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Il ocoo dclle attivith paccate ol 31 Dlecotre 131
eoafinlit” conniatcm 4n portecimrioni axionarie volu=
tatc contsbilnente o 4.030 6 pilioni.

Alln.ﬁt;ca:m doto 1o Condt ero ecpoptn per til. 2,528
verse 14 dclic princily wrtesipaziont cedute, nonchi €1
¥il. £5%,6 werco 17 oltvc toeicth codutc.

¥eon ere inoltre eralitrice @i 306,Y Mil. verpo is
nocleth Itulpus (in eorzo &1 mictonazionc), cocteth 4% eul

non possedeva eziocni.

Lo gituszione éi mercuto proticamentc non concontive
¢ non ccntonts postibilith ¢i vendita naanenc per un: pleocg
ie partce del titell axionorilj anek: operaniond areditigie
2i sxbilizzo geruntite do titoll ezfonaril prosuntone 44f
P£icolth ove &1 tratti &i grosso elfrc. toofindidt o & guinld
propeate la seguente linea ¢i aziome ¢
1)oevera pectione fndustrinle delle enicnde intesn &d ells
pinare sopmstrutture, ¢ eoneretarc ¢ coutc sere 4n Doty Tie
cido & pmoromd finnr riari, &¢ introlurre ripide ceonomlc
o rivedcm evenptunlnente 4 progrased 4zdustriall,
2)Contonporunco caisclidemento fironsinsio delle ‘ucictw
sventi forti mazi::zm:i con 1n Cozit e cid al dopnic scnpo.:-_‘
e) Qs :url* eruye s zlthzicnc delle astende, tn..m"ormnéu |



#=iin dobitl o lunge scadensa, possibilmente & modico tan

oo, § deliti fluttummti, cho goenralmonte pecano sul conto

ccononiee ¢ cootituliscono sorpre un ricchio of unn preocoe

cupazione frrannente per la gestion:

b) 44 allegrerire lo posizionc &l Comit, attmuveres allo

euobilizzo ded eredits,

Quoclie lineco 41 o nlatta ticne couto ¢

I)In rupporto alle Azinnde infustyriell, dcllo precarietdh
dolle condisioni cconomiche che rendono partiosclarmente
difficile 1¥4mpostazione 41 programd coctruttivi 4n un
monento in cul o efiducio ha inariditw ool fonte &1 eres
@ito, ed 1 traffieci inturnudonnld presentane incosnite oo=
el gravi coxx quoclle deriventi da un lato dal sotpre muovd
ooiacoll frapporti acli goanby, dullftaltro da quelle rafiecsn.
lc e gencrele reviolone della politica dogunale che, per res
zione, &l prospetta elllorizzonte,
II)In rapparto el patrinonic ezt onardo 44 “oofindit®: &el
fatto clic, 4n attesa €elle viccnde della congiuntura, ove le
Aziendc sians soveraente wministirote, teenicomente ondi-
nate e finnziarlancnte assestate, nisliors autonaticomce: te
la coudotenz del patrinmonic stezzo 41 che potrl comunsg:e
giovere por un future smobilizso,
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Le volutadone al 30/6/1G32 dei titold puecati a
®sofndit® porta alle e¢ifrc eccuenti 3 '
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'n} valt.ta..wnc n:. wlom nmmle m t:mlz........ 2.&5 w.."

b) Valutazione ol preazo 84 pasmggic B "xzmm‘:it”.. 40935 -

¢) Volutazione al prozas 44 Berss ol 30/6/32
poer & titoll thrtgﬁﬁuoncsononu.it.?bfofzoga”oﬂ.ﬁl

o prezmo €4 ptim: por 4 non gmtuti......&x A 1,002 "

