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INTRODUZIONE. 

OGGETTO DEL NOSTRO STUDIO. - La notevoleredistrihuzione 
della ricchezza che si è verificata dallo scoppio della guerra in poi ha 
trovato Ulla delle principali sue cause nei perturhamenti ed assesta­
menti monetari che la guerra hanno accompagnato e seguito. 

Fra le numerose incidenze di questa redistribuzione che si possono 
considerare, vi è quella che formerà oggetto di questa trattazione: 
quella cioè che si è verificata nei riguardi del patrimonio dell'azionista 
italiano. 

Sarà cosÌ oggetto del nostro studio mostrare quali siano state le 
vicende del patrimonio dell'azionista dmante le variazioni della lira 
italiana. Abbiamo detto volutamente « durante le variazioni)i e non 
,« dipendenti dalle variazioni» perchè noi vogliamo non 8010 stu­
diare quali siano state le ripercussioni dovute al fatto monetario, ma 
anche le altre, di 11011 lieve peso, che contemporaneamente si verifi­
carono. 

lu senso parallelo al nostro furono indirizzati gli sforzi di molti 
studiosi i quali tentarono di risolvere il quesito: ha guadagnato l'azio­
nista nelle vicende attraversate? ha perduto? e in amho i casi: in qual 
misura? Vari metodi furono usati relativamente a vari periodi, con 
risultati approssimati, sempre, perchè impossibile è in questo campo., 
raggiungere una qualsiasi esattezza. 

INSUFFICIENZA AI FINI DEL NOSTRO STUDIO DELLE SERIE DEI 

NUMERI INDICI. -. Si potrehhe esser tentati, tenuto conto del signifi­
cato delle serie dei numeri indici dei corsi dell'e azioni, di utilizzare 

1 ._. AnlUlli di Statistica - Serio VI, Vol. XXIII, 
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queste serie per esprimere, mediante esse, le vicende del patrimoniO' 
dell' azionista. 

Ma, a chi, ben consideri la cosa, non può non apparire evi­
dente come queste serie siano inadatte ed insufficienti ai fini del 
nostro studio. 

Se il corso delle azioni diminuisce, diminuirà correlativa­
mente il numero indice. Ove questo esprimesse l'andamento del 
patrimonio dell'azionista, occorrerebbe 'concludere che si è avuta, 
di conseguenza, una diminuzione, un peggioramento J;1el patri­
monio stesso. 

Ma le azioni diminuiscono di valore quando è stato pagato un 
dividendo, quando vien rimborsata una quota del capitale, quando è 
esercitato 1Iìl diritto d'opzione o di riparto, in occasione di aumento 
di capitale rispettivamenl:e a pagamento o gratuito. E altre occasioni 
potremmo indicare· arrivando comunque alla stessa conclusielle: 
mentre il numero indice si abbassa perchè diminuisce il valore di 
Borsa delle azioni, il patrimonio dell'azionillta se può peggiorare, può 
non 'eslIere' all'atto menomato.e anche migliorare. Infatti se il valore de.., 
pò'l'tafoglio azionario in tatioasidimianisce, l'azionista può ricevere a 
titolo di dividendo, di diritto d'opzione o simili, una somma in denarD 
che se può ess~ inferiore, può essere eguale o superiore alla perdita 
subita nel deprezzamento del portafoglio. 

La vita di un'azione, all'infuori del pagamento dei dividendi, è 
piena di episodi diversi che vanno dall'emissione di altre azioni al 
rimborso di quote del loro valore nominale, dal raggruppamente al 
rimborso per ammortamento di alcune di esse, con gli episodi secondari 
che questi sempre accompagnano. Episodi tutti che fanno sÌ cheu 
valore di 1Iìla azione sia un quantumehe si riferisce ad un bene sog­
getto a frequenti trasformazioni e . che non si mantiene cioè mal-
terato nel tempo. ,I 

E vero che a talnUe serie dei numeri indici formate in Italia, rela­
tive ai prezlli delle azioni sono applicati, per tener conto di alc1lìle va. 
riazioni che avvengono nella costitulltone economica delle soçiotà 
(nuove emissioni, distribuzioni di azioni gratuit~, ecc.), dei coefficienti . 
di correzione, ma non crediamo che, anche tenuto conto di tali accorgi­
m_ti, le esistenti . serie di numeri iDdici dei prezzi delle azioni posMM 
es&ére ··adatteal· ·n.estl'O scopo. 



-3-

Come pUI avanti avremo occasione di dire, esponendo il 
nostro metodo, le vicende del patrimonio dell'azionista italiano non 
potranno essere illustrate se non tenendo conto di tutti i sacrifizi 
e dei henefici che accompagnano le variazioni del capitale delle società 
anonlme. 

LA RICERCA DEL VANONI. - Non per spirito di critic;;l, ma per far 
apparire le difficoltà che si incontrano nella strada che abhiamo per­
corsa, riIPrtiamo, qui, brevemente, lo studio di Enzo Valloni, apparso, 
insieme ad altri lavori di discepoli e collahOl'atori, in un lihro del pro­
fes80l' Benvenuto Griziotti (l). 

Non nascondendo l'inevitahile inesattezza a cui è' costretto un 
simile studio a causa ({ della scarsità di dati sicuri,· delle difficoltà 
di comparare quelli che si hanno, della natura stessa dei fenomeni 
vari e variabili., . » il Vanoni ha cercato di stabilire gli effetti dell'in­
flazione sul capitale investito in azioni. 

Determinato in 5.643 milioni di lire-merce (2) il capitale inve" 
stito in anonime al 31 dicembre 1913, esegue il computo, sempre in 
lire-merce, degli investimenti e dei disinvestimenti successivi. La somma 
algehrica degli investimenti e dei disinvestimentÌ .avvenuti fino al 

. 31 dicembre 1928, dà altri 6.485 milioni di lire-merce p;he, aggiunti 
ai 5.643 di cui sopra, formano 12.128 milioni di lire-mel'ce cherappre­
sentano il sacrificio sostenuto dagli azionisti per raggiungere la cifra 
d'investimenti denunziata pel dicembre 1926. 

