


iy La cosi detta " Seconda marche & suivre " ha implicato
la conservazione , attraverso Sofindit , della catena Comit-Comg
fin , ed ha limitato a 1000 la diminuzione del rischio industria-
le di Comit .
Scopo di questi appunti & cercare di rendersi conto del=-
la situazione di Comit , Sofindit e Comofin a sistemazione avvenu-
ta , e della politica piu confacente a tale situazione , con par-

ticolare riguardo alla possibilitd di collaborazione col Mobiliare.

2) A tale fine si esaminano :

a) i bilanci di Comit , Sofindit e Comofin , a sistemazione avve-

nuta , ed 11 loro bilancio consolidato , sotto il rispetto patri-

moniale ;

b) la situaz;one del conti 41 Comit , pure a sistemazione avvenuta.
Sia i bilanei sub a) che la situazicne sub b) ( e questa

ancora piu di quelli ) saranno molto approssimativi, essendo di ne-

cessitd dedotti per variazione dalle situazioni esistenti , ma do-

vrebbero bastare per indicare approssimativamente 1’cordine di gran-

dezza dei fattori in gioco .

3) Comit
azioni Sofindit 300 Capitale 700
credito verso Sofin- riserve 600
dit 3.096
1.300
" " Comofin 100 creditori 2;L96
3.496 3.496

51 sono considerati nel bilancio Comit solo gli elementi

interessanti per questo esame , supponendosi che per il resto si



compensino attivitd e passivitd ( come dovrebbero infatti , a si-
stemazione avvenuta ) , € non tenendo conto ( i dati non sono an-
cora disponibili} della indiretta partecipazione al Sindacato su

azioni Comofin di cui appresso -

1.300.000 azioni Capitale 630
Comit a 1250 1.625 riserve 20
“““ 650
debito verso Sofindit 800
" " Comit 100
n v diversi 75
1.625

Sofindit
600 az. Comofin Capitale 300

a 600 360

Debito postergato 1.C00

Titoll industrisli
intrinseco 2821 " Bankitalia 800
sopraprezz 1215  4.036
" Comit 3.096
Credito verso
Comofin 800

Per gquel che riguarda il sindacato su azioni Comofin ,

si prescinde , agli effettl patrimonizll , dal fatto che esso gra-
vi in parte sulla tesoreria di Comit , data la rispondenza del com-
ponentl . Una riserva sarebbe da fare solo - come si & accemnato -
per la partecipazione indiretta di Comit ( attraverso Itabanca e

Donn ) e di Sofindit ( attraverso talune aziende di cul essa & qua-

si unica azionista , in quanto tale loro partecipazione possa mo-
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dificare la loro situazione patrimoniale ) .

4) Come riesce evidente dalla lettura dei bilanci ripor-
tati - non potendosi determinare la situazione patrimoniale di Co-
mit senza conoscere guella di Sofindit , né questa senza conosce-
re quella di Comofin , né questa senza conoscere quella di Comit -

1’unica uscita da tale circolo viziosc & un bilancio consolidato

che riassuma in un quadro unicc la situvazione di quella che & - dal
punto di vista dei valori economici - un’unica azienda :

bilancio consolidate

Sopraprezzo su pro- Capitale presso terzi (#) 380

prie azioni bancarie 1.035
riserve 620

Sopraprezzo su azioni

industrisli 1.215 1.000
Azioni industriali 2.821 Debito postergato 1.C00
w verso Bankitalia 800
" " diversi 2.271
5.071 5.071

(#) tale considerando il Sindacato azioni Comofin

Per sopraprezzo Su proprie azioni bancarie si intende il
prezzo per esse pagato oltre 1’intrinseco , questo essendo eguale
al book-value , quando le altre attivitd in bilancio siano buone
al 100 % , non vi siano riserve occulte e non si tenga conto di
valori di avviamento .

Tale sopraprezzo assorbe nel caso presente pil che 1’intie-
ro patrimonio del gruppo ( capitale presso terzi e riserve ) .

Mancano per ora i dati per compilare un conto profitti e
perdite consolidato - conto che sarebbe per altro in misura note-

volissima sotto 1’influenza del fatto che il patrimonio , il debito
postergato a tasso speciale e 250 di altri fondi di terzi sono as-
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sorbiti dai sopraprezzl su azioni banecarie e industriali .