LYcoposizicne ereditisie ¢ 04 rischio &4 Coit verso

e princimll Socloth suc eliontl 2t rilews €elltallom: to
N. 2, Do quizto £i rilevene le purtite ehc intereccano "Soe
£inait", pounchld Ltocposizions verco LItulons, Nello st o=
eo eliegeto & etubilits un confreate trc llespocisione el
$1/12/1951 € quclla el 31/5/A032, Per lo prineipali 16 i
Coctoth dn cul Moofiw4t" & intorcoseta riowlts el 31/5/52
win mactiore eopopinione €1 428 nﬁ.!.inu ir coxfronte ul
31 Diccabre 1631, |

, Trg de couse principell 44 telc ewsente £l cordeno o
gopucntl ¢
1) 11 piluse: €ezxld fnterccel che o Socteth moa henne gencrale
mente potuty poagwee por eacon, ﬂ.a chie furenn addchitatis
2) lc ncoceeith @4 finunzierd § pworami dndtotricll 4n eorco
¢4 completancnto ¢ ohe non ero poseibile arrestoro;
3) Lo €ifficoltl €4 rnal:mo ﬂu parte delle Aziendc sla €od

'vcreditl et amu otoc.n el nerel,
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In ppporto alla J.!.z«z 61 ccﬁcm mvrcscnpoam. im o=

R __'_pem.,mni & plu zwonta gobiliznes wxw :tate pmw&utc mﬂ_u
. ;emmc p.c,:ﬁmtc ; o : S R A
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Espocirione verse Lrrwntare apreotole
Comit 31/5/195% mitivo dof dcbitd
e : pon _concoliGuti eires
1) Gruppo Ternleveccslelills 34545 L4, 396 el lfl/$2
Gruppo Itulecteees®™ ¥ 26994 " 469 " «
Puriccllivescessso” " 310‘6 ® w33 " d
Gruppo CfDevcesass™ " 618.9 L 883 " w
1.674,2
2’ Ilw-...............L.':Iﬂ. 233,9 Lo, 342 " hd
m°ocoo.-&nltgun" . 39'7 L 138 . "
275,6
3) Unes”....--......L.Hﬂ. 302,9 Lo'til, 391 al 29/2/32
Cruppo Fletir,tordn® ¥ 184,5 « » 10 @ 1/1/32
Llayﬂ fﬁ&mﬁo..... trw 26’” " * 264 ” "
Comilichanscsnenes L 103,9 L 211 w bl
61744
4) Livers Tricotinc..L/Hl, 30,3 LJdl, 77 ® 18/6/32
¢ Stebilinmenti Teps,It." 211,08 «w w212 ®w 1/1/32
Siluriricic Italieno ® 67,8 w ® 66,8 3L/12/3%
32,9

Lofiie 2487701

¢ compresa la portita Cotonificio Tricctine per 56, 6 milloni,
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Ltclones ¢4 ewd o pocine precodenio of Minitc e pocho
ccpoctisfont, Infortd odire Loclotl,pur ovenfegpesinient con
eiéoreovell, non richicdent un cencelidaneinte econ dndsrvonio
& "SeTEInAitY, cin pershl 41 lovo &obito flutiumnts nom O oog
soslve riepctlo alie love mele {Gemtiori,ohftflilon), cio mp
eht grovitane vorse oltrd Couppd finnncieri (Goridolosiriesnj.
1o predunseric outeposta & cfbilite im boee o eritomi
she tonpoue conte Qrils complocoltd mogzicrc © mincrs 4ol pon
blomd o PEcoiverce
St coneldors LDPoBUL cho pox lx Azionde & ol ef I),
§ prodlonl cono b coputbore provalonlononte finomsioric o &
Oooticn,
Tor 1tItve II) ociecteno cachc problomi prostudizioll
3 ¢arottoro dnfuctricle,
Doy 12 Jootoil 34 2wl o IZI) 1o citvosione richicds uno
vavicions od un siordine ¢f carattore pil fondanentalo,
Por cuclis &1 cut o IT) 41 capdtels coelnle & complos
tominte € cungd coaniodcmondtc pordiute o4 1 preblond d camte

sore industrinlc cono pordicclornentc. &ilfficlild,
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felltocsoptanotio snetorte Golls Antondo ol eousos
1tcemante dod Qebhitd cpooco €ovs © pud cocapognuroi Lo toos
cformeaions &1 merto God <cobitl in move cuplicle cxienanio,
Tels teoecformnnicne ol &mpono cuanic
£} Ytefrestive concictonmn petrimonicle Colifamienda & oif og
cet poelfondsante intnesetn 3

t) quanse ilermontore Gel dobitd ebilignoioncyd veoeli ©
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nuovi suﬁéi-a 11 cupitale ezionzrio, cosicht & nccessario
ristabilire ltequilibrio,

