento di molte aziende al di 14 di ogni limite di sicu-
rezza; il legame tra incentivazione di determinati programmi e assunzione di

(2) Cioé il tasso globale riconosciuto all’Istituto finanziatore quale somma tra
tasso agevolato e contributo a carico dello Stato.
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un finanziamento non sembra del resto giustificato, in quanto l'incentivazione
dovrebbe essere piuttosto accresciuta a favore di quegli imprenditori che realiz-
zino 1 programmi con propri mezzi.

Sul piano formale, si devono purtroppo condividere le frequenti critiche
circa la macchinosita delle procedure; né la situazione sembra destinata a mi-
gliorare a seguito dei nuovi pareri obbligatori e dei nuovi organismi previsti
dalle leggi piu recenti.

6.1 — Frequenza con la quale le imprese ammesse al credito ricorrono al pre-
finanziamento, a quali tassi ¢ condizioni.

1l ricorso al prefinanziamento & particolarmente frequente nel caso dei
crediti all’esportazione e viene normalmente effettuato dalla banca agente presso
la quale sono domiciliate le operazioni valutarie, a tassi inferiori a quelli pra-
ticati sugli scoperti di conto corrente. La nuova legge del 24 maggio 1977, n. 227,
per il credito all’esportazione dovrebbe consentire finanziamenti agevolati anche
nella fase di approntamento della fornitura, facendo venir meno la necessita
di prefinanziamenti: si & perd ancora in attesa di conoscere le relative modalita
di applicazione, che dovranno essere stabilite con decreto del Ministro per il
Tesoro.
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