Questa cifra era indicata in lire-carta 40.215 milioni equivalenti 
in lire-merce, a 5.678 milioni. CosÌ, dato chc con un sacrificio, con un 
eosto di 12.128 milioni di lire-merce si sono ottenutI lllvestimentÌ 
azionari che valgono, al 31 dicembre 1926, solo 5.678 milioni di 
lire-merce: il Va noni conclude questa prima parte del suo cal­
colo accusando la perdita di 6.450 milioni di lire-merce ossia del 
53,18 %. 

Giunto qui, servendosi del rapporto medio, indicato dal Bachi~ 
tra il valore di Borsa e il valore nominale delle azioni, trasforma il 

(1) BENVENlcTO GRIZIOTTI, Politica monetaria e .finanziaria interruzzionale, pagg. 364-368. 
(2) Facciamo notare, fin d'ora, chc con l'espressione" lire-merce» a.bbiamo voluto, anche 

in seguito, indicare « lire ~ aventi, rispetto alle merci, nel mercato all'ingrosso, lo stesso potere 
d'acquisto deUa lira de] 1913, 
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èal<~ot6 fatto sulla scorth dellesta'ti~tiéhe, ossia sul valore nominal~ del 
complessbl!degIl mvesthnenti -azidàari, . in' quello basato sul valò1te di 
BOisà' > Rellbi 'steseb complesso. 

" Int'à1 modo' il-+aloté JtòtniD.aIedelle aziom esistenti al dicembre 
1913, che ammontava a 5.643 milioni di lire-merce, viene trasformat~, 
in base aI valore del suddetto rapporto relativo a detta epoca -
121,8} • ...;..;.. nel' :e<.ITispoodenrevalofe di Bb1"Sa (?) dell~ stesse ai ioni, 
alla stessa epoca,èioo in 6.314 mmonidi merce. Aggiungendo a questa 
cifra la "SoBta" somma al#briea dei nuovi investimenti e dei disinve­
stimenti, 'b'tti~rie" il « costO», al-dicembre 1926;' di 18.359 milioni dii lir~ 
merce. Poi, in hase aI rapporto tra il valore di Borea ed il valore nomi~ 
n1lle'déuetui~nialdieemDre 1926, che èdi 127,29~ 'trasforma il valore 
~oinma1\,d~ìi~ l'aiÌOniesistenti a' talèdata, cioè 5.678 milioni, nel oor" 
rispondente 'valore di Borsa 'cioè 'in '7.228 milioni di lire"merce: dal' 
confronto tra 7:228 miliotU e 13.359 milioni di lire-merce risulta una 
perdita dell'azionista, fra il dicemhre 1913 e il dicembre 1926, del 
45,89 % .. 

Si'potrèlmn-o fare al' V anoni le osservazioni che si fanno nei ri­
gtta'tdi>di\rdèBè st~se statistiche sui huoviinvestimenti delle qrudi. 
è8li $i' è semto. Tali statistiche indicano fra i' nuovi investimèu.ti; 
~lass~ cioè tra i veri afhssi' di risparmio' agli investimenti 
aflioÌlari, anche quegli aumenti che avvengono senza che tali nuovi 
aiBuss'i si verifichino, quali ad esempio gli aumenti di capitale eseguiti 
mediante emissioni di azioni destinate allo scambio con altre società, 
o sottosmtte da società esistenti, ecc~ 

1,$ pott.ebhe obbiettare che il rapporto tra il valore di Borsa' e il 
valore nominale non può applicarsi a tutte le azioni esi6tenti, ma eolo 
a"quell~ quOtate in Borsa, dalle quali è ricavato: le azioni· nOB. CfUo" 
tète in' Borsa si trovano, per questo fatto stesso, generalmente, 
se' pur in lieve misura, deprezzate ed il rapporto suddetto, nei lOro 
riguardi, se può assumere il significato di rapporto tra valore corrente 
e valore noJD.Ù1ale, deve considerarsi come superiore al vero. 

Ma UJi10sservazione più profonda può mostrare come sia facUe 
incorrere in errori nel campo del nostro studio. 

Il. Vanoni,dunque, nella detertniD.azione di quel costo di 13.359 
mi;lioni di .lire-xneru, che rappresentano il sacrificio totale sostenuto 
dall'azionista italiano, per possedere il complesso di aziom.esi-
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stenti al dicemhre 1926~ attua il seguentecaIcolo (in milioni di lire 
me.rce): 

Valore di Borsa delle azioni aldicemhre 1913 
Più nuovi investimenti .................... . 

6.874 
8.635 

15.509 
Meno disinvestimenti .. .. . . . . .. . . . . . . . . . . .. . 2.150 

COSTO AL DICE~lBRE 1926... 1:3.359 

I nuovi investimenti e i dismvestimenti figluano nel calcolo al 
loro valor nominale. 

Invece ognuno sa che i nuovi investimenti dovI'ehhero aggiungersi 
in misura, se pur di poco, superiore al loro valor nominale perchè 
le azioni vengono spesso emesse ad un prezzo superiore alla pari: sup· 
poniamo che ciò sia compensato dagli aumenti e dalle emissioni effet­
tuati gratuitamente . 

. Ma ciò che più conta è che i disinvestimenti non dovevano esser 
computati al valor nominale. Dìsinvestimento significa, nella stra­
grande maggioranza dei casi, perdita sicura per l'azionista: PUQ esser 
riduzione di capitale e in tal caso ral'amente qualcosa, supponiamo, 
generosamente, una media del 20 % del valor nominale, vieJ;w inta­
scato dall'azionista a titolo di rimborso; può esser cessazione 
d'azienda e allora può dirsi fortunato l'azionista se in media riceve 
il 60 % del valore nominale. 