N:egli altrl casi la somminiztrazionec di nuovo capis
tale azionario sotto foram di trasformazione in capitale di
parte del debiti, previa limitazione del capitele occistente ,
attraverso riduzione del volore nominale éelle azionl, ¥iene
oged spesso Busgerito come consigliaeblle misura gencrale
di risammnento aziendale e di deflazione degli investimenti
patrimoninll delle Aziende,

La trasformazione di parte dei debitl in nuovo capl=
tale ezionario pud ottunrsi in duermodis
1) con la emissione 44 ezioni privileglate, fermo restando
11 valore nominnle delle azioni gih mreccdentemente emessej
2) con la riduzionc del valoxe noininule delle azioni gil in
circoloazione e con la emissione di nuove szioni al valore
noninale ridofto.

La adozione 41 un metodo piuttostio che deli* altro
non reagisce sul; valore intrinscco dell'Azienda, Questo vien
mod ificato invece da migzliore assetto tecnico e finanziario
e dalle bontk e parsinonis della gestione,

Ltappregzanente del valore ¢i mercato del titolo a=
ziomrio che ne risulteri, tenderd ad avvicinore il valore
d1 morcato &l valoxe nominale ove questo non sia stato muta= -
to, e tenderi invece @ portare il valorc di mercato al di
sopra del velore nominale ove esso sia stato ridotto.

Lo distrituzione sgli ezionisti d:1 vantagsi che ne
derivano variz o seconda del metodo che si sard adottato,
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Ove 81 sisno emesse mzioni privilegiate Lasciando
invariato 11 valore nominale azionario, la plusvalenza
41 mercato andri completamente a vantagzlo déi vecchi a=
zionisti, Nel caso invece di riduzione del valore nominale
delle ezloni, 1 nuovi azionisti che avranno mssunto la
nuova emissjione di capitale, parteciperanno Pro=mquota gl=
la plusvelenza stessa, e 41 altrettanto sard ridotto il
vantaggio che ne ricaversnno i vecchi azionisti,

Quando solo interessi privati sono in giuoco, la scel
ta & determinata dal giuvdizion eche l'assuntoré delle nuove
azioni si forma dallg bonta dell'investimento, ma anche in
misura considerevole da epirito speculativo,

Nel caso di ™Sofindit" 41 giudizio sulla bontd dele
1l'operazione rimane eriterio determinente; ma acquistano

maggior rilievo considerazioni di opportunitd, di equitd
| e di ripercussioni Psicologiche.
Une revisione di valori dei capitall azionari, appli=
cata oggi come eriterio generele, ancheai casi in cui sia
possibile evitarla, presenta § seguenti inconvenienti §
1) manca oggl un metro ded valori. Quello dato dalle Borse
& determinato dal panim e da indivudtall 1nderogab1;1
necessiti di realizzo, non da considerazioni obbiettive,
Queste ultime,dtaltra parte, non possono prescindere
da previsioni di reddito che & estremamente difricile
fare nella situazione odierna:

2) mentre in una situazione trénquilla,-delle decurtazioni
el capltall sociali, debitem:nte motivate, possono rende=
re piﬁ‘appetibili ai risparmiatqri i titods delle aziande




875

cosgl risanate, é da temere che, ogszi, quando cosl grave €
generale & la sfiducia del pubblico ed i soliti speculatort,
per profittarne, alimentano il panico con voci allarman-ti.
riduzioni dei velori ezionari possano accrescere nel rispars
miatori la tendenzae, gik manifesta, ad esagerare nelltepprez=
zamento pessimistic della situaZone.