S8i ritornera piu sotto - come premesso - sulle conseguen-
ze che da questa situazione del gruppo parrebbe si debbano trarre
in ordine alla situwazione particolare di Comit .

5) Situazione dei conti di Comit
Prendendo a base la situazione al 31 agosto ( ultima ora
disponibile nella forma necessaria ) e aggiornando alla fine di
dicembre solo le cifre dell’esposizione verso la Banca d’Italia ,

si ha ( in miliardi di lire ) :

Attivo Passivo
Risconto 2.2 Patrimonio e utili esercizio
in corso 1.4
Cassa 0.3

Banca d’Italia

Littorio (dont 0.4 CMF)1l.~- 1.3

Sconto 2.9
Debitori n/ Polizza 0.2
in conto 1.7 divise 0.6 3.7
ortafoglio 1.2 :

giportig 0.2 Creditori
diversi 0.2 2:5  in conto 7.8
Titoli 5,1 Acc. e Avalli 1.4 9.2
Accett. e Avalli 1.4
Stabild 0.1

14.2 14.3

Supponendo di applicare ora alla surriportata situazione
le modifiche inerenti alla nuova sistemazione , e di suddividere
in pari tempo l’attivo secondo il tableau Battinelli ( considerando
cloé finanziarl i ecrediti da 5 milioni in sh ) si ha :



Attivo ' Passive
Riserva liguida Patrimonio # 1.4
Cassa,Littorio (tutto 1li- Creditori , accettazioni
bero ) e titoli Stato 1.5 ed avalli 9.2
Attivo bancario Banca d’Italia ) 2.1

Crediti Italla ed Est. 2.3
Riporti e diversi 0.5 12.7
Stabili di banca 0.1

2.9 g Non tenuto conto dell’operazione )
speciale con Istitutc Assicurazioni)
Titoli bancari e obbl. _0,9 3.8

Attivo finanziario

Azioni Sofindit 0.3
Credito verso Sofindit 3.1
Crediti Italia e Est. _4.- 7.4

bero dedotte le riserve da fare su ta-

g # patrimonio contabile,da cui andreb-
lune partite dell’attivo )

—_———

E? da tener presente che le partecipszioni bancarie di con-
trolle implicano , al di fuori delle cifre sopra esposte, la responsa-
bilitd effettiva di Comit per circa $ 150 milioni ( lire 2.8 ) di mez-
zi di terzi presso affiliate ed associate ( occorrerebbe indgagine su-
gli investimenti correlativi ).

81 ripete - ad abundantiam - 1l’avvertimento giid fatto , e
che cioé queste cifre non pretendono ad esattezza alcuna, ma debbono
servire soltanto ad indicare approssimativamente l’ordine di grandezza

dei vari elementi .

6) Situazione del gruppo e situazione di Comit

Anche con la riserva appena fatta , la fisonomia di Comit
a sistemazione avvenuta sembra ora apparire ben chiara , e chiaramente
appaiono la sproporzione persistente fra 1’attiveo bancario e 1l’attivo

finanziario , dato i1 carattere bancario del passiveo , ed 11 pesc , fi-

)
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nanziario ed economico , del debito verso 1°Istituto di emissione-

Si & da cid inevitabilmente condotti a considerare la neces-
sitd di un ulteriore ingente gmobilizzo , che attenui quella spro-
perzione .

Cirea 1l modo dello smobilizzo , occorre tener presente in-
nanzi tutto la situwazione patrimoniale , anche nella sua connessione
con il conto perdite e profitti .

La conclusione a cul ha portato pilt sopra il bilancio conso-
1lidato del gruppo & indubbiamente vera dal punto di vista del valori
economici sussistenti o insussistenti in un gruppo di atiende legate
fra loro in catena .

Essa suppone perd la cancellazione della personalitd giuridi-
ca delle singole aziende ed una ripartizione uniforme di oneri e di
utili .

Ma a norma del diritto obiettivo vigente tale uniformitd non
¢ giuridicamente ammissibile , violando essa i diritti dei diversi a-
zionistl e creditori .