Ora~ essendo tra il dicembre 1913 e il <.licembre 1926, riduzioni 
di capitale e liquidazioni di società rappresentati prcss'a poco dalla 
stessa cifra, ne consegue che i disinvestimenti p.on dovevano esser 
tolti al 100 %, ma solo al 40 %. 

CosÌ il costo al dicembre 1926 dovl"chbe esser configurato in 
una cifra ben maggiore quando si pensi che idisinvestimenti nell'epoca 
considerata ammontarono a 2.150 milioni di lire-merce. Il costo sud­
detto dovrebbe essere aumentato almeno di 1.290 milioni di lire-merce, 
raggiungendo cosÌ 14.649 milioni di lire-merce che, al confl'Onto con 7.228 
milioni di lire-merce, valore al dicembre 1926 delle azioni esistenti, 
porta la perdita dal 45~89 % al 50,66 %. Tale perdita potrehbe essere 
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ancora aumentata, come dimostreranno i nostri calcoli, che prevedono 
per l'epoca considerata una perdita compresa tra il 60,3 e il 77,5 o,{)' 

IL NOSTRO "METODO. - Scartando serie di numeri indici e malsi­
cure statistiche abbiamo cercato di realizzare qualche maggior grado 
di attendibilità procurando di basal'ci, il più possibile, sulla realtà, sui 
fatti effettivamente avvenuti, desumendo dalle cronache finanziarie 
e dai bollettini di Borsa e variazioni di capitale e prezzi di azioni 
e tutte le notizie occouenti. 

Quale sia stato il principio informatore della nostra ricerca è 
possibile esprimere iu.poche parole: studiare le vicende del patrimonio 
dell'azionista italiano ponendo a confronto alla fine di ogni mese il 
valore di un determinato portafoglio azionario con la spesa sostenuta 
per la sua costituzione e per la sua conservazione. 

Abbiamo dapprima eseguita tale ricerca relativamente al porta­
foglio del portatore di azioni di singole società anonime ed infine 
a quellodeU'ipotetico portatore delle azioni di tutte le società ano­
nime considerate. 

Sarebbe stato nostro desiderio di estendere quanto più possibile 
il numero delle società alle quali riferÌl'e la nostra ricerca, ma vari 
motivi hanno, purtroppo, limitato il campo del nostro studio. 

Intanto il periodo al quale ci riferiamo è, come abbiamo detto, 
quello che va dal gennaio 1913 al dicembre 1928: abbiamo dovuto 
cosÌ considerare solamente società che, già esistenti al gennaio 1913, 
erano ancora in vita al dicembl'e 1928. 

Fra queste, per la necessità della valutazione del portafoglio azio­
nario abbiamo dovuto scartare quelle le cui azioni non sono state con­
tinuamente quotate in Borsa nel periodo considel'ato e quelle, relati­
vamente alle quali,non ci fu dato di rintracciare tutti gli elementi 
necessari per l'esecuzione dei nostri calcoli. 

Abbiamo poi dovuto scartare alcune altre società al fine di ren­
dere il complesso considerato sufficientemente rappresentativo dal 
punto di vista della esposizione delle vicende del patrimonio dell'azio­
nista italiano. 

Operata una tale riduzione abbiamo dovuto limitarci a conside­
rare 36 società relativamente ane quali effettuammo i calcoli circa i 
quali diamo qui di seguito qualche maggior dettaglio. 



- 7--

Abbiamo già detto che le vicende del patrimonio dell'azionis ta 
italiano furono da noi tratteggiate con la continua determinazione 
del rapporto fra il valore del portafoglio azionario posseduto da un 
particolare azionista e la spesa sostenuta per la sua costituzione e per 
la sua conservazione. 

COSTO. - Esso fu quindi costituito: 
a) dalriniziale costo del portafoglio che si suppone acquistato 

al suo valore di Borsa alla fine del gennaio 1913; 
b) dai successivi versamenti effettuati in occasione di sotto­

scrizione di nuove azioni. 
Esso venne, invece, volta per volta, diminuito di tutte le somme 

incassate non a titolo di dividendo ma come rimhorso di capitale o 
come ricavo dalla vendita di diritti d'opzione. 

VALORE •. - Il valore del portafoglio del nostro azionista è 
stato mensilmente determinato moltiplicando il numero delle azionir. 
-da esso possedute, per il loro valore, assumendo, come misura di 
questo, il prezzo di compenso quotato nella Borsa presso la quale 
le azioni considerate erano maggiormente negoziate. Ciò nel caso che 
le azioni fossero tutte della stessa specie: quando le azioni erano di 
specie diversa, ossia di diverso valore (azioni non interamente liberate, 
azioni postergate), il valore corrispondente è stato ricavato mediante la 
somma dei prodotti ottenuti moltiplicando le azioni di ciascuna specie 
per il relativo prezzo di compenso (decurtato dell'importo dei decimi 
non versati allorcnè trattavasi di azioni non interamente liherate). 

Se nel portafoglio erano contenute pure cartelle di godimento ri­
cevute in seguito a riduzioni di capitale effettuate mediante sorteggio 
e rimborso di azioni (vedi: Società Italiana perle Strade Ferrate 
Meridionali), alla somma di cui sopra si è aggiunto un altro addendo 
costituito dal prodotto del numero di tali cartelle per il loro valore 
approssimativo. 

NUMERO DELLE AZIONI.- Elemen.to di somma impOl'tanza nella 
.~. ·determinazione sia del costo sia del valore del portafoglio azionario 

considerato è, naturalmente, rappresentato dal numero delle azionÌ cou­
tenute nel portafoglio. 



Siamo partìti dalgennàio 1913 supponèndo di riferirei, per ogni 
soeietàconsidetata, a tutte le azioni esistenti a tale epoca. 

Ad ogni variazione di capitale il numero delle azioni possedute 
subiva o meno alterazioni; ma di questo diremo fra breve. 