Nel determinare la scelta tra £ due metodi per nuove e=
missioni di capitale, occorre ulterlomente tener conto 41 due
circostanze:

1) Alltemissione di azioni privilegiate 1l nostro Codice 4i
Commercio pone un ostacblo, che & estremamente grave nella si=
tunzione attuale, conce—dendo 11 diritto di recesso al soel
dissenzienti.

" Per l'eliminazione di questa 4if ficolti occorre un prow=
vedimento legislativo,
2) Ne}. caso speciale det titoll idroelettricl grossi pacchel
ti azionari sono possedutl dalla Itallian Superpower di New=
York, che ha in essi investito 1l proprio capitale ezionario
e comsliderevoli somme ricavate attraverso ad emissione di ob=
bligaezioni in dollari sul mercato americano.

Sono note le vicende che henno fatto richiedere insisten
temente alla Superpower di rivendere in Italie le azioni
1droelettriche italiane da essz possedute onde procurarsi cosi
1 mezzi per ricomprare sul mercato americano a prezzi cbnvenieg
t1i le obhligazioni da esse emesse.

E* not sltresl come tale operazione Bia. statae fermamente
osteggiata da parte 1133.11&::9. per ovvie regioni 41 dif-esa mo=

netaria.
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Data la scontrosa suscettibilith del mercato fimnzia=
rio 41 NewsYork, di cui occorre coltivare l'-amicizia. i1
portatoglio Buperpower rende poarticolarmente delicata le
questione dei volori numinall delle azioni a1 aziende :ldro"‘
e.lettriche.

Comuinque &1 voglia risolvere le questione delle trasfors
‘mazione 4l parte di debiti in nuovi capitall azionari delle a=
ziende, ed anche se, come sembra opportuno, non se ne voglia
fare in questo momento una noma genermle d1 risemnmento ezien
dale, occorre tener conto dei riflessi che tale trasformazione
he pulla tesoreria di Comit,

Infattl, gli ettuall debiti delle varie azionde fimanzin
te da Comit, sono rappresentati da effetti cunblari che ne
perzmettono, all'occorrenza, lo smobilizzo attraverso ello scoi
to presso la Banca 4*Italia,

Ove parte di tall debiti venga trasformnta in azioni,
queste non potendo venire smobilitate ,ad ogni occorrenza’,
nuove difficoltd si sgziungono & quelle gid esisténti per i1
servizio 41 tesoreria dells Banca,

L
o o

"Sofindit™ dal canto suo non pud assumere nuove sotw
toserizoni di capitali, ove mon trovi pronto ed ddeguato fi=
nanzlamento che le consenta un lento e géadu.ale smobilizzo
a1 tali nuove partecipaziont. |

Inoltroée, in ‘armonin con qmnto stabﬂito nel dice:nbre
Bcorso, "Sofincit® deve travarsi 1n ogz:l momento in grado - _
a1 venire 1n aiuto alla aituazione di tesoreria a1 comJ.t Ber- -
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verdoss del portafoglio aziomaric cedutole in dicembre, OO
corre che Sofindit non impegni 4in largas misurs questo stz sso
portafoglic e garanzia d1 operazioni relative & nuove par =
tecipazioni, ’

In via ufficiosa & noto che ove DI acce&esée 8 finons
zlere le nuove emissioni di capitale azlonario di Itelgas o
41 altre socletd, richiederebbgtomunque larghissima © pertura
collaterale con azioni del portafoglio di "Sof indit",

Le operazioni p ospettate ad IMI da szlende in cui So=
£indit & interessata sono state finora le seguenti :

"Sip" enissioni 41 obbligazioni elettriche
a 20 anni.-............-............L.Hil.SBO
finanzlemento a 10 anni Qell'essun=
zione da parte di Sofindit 44 nuo=
ve ezionl privilegiate cumulative...™ * 250
{immutato restendo 1l valore pomisw " 7 411, 600
nale delle aziont) L.il,