Voler tradurre tali diritti singoli in termini economici &
d’altra parte , come si & visto , assunto contradditorio , a meno che
non ci si contenti 41 un ragionamento " de minimis " ossia di stabi-
lire dei diritti minimi , determinando la situazione di ciascuna a-
zienda a prescindere intieramente dalla sua partecipazione nella ca-
tena .

Ora & chiiro che questa ipotesi " de minimis " diviene tanto
meno arbitraria quanto minore & la partecipazione di ogni data azienda
nella catena .

In altre parole, sino a che Comit & interessata in Sofindit

con 300 di azioni e 3.096 di eredito , gqualsiasi tentatlvo di deter-

minare la situazione patrimoniale di Comit come azienda a s& stante
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non pud che condurre nel circolo vizioso gid descritto , mentre la
considerazione " de minimis " po#%a a risultati evidentemente infe-
riori al vero ( dovendosi per l’assunto del ragionamento consid era-
re eguali a zero le azioni Comit possedute da Comofin , mentre il
caleolo stesso porta ad attribuire a Comit un residuo di patrimonio).

Se invece 1’interessamento di Comit in Sofindit si limi-
tasse ai 30D di capitale , che comunque sono perduti ( anche prescin-
dendo dall’interessamento di Sofindit in Comofin ) , il ragionamen-
to " de minimis " applicato a Comit prende tutt’altro valore e porta
ad una valutazione attendibile dell’azione Comit .

In altri termini ancora , riducendosi l’interessamento di
un’azienda nella catena , la verlti economica e la esigenza giuridica
tendono ad identificarsi . Le perdite del bilancio consolidate si spo-
stano verso le aziende che rimangono maggiormente incatenate e cosl
gli oneri economici ad esse inerentl .

E nel caso specifico , mentre liquidando oggi per ipotesi
la Comit e quindi Comofin il patrimonio di Comit verrebbe certo in
molta parté assorbito , via Sofindit , dalle minusvalenze che affio-
rerebbero in Comofin , cid non sarebbe pil il giorno in cul Sofindit
avessa pagato 1l suo debito a Comit .

Cid che verrebbe - fra parentesi - a migliorare anche la
situazione della Banca d’Italiz , quale creditrice di 800 milioni con

garangia di azioni Comit -

Sembra dunque che si possa concludere che lo smobilizzo di
Comit via Sofindit implica - per la natura speciale di questa via -
un miglioramento nella struttura patrimoniale che altre vie non im-

plicano .
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Allo stato delle cose , tale via , cosl come quella dei cre-

diti finanziari , sembra implicare 1l’intervento del Mobiliare .

Smobilizzo e reddito

La questione deve essere ancora esaminata sotto due aspetti :

1’aspetto reddito e l’aspetto rischio .

Per quanto riguarda il reddito 11 protlema sembra porsi nel
termini seguenti :

premesso che 1’esistenza della nota clausola della Convenzio-
ne che vincola Comit al reddito del suo apporto in Sofindit fa sl che
1a rottura o l’alleggerimento della catena non esercitino sul conto
economico di Comit tutto il beneficfo influsso che eserclterebbero sul-
lz sua struttura patrimoniale ;

prenesso che la ﬁecessité dello smobilizzo , guale appare dalla
situazione di Comit non sembra consistere soltanto nel rimborsare la
Banca d’Italia del suo credito e nel ridurre o annullare gli avelli
finanziari ( cid che potrebbe in ipotesi avvenire anche attraverso un
riafflusso di depositi , sul che si tornerid sotto ) , ma nel diminui-
re parecchio oltre la misura di quel debito 1’attivo finanziario , in
modo da riportarlo in una pilt normale proporzione colla cifra e colla
natura bancaria dei mezzi di cui 1°Istituto dispone ;

premesso ancora che lo statuto del Mobiliare non impone alle
operazioni di questo nessun limite minimo di durata ;

tutto ¢id premesso , bisogna dunque esaminare guale sia 1’ag-
gravio positivo o negativo ( cessazione di utili ) connesso colle due
forme possibili di smobilizzo dell’attivo finanziario , via crediti
o via Sofindit , nei due casi limite concepibili :

a) in cui non si preveda per un tempo prolungato aleun riafflusso
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veramente importante di depositi e lo smobilizro serva quindi anzi-
tutto a rimborsare la Banca d’Italia ;

b) in cui si preveda un riafflusso cosi importante e rapido da poter
in breve rimborsare in tal modo la Banca d’Italia .