AZIONISTA RICCO E AZIONISTA POVERO. - In caso di emISSIone 
di nuove azioni l'azionista può tenere varie linee di condotta, tutte 
contenute, però, fra le seguenti estreme: 

a) esercitare il diritto d'opzione sottO'scrivendo tutte le azioni 
che gli sono riservate; 

b) rifiutare di sottoscrivere le azioni che gli spetta (li sottoscri­
vere e vendere i « diritti d'opzione ) relativi alla massa azionaria PO'S­
seduta. 

Scartando l'ipotesi dell'azionÌstaassente o uegligente, che lascia 
passare l'epoca dell'opzione senza sottoscrh'ere nuove azioni e senza 
vendere i suoi « diritti )', abbiamo, per ogni società, supposto che l'azio­
nista seguisse sempre la linea di condotta di cui ad a) o che seguisse 
sempre la linea di condotta di cui a b). 

Abbiamo· distinti i due calcoli: per ogni società sono state cioè 
seguite le vicende di due ipotetici azionisti: l'uno, che sottoscriva 
sempre tutte le azioni offertegli e che, pCl'hrcvità, abbiamo chiamato 
«( azionista ricco )l; l'altro, che si regoli in maniera del tutto opposta e 
che, per brevità, ahbiamo chiamato « azionista povero l). 'l'ali due linee 
di condotta, secondo le quali supponiamo si regolino i nostri due 
azionisti, hanno un'importanza decisiva dal punto di vista del nu­
mero delle azioni possedute e (leI costo del portafoglio che esse costÌ­
tuÌscono. 

Intanto mentre al gennaio 1913 il numero deHe azioni dell'azio­
nista povero è, come per l'altro azionista, quello delle azioni esistenti, 
nelle epoche successive tale numero resta inalterato o tutt'al più, 
a causa di rimborso di azioni, diminuisce. Quello dell'azionista ricco 
aumenta, invece, ad ogni nuova emissione, di tante azioni quante ne 
spettano a quelle contenute nel suo portafoglio. Tale numero nOn corri~ 
sponde sempre a quello delle azioni di l1UO''la emissione: verranno cosÌ 
(vedi 3u colonna d(:lla taheHaseguente), col tempo~ a mancare nel porta~ 
foglio del llO"tro azionista ricco le azioni emeS8C per illcorporazione di 
terze società, per acquisto di compartecipaziO'ni e di interessenze o 



SOCIETA 

Banca d'Italia 

Banca Commerciale Italiana 

Credito Italiano . 

Banco di Roma. 

Istituto Italiano di Credito fondiario 

Strade Ferrate Meridionali 

Navigazione Generale Italiana. 

Veneta Costr. Es. Ferr. Sec. 

Strade Ferrate del Meditel·raneo. 

Linificio e Canapificio Nazionale. 

Filatura caseami di seta . 

Cucirini Cantoni Coats 

Lanificio Rossi 

lfanifattura It. C. Pacchetti 

Cotonificio Cantoni 

Cotonific.io Veneziano. 

Ernesto Breda. 

Miani & Silvestri 

La Magoua d'Italia 

Tecnomasio Italiano Brown Roveri 

Fiat 

Edoardo Bianchi 

.\fontecatinÌ 

Edison. 

Terni. 

tnione Esercizi E.lettrici. 

Elettricità alta Italia 

Elettrochimica Italiana. • 

Italgas - Torino 

Elettricità e gas ~ Roma. 

Istituto di Fundi rustici 

Istituto Romano di Beni stahili 

Pastificio Pantanella . 

DistiHerie Guline1li 

Zucchero Indigeno. 

IlinillerÌe Italiane 

TOTALE 
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al 3I gennaio 1913 

240.000.000 

130.000.000 

75.000.000 

2{jO.OOO.OOO 

40.000.000 

195.610.000 

60.000.000 

24.000.000 

172.139.500 

10.000.000 

10.000.000 

17.500.000 

19.800.000 

4.500.000 

8.000.000 

8.400.000 

14.000.000 

16.000.000 

4.500.000 

6.000.\JOO 

17.000.000 

3.000.000 

12.500.000 

18.000.000 

22.500.000 

10.000.000 

25.000.000 

H1.500.000 

4.000.000 

30.000.000 

25.000.000 

60.000.000 

10.000.000 

5.000.000 

lB.OOO.OOO 

20.000.000 

1.5405.949.500 

CA.PITA.LE 

al 31 dit.embrc 1928 
al 31 dicemhre 1923 

da noi ('onsidr:rato 

240.000.000 240.000.000 

700.aOO.ooo 700.000.000 

40a.OOO.000 252.000.000 

200.000.000 200.000.000 

40.000.000 40.000.000 

189.585.000 189.585.000 

620.000.000 336.000.000 

24.000.000 24.000.000 

90.338.850 90.338.850 

150.000.000 81.000.000 

63.000.000 63.000.000 

,';0.000.000 '18.12,';.000 

60.000.000 60.000.00G 

30.000.000 30.000.000 

30.000.000 30.000.000 

50.0oo.H)0 It4.100.000 

100.000.000 41,.100.000 

80.000.000 26.666.700 

20.000.000 20.000.000 

60.000.000 40.000.000 

480.000.000 272.000.00(\ 

30.000.000 23.750.000 

600.000.000 187.500.000 

712.500.000 317.520.000 

600.00Q.000 447.562.000 

250.000.000 050.756.800 

250.000.000 188.000.000 

42.000.000 42.000.000 

260.000.000 145.600.000 

16,';.000.000 112.500.000 

120.000.000 108.000.000 

80.000.000 80.000.000 

20.000.000 20.000.000 

40.000.000 15.000.000 

40.000.000 40.000.000 

130.000.0QO 80.833.300 

6.996.423.950 4.689.937.650 
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comunque collocate a cura del Consiglio d'amministrazione e non of­
ferte, in opzione o gratuitamente, agli azionisti. 