®Itolgas® enissione di obbligazioni a ‘
10 anni..‘.....'.......Oll..‘....l.L.lnl. 150
finanziamente & 10 anni delltassuni
zione per parte di "Sofindith 41
nuove aziond ordinari€sievecssccesee™ T 250
(Gopo anmullanento quasi totale del
vecchio capitale somtanzislmente

P

inesi stente) —— e " 400
"Terni®emissione di obbligazioni & 10 ami B o® 300
L.111,1300

D1 queste operazioni IMI he mostrato di voler prendere
in considerazione:
. "ItalgasTenissione di obbligezioni a 10

BN esasancosscrcnncsssnsennersnsnnres ioMil. 150
"Terni® emissione 41 obdligezioni & 1O
amni limitando perd la eifra a L,150 }1l.

LOTECancensssssoneacssssnnescanronsas . 180

ha suggerito 4noltre per Terni una =

riduzione del wvalore nominole delle

aziond mediante {trasformazione da

porte di Comit 44 propri ecrediti - '

per 100 0 150 milioni), 4n mzioni 41 L
- muova emigslone, - - U0 0o SRS

g R BN YT S R R R
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Incitre IMI combrorelbe dlopocte o considorare in un cooo]
¢e temno 41 fincociamanto Gollc muove axicciont 61 comdSoil
oitelonc® o Flennd® ohe Secoure nonunte 4o W3efipdivT, mo o
guzichs dopamne comine £l Gehbo cencludlcome ohe, cllfouto proe

*

Clea, wo pebbe rplchifestc falo wi conuiurn eol:atorelis oon of
t2d $40el2 polodull Qo VOC2Lnlit® do noplore Itopuranicns S
tunbileo por MIefEndAn® por Io rondont odd cuponto o nupe © (in .
rina}e .

Dioltrr pamic, 4n tooo o orftord oAb scecnnati noa coms
tro pepmere censiglioMle ridurpe i1 velspe peainedo Gollc esig

nd @ivlcrniv, 5

G [ J

eve T'I portocee ne olnoane 200 Uil. ileporozicns obbIlm
ziond ®Torni® of ovo focod poocitile procurre o FUOSAnALLM un
Cinomotonente 24 eiren 0G0 nilsont do invoctire in muove parics
ecinnoiont nodongxic o oUhldognion plic (S:Lz:;zmnj.aas) Jo smbbiliz-=
oo ehr ol intendown concoruim ool ¢omlooe dulle opncanicond
prospestnte ef T noteeble ofttanersd in misen oidotse nol nos
€c copmnte

®iin® accunaions én porte & Rinlinditc
4 rucve ozteni privilesiato owgy
LabivC BT evrsesntensncansenonnanss Liil., ﬁﬁﬁ

{conoe vordore 11 vrlore neodnclc

cocunzicns ¢ portc 44 "Seftnlipw
&1 ehblimsiont tolcfeoniche UPinol

£ 30 ontlassnssvanraronenaneinens ® " ICC

tocione &8 obblirmoiond tolcler

niche Mrmoslclvoelinor o S0 onud

Pz £1 tromite GolltIotitnte &1

Coodite por Inpreco &3 Puhblicn
Utili{aseveresrunsanescrnnvacnes ¥ © 50 Im

5le 4C0

¢z riportone
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ripOrtOecssssecrevans sl Mil, 400

"Italgas™ enissione di obbligaziont
e 10 anni pel tremite DMI L.Mil, 150

assunzione da parte di "Sos

findit® 441 nuove aziont ors
ﬂinﬂrieoaoooono.ooosoninpn LA 250
(dopo quasi annullamento
del vecchio capitale)