Mentre il caso sub a) sembra in pratica , per ragioni d’or-
dine generzle su cul non ¢ qui necessario soffermarsi , il pil vero-
simile , occorre notare che il caso sub a) si riduce al caso sub b)
una volta rimborsata la Banca d’Italia , l’aggravio positivo o nega-
tivo dello smobilizzo dovendo allora venir misurato in relazione al
costo dei depositi che lo smobilizzo stesso rende liberi .

Caso_a) :
si pud supporre che il denaro ( obbligazioni ) del Mobilia-
re venga a costare qualcosa pill del Consolidato , diciamo sul 6 £ ;
come & noto , il tasso Banca non scende normalmente in Ita-
1ia sotto i1 5 £ ( & stato del 43 per 1’ultima volta nel 1886 - ed
anche prima della guerra il 5 rappresentava i1 plafond normale ) ;
i erediti finanziari fra il 2,50 e il 3 % sopra il tasso
ufficiale

e

guindi - a meno di prevedere nel prossiro futuroc un profon-
do e duraturo mutamento nella struttura del nostro mercato finanzia-
rio e monetario & pill conveniente per Comit , caeteris paribus , e
sotto il puro aspetto del reddito , rimborsare la Banca d’Italia ser-
vendosi di denaro ( obbligazioni ) del Mobiliare , che potra coctare
dall’l all’1} pil del denaro della Banca d’Italia , che non facendosi
rimborsare dalle industrie deil crediti su cul guadagna dal 2% al 3.

Caso b) :

chiamiamo
x 11 costo medio delle disponibilitd ( in cui non entrano , ex hypo-
thesi , fondi della Banca d’Italia )
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y il reddito medio degli investimenti ( compreso nzturalmente il
credito verso Sofindit ) .
I
Facendosi rimborsare dalle industrie i crediti finanziari
( che sono gli investimenti pill redditizi ) Comit libera del denaro ,
il cul costo rimane x , e lo rinveste in affari ordinari meno red-
ditizl , abbassando con cid 11 livello di y -
I1
Facendosi pagare da Sofindit in titoli del Mobiliare :
a) se Comit tiene i titoli del Mobiliare in portafoglio , la situa-
zione reddito rimane immutatz : data la nota clausola , Comit viene
a percepire su questo nuovo investimente gquello che percepive sul
suo credito verso Sofindit ( naturalmente mutano in modo radicale la

situazione patrimoniale , come si & gid visto : la situazione rischio,

come si vedrd e la situazione tesoreria , 1 titoli del Mobiliare es-
sendo lombardf#hig e collocabili ) ;
b) se invece Comit colloca 1 titoli del Mobiliare libera del denzro
che , data sempre la nota clausocla , le costa :
x + x’ - dove x’ = differenza fra il costo di smobilizzo ed il
reddito di Sofindit , sino a che questo reddito non
pareggi il costo medesimo : in tal caso x’ = zero .
Tale danaro Comit rinveste in affari ordinari , e con ¢id
aumenta ¢ diminuisce y , a seconda che 11 reddito di questi affari
ordinari sia magglore o minore del reddito di Sofindit ( ossia del
reddito che Comit riceve prima dello smobilizzo sul suo eredito ver-

so Sofindit ) .

I1 problema della scelta fra I e II , b) si pone quindi
{ a paritd naturalmente di somme in giuoco ) cosi : se la variazione

nello scarto fra x e ¥y , causata dallo spostamento del due termini
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in seguito allo smobilizzo , sla maggiore nell’unc o nell?’altro caso.