Altra importante conseguenza ha la distinzione tra azionista 
ricco e azionista povero sul costo del portafoglio azionario posseduto. 
Ad ogni emissione di azioni, emissione, s'intende, non gratuita, il 
costo del portafoglio dell'azionista ricco aumenta della spesa sostenuta 
per l'acquisto delle nuove azioni sottoscritte, mentre quello del porta­
foglio dell'azionista povero diminuisce del ricavo della vendita dei 
« diritti d'opzione» relativi alle azioni possedute. 

Ora, mentre la somma sborsata dall'azionista ricco è facilmente 
determinabile essendo noti il numero delle azioni acquistate ed il 
prezzo in base al quale esse furono sottoscritte, meno agevole riesce 
lo stabilire quale fu la somma intascata dall'azionista povero a seguito 
deUa vendita dei suoi « diritti d'opzione l). 

Come avremo occasione di vedere più innanzi, il prezzo di ven­
dita dei « diritti d'opzione» non ha una misura hen determinata, 
ma assume vari valori durante tutto il periodo riservato all'eser­
cizio della opzione presentando, nella maggioranza dei casi, una 
netta tendenza a diminuire via via che si avvicina la fine dì tale 
periodo. 

Grande essendo talora il divario tra il prezzo di vendita praticato 
nei primi giorni dell'epoca dell'opzione e negli ultimi giorni, altrettanto 
grande è l'influenza che ha il criterio di determinazione del prezzo 
da prendere come bàse per il calcolo della somma intascata dall'a~ìo­
nista povero vendendo i suoi « diritti l). 

Ci siamo così preoccupati di seguire un criterio uniforme nella 
determinazione delle SOIHIDe ricavate dalla cessione dei « diritti (l'op­
zione l). Non ci nascondiamo che nonostante i nostri sforzi la ricerca 
·effettuata per l'azionista povero rivcHte un'importanza notevolmente 
minore di quella effettuata relativamente aIrazionista ricco: ma ser­
velldoci essa come termine d.i riferimento per i risultati ottenuti rela­
tivamente all'azionista ricco, non ahbiamo creduto opportuno di l'i­
nunciarvi, come talora ci venne in mente, al fine di non compromettere 
con una parte di attendibilità lievemente inferiore, tutta la nostra 
ricerca. 

D'altronde i criteri seguiti per la determinazione dene somme rica­
vate dalla vendita dei «( diritti d'opzione)), criteri che più avan.ti sÌ 
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espongono, possono essere sufficiente garanzia che il grado di ap­
pmssimazione che era possibile ottenere è stato pienamente rag­
giunto. 

I prezzi di vendita dei « diritti d'opzione » sono stati, in massima 
parte, rilevati dalla «( Statistica grafica dei principali valori quotati 
nelle Borse italiane l) edita del Banco di Roma. 

Tali prezzi sono determinati in modo da costituire, all'incirca, 
una media ponderata dei prezzi praticati durante tutto il periodo del· 
l'opzione: essi risultano infatti determinati dai Sindacati di Borsa 
quali prezzi di compenso delle partite intestate ai singoli operatori che 
ricorrono alla Stanza di Compensazione per la liquidazione delle loro 
negoziazioni, 

I prezzi dei « diritti) che non sono stati desunti dalla predetta 
l( Statistica grafica Il sono quelli relativi all'epoca luglio 1914-dicembre 
1918, relativamente alla quale essa non riporta nessun dato: essi sono 
stati desunti da noi sulla base dei prezzi pubblicati da « Il Sole» e 
di quelli risultanti da inchieste svolte presso le singole società. Pel' i 
prezzi desunti da « Il Sole J) abhiamo procurato, dato che la maggior 
parte dei « diritti) vien negoziata verso la fine dell'epoca dell'opzione, 
di basarci su quelli praticati durante tale periodo di massima contratta­
zione; per i prezzi comunicatici dalle singole società, di solito mediante 
-due valori entro i quali variano i prezzi di vendita, abbiamo invece 
preso un valore compI'eso fra tali prezzi ed assai vicino al minore 
di essi. 

Mediante alcuni esempi cercheremo di chiarire maggiormente 
quanto .finol"a abbiamo detto, lmneggiando la condotta dei due ipote­
tici azionisti dinanzi a particolari variazioni alle q1,1ali risultò talora 
soggetto il capitale sociale delle società considerate. 

AUMENTO DI CAPITAJJE MEDIANTE SOTTOSCRIZIONE DI NUOVE AZIONI: 

Azionista ricco, -- Questi sottoscrive tutte le azioni offertegli in op­
zione. Il numero delle azioni, il costo ed il valore del portafoglio azio­
nario posseduto aumentano nel mese in cui è avvenuta l'opzione. Se 
:i versamenti dei decimi furono effettuati a date molto distanti fra loro 
si suppose che il nostro azionista liberasse le azioni alle diverse epoche 
indicate, Se invece i versamenti furono effettuati ad epoche relativa­
mente vicine tra loro, se ne era data facoltà an'azionista e se, infine, 



- 12-

cORosciamo i dàtinecessari, per breVità di calcolo, si cè supposto ,elle le: 
amoni siaDo,state liberate mediante versamento integrale all'atto ,d;e,l7 
l'opzione. Il costo è _ stato aumentato in questo caso una sola vplta 
(all'opzioD'e); nel primo caso, invece, l'~umento;fu. coasicilerato come 
suddiviso' m tallteparti quantisoB(} i versamentic;nè è stato ten1Jt.~ 
conto nei calcoli a partire. dalle epoche cotrispondenti. 

Azionista pooero. - Questi nOR sottoscriv-e nessUlla a~ionè" 

quindi: il numero· delle sue azioni non varia meRtre il costo del 8110 
portafoglio diminuisce· ciella somma riscossa vendendo· i {{ diritti 
d'opzio.ne »spettantialle:azioni che egli possiede. Questa dimin~ 
di costo.gu-a nei calcoli a partire dal mese dell'epoca dell'opzione .. 
Non riguardano l'azionista povero i successivi versamenti di dooU;ni .. 