» 400
"Terni™ emissione 41 obdbligaezioni

2 10 anni pel tremite IMT L.uil, 200

L.M441, 1000

Sia ®5ip"™ che "Terni®™ dovrebbe rinuncimre e consolidare
il saldo del loro debiti flottantl rispettivamente é1 Liw ]
re 533 milioni pe.r lg "Sip" e 41 L, 196 milioni per la "Terni",
e procederc lentamente el riassetto finanziario definitivo non
distribuendo per varii anni dividenii alle azioni ordinorie |
ed impieganlo tutti 1 loro redditi & ridurre { loro debiti,
In tal mod:: anche la ituzzione patrimoninle werrebbe a con=
solidarsi attraverso forti emmortamenti,

s

Per il finanziemento d1i "Sofindit* coue per lo emo-
bilizzo e per 1 bisoond di tesoreria di Comit, non esistono
che due fonti oul attingere :
1) 11 rispermio (rastrellandolo Opportuﬁamnte);
2) la ecircolazione,

Sembra fuori questione di pensare ancl_ze lontemente
& servirsi de]_.l_.a circolazione | staxnpando'.bzgue’tti. Anzi ov=
corre evitare che eventuali bisogni improvvisi di tosoreria
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possano premere inopinatamente sulk circolszione ed
¢ cid che renie urgente un terpestivo modernto sobilize
zo 41 Comit. | -

Non resta quindl che ricorrere el risparmio, Al.
rigunxdo sl osserva che:
1) I) ritmo delltaccrescimento dedi rispormi postall (de=
positi elle Caese d1 Risparmio postali e buoni postali
fruttiferi) @ stato nel 1932 41 eirco L. 120 milinng ai
mese; '
2) & probabile che 1l pubblico continueri & preferire
per qualche tempo tale investimento anche in caso di ri=
duzibne d4i tacei;
3) astraendo du ogni al tra forma di accumulo di risparmio,
1ltaccrescimonto dei depositi presso le Casse &1 Risparmio
ordinarie, anch'esso & delltordine di eireca L, 120 milio=
rd al mese,

Una eventuale soluzione per il finanziemmto in questio=
ne potrebdbe essere la seguentg.:
1) le Cassa D,D, e P,P, &nticipa ad un Istituto parastatele
c¢irca 700 milioni 44 comsolidato;
2) 1tIstituto parastatale & a riporto per un anno 41 con=
solidato ad Istituti parastatall 44 previdenze, alcune prin
cipali Cesse di Risparmio, i1 Banco di Napoli ecc,;
3) 1tIstituto parastatale presta a "Sofindit® 1l ricavato
dell'operazione Consolidato £ino a L, 600 milioni contro
garanzie dei titolileziont e obbligezioni Italges e Eip);
4) & primvers 1933 lo Stato si procura attraverso ad emlg=

sioni di Buoni del Tesorc cirea 1 mniardo che passa allo
N
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Ietituto 41 Liquidazione, L".Istituto 41 Liquidazione .assme'
ess0 l'operazione fatta da ,"Sofindit" con 1’Xst1ﬁfo pas= - '
rastatale e rimborsa & questo la somma necessaria per estin=
guere le operazioni d4i riporto e per restituire ella Cassa
DD,e PP, 4l Consolidato, '

Riguardo a questo nuovo dcbito che "t}oﬁndit" verrebbe
ad accendere & da osservare che 1'investimento 41 L, 600
milioni ned titoldi di cui sopra che garantireblbero la o=
perazione non & da paragomrsi alla cessione di portafoglio
da Comit & ®Sofindit™ avvenuta nel dicemdbre scorso,.