E semplifichiamo :

oggi
reddito di Sofindit 3z
crediti ordinari (tasso ban 7
n finanziari ca) 10
costo smobilizzo 63

il movimento , per le somme in giuoco , supposte pari , & :
sub I - x resta fermo -y si riduce di 3 , e eony , lo scarto
fra x e y
sub II b) - x aumenta di x’ , che & eguale alla differenza fra 6%
( costo smobilizzo ) e 3% ( reddito Sofindit ) e quindi
x aumenta di 3 ;
v aumenta della differenza fra investimenti ordinari :
7 , e il reddito di Sofindit : 3% - e quindi cresce
ai 3% .
scema sub I di 3

Quindi : lo scarto frax e y
cresce sub II di 1/2

domani
reddito di Sofindit 5
crediti ordinari e tasso b.ca 5
.crediti finanziari 7%
costo smobilizzo 6%

sub I - y diminuisce di 2%
sub IT b) - x cresce di 1%

y rimane immutato

1
windi lo scarto fra x e y ( diminuisce sub I di 23

diminuisce sub II 4i 1%

Quindi tanto " oggi " quanto " domani " conviene a Comit piuttosto

II che non I , e ciod piuttosto smobilizzare il suo rischio industria-
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le via Sofindit che non yvia crediti finanziari .

Altra conseguenza & che ( sempre supposto rimborsato il de-
bito verso la Banca d’Italia ) se si dovesse prevedere un rapido ed
importante aumento nel reddito di Sofindit , conviene lo smobilizzo
via Sofindit , conservando in portafoglio i titoli del Mobiliare.

Ma evidentemente questi esempi non sono che esempi, che il-
lustrano il modo di funzionamento della formula sopra esposta , e che
tutt’al pill , essendo basati su cifre che o sono ke attuali o appa-
jono verosimili , indicano una maggiore convenienza di II .

Previsioni sicure , nell’uno o nell’altro senso sono eviden-

temente impossibili -

Smobilizzo e rischio

E’ ovvio - anche per chi volesse accentuare al massimo 1l
concetto che i crediti finanziari sono sostanzialmente delle parteci-
pazioni- che tali partecipazioni sono partecipazioni privilegia-
te , nel capitale e negli interessi .

Quindi , anche nella ipotesi estrema che : crediti fi-
nanziari = azioni privilegiate - esser rimborsati dalle industrie
prima che da Sofindit , significa iniziare lo smobilizzo e la ri-
duzione del rischio industriazle di Comit vendendo le azionl privi-
legiate prima delle ordinarie .

E poiche la capacitd di assorbimento del mercato ( e quin-
di di azione del Mobiliare ) ha un limite - e al Mobiliare natural-
mente converrebbe meglio iniziare l’acquisto dalle " azioni privi-
legiate " ( ossia dai crediti ) - significa correre il rischio di
raggiungere tale limite prima di aver iniziate la vendita delle
" azioni ordinarie " . E considerando l’entitd delle cifre in gio-

co , tale rischio appare pluttosto un pericolo certo .
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9) Lo smobilizzo nei suol tre aspetti

Riassumendo :
premessa la necessitd di un ingente smobilizzo e riduzione
del rischio industriale di Comit - e c¢1d in base alla situazione

approssimativa a sistemazione effettuata ( parag. 6 ) 3

si & visto nel par. 7 , che , caeteris paribus » sino a che Co-
nit sia indebitata con la Banca d’Italia le conviene s sotto lo
aspetto del reddito , iniziare lo smobilizzo del suo credito verso
Sofindit ; e che , la Banca d’Italia una volta rimborsatz con al-
tri mezzi , tale convenienza probabilmente permane s O non & co=-
mungue meno probabile della non convenienza ;

ma : caetera non sunt paria :

si & visto nel paragr. 6) che lo smobilizzo via Sofindit & pil
conveniente dal punto di vista della struttura patrimoniale di
Comit , e nel paragr. 8) che & pill conveniente dal punto 4di vi-
sta del rischio industriale di Comit , ( anche senza tener conto
di quanto osservato nel paragr. 7) circa la convenienza anche per
la tesoreria nell’ipotesi dl non dover collocare i1 titoli del Mo-
biliare nel pubblico -~ pagina.ls ) .

Pare dunque di poter concludere che convenga a Comit, nel-
1’iniziare il suo ulteriore smobilizzo , appuntare i suoi sforzi
nell’ottenere da Sofindit 11 pagamento del suo credito in titoli

del Mobiliare .

Occorre ricordare che eventuali emergenze attive sui ti-
toli di proprietd o nel reddito di Sofindit sarebbero comunque

acquisite a Comit attraverso il suo possesso del capitale di

Sofindit .

Milano - dicembre I93I