AUMENTO DI'CAPITALE MEDIANTE DlSTIUBUZIONE GRATUITA DI 
NUOVE AZIONI. - Tanto l'azionista ricco quanto l' azionista POV~q, 
aumentano, nel mese della distribuzione, il numero delle azioni pos:­
sedute di. quello delle azioni loro regalate. In conseguenza di .tali 
opel'azioni il costo, naturalmente, non varia. 

AUMENTO ·DI CA.PlTALE,.MEDlANTE GRATUITO INNALZAMENTO DEL 
V ALO BE NOMINALE 'DIlLUil AZIONI. - Non Variando in tali casi. ~~ 
il costo nè il ,numero delle azioni possedute, il computo continua co:rp.e 
se nulla fosse. sopravvenuto. Altrettanto è da dirsi relativamente al 
caso di riduzione del capitale sociale mediante riduzione del valore no-­
minale delle azioni, non accompagnata da UIl corrispondente rimborso. 

AUMENTO DI CAPITì\.LE MEDIANTE EMISSIONE DI AZIONI NON 
ruSERV ATE AGLI AZIONISTI. - Sono queste le azioni emesse per incor­
porazione di terze società, per « emissioni a catena», ecc., che, 
non essendo riservate agli azionisti, non modificano affatto il nostro 
calcolo. 

RIDUZIONE DI CAPITALE CON CORRISPONDENTE RIMBORSO DI 
UNA QUOTA DEL VALORE NOMINALE DELLE AZIONI. - Il costo del por­
tafoglio dell'azionista ricco e quello del portafoglio dell'azionista 
povero dimiDuiscono, all'epoca del rimborso, delle somme rispettiva­
mente riscosse. 
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OFFERTA IN OPZIONE DI AZIONI DI AJ~TRE SOCIETÀ. - Talvolta 
le società offrollo in opzione ai loro azionisti, al valore nominale o ad un 
prezzo inferiore al loro valore corrente, azioni di altre società. 

In tal caso l'azionista ricco dovrehhe sottoscrivere anche queste 
azioni e la cosa non trarrehhe seco difficoltà alcuna. 

Senonchè, figurando nel portafoglio azioni di società diverse, 
malamente potremmo continuare lo studio delle vicende del portatore 
·dell'azione prinritiva, non solo, ma appartenendo spesso le azioni 
distrihuite a piccole società per le quali non si hanno dati circa le 
variazioni avvenute nel capitale sociale, e non essendo le loroazioni~ 
quotate in Borsa riuscirehbe particolarmente difficile la valutazione 
del portafoglio azionario. 

Per tali ragioni, allorquando avvengono, a pagamento o gratuita­
mente, distrihuzioni di azioni di altre società, . ahbiamo sempre sup­
posto che tanto l'azionista ricco quanto l'azionista povero rifiutino 
l'opzione: si comportino cioè come l'azionista povero in generale. 
Mancando nel caso di distribuzione gratuita il « diritto d'opzione I. 

questo verrà sostituito dall'analogo « diritto di riparto») che in tal 
caso si negozia. 

RIDUZIONE DEL CAPITALE SOCIALE MEDIANTE ACQUISTO ED AN­

NULLAMENTO· DI AZIONI. - Essendo in questi casi~ generalmente 
assai difficile conoscere a quale prezzo, nelle varie epoche le azioni 
f~rono acquistate è stata nostra cura cercare di evitare di attrihuire 
alla massa azionaria considemta un rimborso di cui non è sicura 
l'entità. 

Ad esempio: le ({ Distillerie Italiane») che al 31 gennaio 1913 ave· 
vano un capitale di 20 milioni di lire, lo ridussero in seguito a 
L. 19.400.000 mediante acquisto sul mercato e suceessivo annulla­
mento di 6000 azioni. L'operazione, deliherata dall'assemblea degli 
azionisti del 30 ottohre 1913, fu ratificata nel marzo 1915: altro non 
risulta. Stabilire un prezzo medio d'acquisto? Non ci parve opportuno 
anche perchè non avremmo potuto stahilire l'epoca alla quale riferire 
l'acquisto. Ahhiamo preferito partire dal genn.aio 1913 riferendoci 
solo alle azioni corrispondenti alle L. 19.400.000 di capitale sociale. 
aZÌoni che restarono, poi, sempre in vita econsidcrare come estranea 
alla nostra ricerca la riduzione di capitale. 
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Altri esempi: la « Navigazione Generale Italiana )ì, in occasione 
della liquidazione della ({ Società Transatlantica» che p.ossedeva un 
certo numero delle sue azioni, ottenne la cessione di queste azioni 
che poi annullò. Dato che in epoche precedenti erano state emesse 
dalla « Navigazione » alcune decine di migliaia di azioni che non fu­
rono oiferte agli azionisti,ahbiamo supposto che le azioni ritirate fos­
sero tutte azioni di talé categoria e quindi non riguardanti il nostro 
calcolo. 

Per la « Società Italiana" per le Strade Ferrate Meridio­
nali·) abbiamo invece dovuto tener conto dell'annullamento di azioni 
seguito, successivamente~ al sorteggio ed all' acquisto di azioni, 
ai possessori delle quali vennero assegnate deUecartelle di godi­
mento. 

Per la « Società Italiana Strade Ferr.ate del Mediterraneo)i che 
eifettuò, anch'essa, annullamento di azioni mediante acquisto sul mer­
cato senza corrispon(lente distribuzione di cartelle di godimento, 
abbiamo seguito un metodo speciale. Abbiamo cioè suppostodipos­
sedere, come al solito, tutte le azioni esistenti al 31 gennaio 1913 e" 
quindi, abbiamo supposto che tutti i successivi acquisti fatti dalla 
società avvenissero presso di noi. Conoscendo le somme erogate annual­
mente a qUesto sèopoed il numero delle azioni acquistate con queste 
somme, ci è stato facile stabilire per ogni anno un prezzo medio 
d'acquisto in base al quale abhiamoridotto mensilmente i costi; men­
silmente perchè abhiamo supposto l',acquisto distribuito uniforme­
mente in tutta l'annata. 