Per quanto possano valére previsioni obbiettive basa=
te sulltesame severo delle situnzioni, tall nuovi investi-
menti 41 "Sofind4t" dovrebbero lasciarc tranquilli su due
punti :

1) 41 sexvizio degli interessi;
2) le consistenze del capitale investito,

(]
(] L]

Agli effetti della sitwnzione genersle, elemonto ime
portante dell*operazione prospettata si & che esse si svolga
"egilenziosanente™,

Ove fosse poanibile a8ll eggerire®silenziosanente® ln
positione 41 Comit cid sl ripercuotercbbe =l modo pil fow
vorevole sul credito della Banea.
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Un grosso organimmo bancario mon pud rimanere & lung
in situazione d3i gravi ristrettezze 44 téaoreria senzn che
le suc verc confizioni riescano evidenti non solo el cosidete
t1 tecnici mn anche al grosso pubblion,

Le ristrettezze di tesorerias prima che sotto forma a4
imbarazzo di sportello si manirbsténo con una attidudine =
gotiva che confina con la paralisi ed in uma limitezione
eccessiva nelle operazioni ordinarie, anche ge buone ed a
breve soadenza, che impegnino comunque ls tesorgria;

Sono questi segni cosi inequivocabily che Possono ad
ozni istante rendere catastrofict i pericoli che 11 Governo
ho ritemuto intercesc naziomle di evitare nello scorcio
dello scarso anno, _

D'a}tra parte le opereziont ®nsiderate nella preéente
relazione non dapno ai Tatto a Comit unghingniore disponi=
bilitk liquida. Esse alleggeriscono solo la sua posizione
in rapporto alla Banca a*Itd ia.

1l portafoglio 44 Comit viene ad assottigliarsi dells
stessa cifre di cui 81 riduce la esposizione presso l'Istitubo
dl emissione onde eventuald margini df 1iquiddty dovrebdero
el caso risultore 4o operazioni di natura differcnte da quelle
del risconto delle cambinli rappresentanti i crediti emohilize

zati,.
o

L] L]

Un punto cul sf ritiene opportuno accemare, pur facend
rresente come eszo non presenti & camatteri &4 urgenza delle
altri Questioni prospettate & quwllo dei redditi del pntrimo.
nio azlonario ai- “pof¢ndit" e dei rirlessi che ne derivano sdl
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bilanecic ¢ nel d4ividondo 44 Comit. T

e,

I &doti 44 cul si digponc al riguardo sono 4 negumtﬁ.

DIVIDINDT porcepiti al 30 GLuno 1832 X%euss el 45.163.000

DIVIDENI il anocertotl, percepiti o da porecew :
pire ¢opo 41 30 GAUSRO 1032 X% eeees® 12,672,000

DIVIDINDT PRASUNTI(eocluco AZ."COMOTIN)eseees® 315,000

@i

TOTAL Beavevesssnolo 58,150,000
(nﬂl q‘lﬂli non & CaEEpPress n Sivitondo LU sopacunarenseos
oz, "COUOTPIIT)

corrisponicnts ad un reldito del:

005,000, volore 4 passorgic, coeluse
le sz, “COICTIM

£.675¢ ou Ls_1,243,930,000, vulore attusle,cceluse le
* ez, MCOUOFLM,'

L4237 eu L

Guanto oo esposto non concente d4 $lludersi che
le operczicni "IN, quonds siano reclizmzete nella nisurs
gopru rrevista, ¢ la opernsione ¢4 Lire GO0 miliont gopra
prospettata, ricolvimo lo situazionc Conmit,

Eooe dovreblero, asciene ad un qualche effettivu
- megoiore liouddith &4 ousen, da ottenercd cophltri mezci,
peracttere 4i affrontare aem;n sovorchie preoccupaziont la
strettn @i finc dtanne eul gonvicne provvederc tin-d'om
ove £ vogliio evitare 44 dover apire penosanente, sotto
1c prescione @4 noccoooith dmmcdinte el arcsolutanente indle
lazionabils,

Lo pituczione tuttavin wva esaminotc nel suo complecco

%

indipondentencnte dad pniweémem:i stacecennnti, percht oga -

sa & 41 mole tale chc, solo ettraverco ad un piamo orgunico, ..
4= syolgerst gra@atoments mcl tonpe, scubre poscibile ricols -

verla genzt  gravi ripercussioni sulle situazionc gencrale
dal reecc, . i
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Allegato 2

{Esposiziome por milfont 44 1irc)
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