LIRE-CARTA - LIRE-MERCE -LIRE-ORO. -- Quanto abbia mofinora 
esposto si riferisce a valutazioni in lire-carta; ma per poter basare 
il confronto fra il valore e costo su valutazioni nl0netarie reali, 
abbiamo, tradotto in lire-merce ed in lire-oro tutte le cifre che 
figumvano nella ricerca fatta in lire-carta. CosÌ si parte dal gennaio 
1913 con un costo in lire-carta, uno in lire-merce, uno in lire-oro~ 
allora all'incirca equivalenti, che aumentiamo (diminuiamo) volta 
per volta rispettivamente degli importi in lire-carta,in lire-merci e 
in lire-oro corrispondenti,· secondo il mese nel quale sono stati sbor­
sati (ineassati).CosÌ'r pure, il valore in lire-carta è stato sempre 
tradotto in lire-merce e in lire-oro. 
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PERIODO AGOSTO 191"-'DICEMBRE 1918. - Eèsendo ehiu.se le 
Bbrse~ in tal periodo; nOll si cònoseono i prezzi di cò:mpenso che ei 
htmno servito per le altre epoche alla valutazioDe del portafoglio­
azionarlo. Siamo purtuttavia riusciti a riIltracciare ,er questo periodo­
dei,'.; prezzi fatti» per le azioni di 19 sOOietà'Stllla base 'dei quali; ab-: 
bifHDf)~ per tali società, esegWtii caleoli~ che, riassmlti, ci hMmO ser'" 
v;ito a dare un'idea approssimativa dell'etl.Mamto delpatri:mòmo­
dell'azionista italiano in tal periodo. 

LE TABELLE. - Seguendo le direttivefia qui esposte' abbiamo­
procedUto ad ~ i èalceli' che come ~biamd detto sono stati 
fatti mese 'Pf*'mese ed 'espestìin'~ ~i,in separate colÒDìle., 
Oltre' aDa datai ed' al corftépondente nimiero di _ioni pessedute' daD~.-

3j.~Ja, CQsto, valore e relativo ~nÌronto (~ X 100) sia per i~ 
lire-carta che per le lire-merce e per le lire-oro. 

Per 29 delle 36 società considerate, abbiamo dovuto eseguire 
. sepal'atamenteil calcolo per' l'azionista ricco e per l'azionista 
pWem~,Per te altre 7 il calcolo fu esposto in un'unica taBella essenÙQi 
ideJltìche; per" esse,' le vicende dell'azionista ricco' e'dell'azionis1fa 
'POvero. , 

Ne sonnst1ltate cOsì 6& tabelle delle quali, come sintesi delle vi­
tende dèlrszIDuistaingenerale, abbiamo fatto un riassunto realizzato 

. mediante due nuove tabelle, una per l'azionista ricco e una per' 
}~azi&nista povero. n concetto informatore è il solito e viene appli­
cato non ad un portafoglio contenente le azioni di Ulia sola società,. 
ma ad un portafoglio contenente le azioni di tutte le società con­
siderate. 

fn esse il oosto è dato dalla somma algebrica di tutti i costi delle-­
tabeDe èostfuite per l'azionista di egual nome ed il valore è eguale 
alla somma delle 36 cifre che, per lo stesso mese, esprimono il valore 
neDe tabelle costruite per l'azionista di egual nome. 

Allo scopo di confrontare le vicende del patrimonio dell'azionista 
C()n quelle del patrimonio del portatore di titoli· pubblici, abbiamo. 
ilffiDe ca'lcòlato una tabella oontellènte le solite·indicmom relativè 
ad. .... · portafokUocostitu:ito al3lgenìlaÌo 19!3 contèlf~n'te per 100-
milioni di rendita italiana 3 % %, emissione 1902. 
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D~e 6lJ, tabelle COt;l otten~te, per il'fJlttodiOOJl.tenere b~ 137 
righe s\\ II !oownn,e, non abb~o credu,to opportuno unire il tefim 
iD;t;egrale per e:videniti ragionl:~ composizioJl.C tipografica. Ne ri{mfd 
tiamo solo ~~. riassuntiseU).estrali.·rln: alcune, 4i. esse, in qll~e .~~ 
in cui.son IjIJ9rtate le vicende del patrimonio dell' azionista di qaeM~ 
società p~ le qqaliahb~orintracciato i pJ.:cz~d~e-azioni. ,D,.el 
periodo 1~lio;19J,4-dice~re 191fJ, abbialllO, relativamente a. Wc 
periodo, esposto i risultati dei calcoli ai qualisia:mo pervenuti. N'eMe 
tabelle relative alle rimanenti società si nota, invece, in corrispondenza 
al:periodo suddetto, una·Lwuna. 

Allo scopo,;.infine, di tratteggiJlre le vicetlde 4el patrimonio del~ 
l' .wnista italiano d\\J.:~te il periot:lo di Borse chiuse,. ahbiamQ 
proyvedato alla cos~ione .di altre due tabelle n~e quali, ~rf 
mente a quanto fu fatto per le 1lZioni delle 36 società, abbiamo esposto 
il « :Riassunto» delle Vicende del patrimonio dell'azionista dene 19 
società per le quali siamo. in possesso dei dati. 

Il'fDICAUQNI CI~C4 I DATI.PRINCIPA.LI E SUSSIDIARI. - Pf~ 

di,~ passa:re ,ad esporre le tabelle ottenute, crediamo OpportUD,.e 
alf1lJne;indicazioni .circa i dati di cui ci siamo serviti nei nos~ 
calcoli. 

PE;r il calcolo del valore già dicemmo che ci siamo serviti dei 
prezzi ,di compenso quotati dalla Borsa presso la quale le azioni erano 
maggi~ente negoziate • 

. Per la determinazione del costo e del ·numero ci siam ltat;ati 
sulle indicazioni risultanti dalle comunicazioni dei Consigli d'ammini­
strazione relative alle variazioni del capitale. 

Il valore medio dei «diritti d'opzione» è stato ricavato dalla «Sta­
tistica grafica dei princlp.n valori . quotati nene Borse italiane» 
dEl Banco di Roma, da «Il Sole» e da apposite ricerche pre$Ao le 
società. 

Per la riduzione. delle lire-carta in lire-merce abbiamo, mediante 
opportuni calcoli, collegate le serie dei numeri indici dei prezzi 
delle, ,merci ,nel m6l*~to all'ingrQSSO, base 1901-;1905, oostruita 
dal Bachi cop- q~fllla .del Consiglio P:rovj.Q.ciale de]rE~op.o.ua Co:t;~ 

porativa di M1lano, ~ttando come base comune qlleUa di qu~fql­
tima, cioè la media 1~13i = 100. 
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Abbiamo cosÌ ottenuto una serie di numeri indici i cui reciproci, 
indicanti il valore in lire*merce~ della lira-carta, riportiamo qui ap­
presso: 

1918(1) 1914 (1) 

l I 

I i 
0,9569 I 

1'°695 1 I 
0,9709 I 1,0857 

0,9756 I 1,0952 , 

0,9615 I 1,1025 1 

°'9727
1 

1,1223 I 
0,9930 1,1086 I 
1,0224 I 1,1287 I 

I 
1,0162 I l,O(}50 I 
1,0187 I 1,00:W ì 
1,0236 I 

1'°236 1 
1,0438 I 0,9823 

1,0504 . 0,9460 i 
I I 

---------

1921 1922 

I 
0,1664 o,1818 1 
0,1743 0,1867 

0,1772 0,1955 I 
0,1828 0,2003 I 
0,1950 0,2003 I 

I 

0,2115 0,1982 i 
0,2146 0,1906 
0,2013 

~:~:~~ I 0,1899 
I 

0,1322 0,1805 I 
0,1805 0,1791 I 
0,1800 0,1815 1 

1916 

0,9363 

0,8865 

0,8298 

0,8190 

0,7837 

0,7728 

0,7581 

0,7331 

0,7062 

0,6688 

0,6222 

0,6161. 

lD23 

i 
0,1950 I 
0,1874 I 
0,1827 I 

0,1819 1 
0,1842 . 

0,1854 I 
0,1356 I 
0,1897 1 
0,1885 

0,1877 I 
0,1890 I 
0,1870 i 

I 

1916 

0,5434 

0,5249 

0,4900 

0,4997 

0,4962 

0,5200 

0,5091 

0,4918 

0,4852 

0,4694 

°'4686
1 0,4282 

1924 

0,184 

0,184 

0,182 

0,181 

0.183 

0,186 

0,183 

0,183 

0,182 

0,177 

0,172 

0,168 

I 
! 

I 
1 
I 

l I 

:1 
6 i 

01 
3 I 
5 i 
l ! 
8ì 
61 

i 
91 

5 ! 

1917 
I 

1918 

0,4438 0,2830 

0,4312 0,2705 

0,3900 0,2606 

0,3834 0,2567 

0,3654 0,2513 1 
0,3519 0,2474 

0,3338 0,2396 

0,3262 0,2380 

0,3075 0,2355 

0,2895 0,2323 

0,2779 0,2347 

0.2783 0,2762 

I 
1925 I 192ti 

I 
l 

0,1634 0,1518 I 
0,1603 0,1527 

0,1608 0,1562 

0,1622 0,1571 
I 

0,1614 

°'1555
1 0,1578 0,1529 

0,1497 0,1478 I 

0,1460 0,1446 I 
0,1479 0,1464 1 

0,1489 0,1528 , 
0,1509 0,1559 I 
0,1514 0,1616 I 

I 

1919 I 
0,3210 

0,3249 

0,3200 

0,3112 

0,3078 

0,2909 

0,2873 

0,2818 

0,2802 

0,2667 

0,2373 

0,2330 

1927 

j 
I 

•• 1659 1 0,1664 . 

0,1687 

0,1769 I 
0,1864 I 
0,1963 I 

°'2035
1 0,2065 

0.2067 ) 

0,2064 1 
0,2064 

0,2071 I , 

-

-

1920 

0,2095 

0,1896 

0,1704 

0,1554 

0,1604-

0,1716 

0,1721 

0,1672 

0,1597 

0,1591 

0,1603 

0,1660 

8 192~ 

0,20 41 

46 

38 

30 

16 
28 

49 

59 

51 

33 

19 

H 

0,20 

0,20 

0,20 

0,20 

0,20 

0,20 

0,20 

0,20 

0,20 

0,20 

0,20 

-

(1) I numeri indici relativi al 1913 e al 19H, che il Bachi non ha mai pubblicato, ahhiamo 
dovllw ricavarli scindendo le due espressioni 1913 = 100 e 1914 = 95,1 indodiciespressionì mensili 
ciascuna servendoci dei prezzi di quelle stesse merci che servirono al Bachi, prezzi ch'egli stesso 
.espone nell' Italia Economica del 1913 e del 1914, e del suo metodo esposto uel Corriere Economl:co 
del giugno 1914. 

2 _w Annali di Statii!1iea - Serie YI~ VoI. XXIII. 
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Per la riduzione delle lire-carta in lire-oro Cl siam hasati sulle 
medie mensili del corso del dollal'o, medie che divise per 5,18 oi han 
fornito una serie di dati indicanti il valore in lire-carta di una lira-m'o, 
I reciproci dei dati suddetti forniscono la seguente serie dei valori in 
lire-oro della lira-carta: 

--
I -I-

I 
I 

1918 1914 1915 1916 I 1Hl7 1\)18 I 1919 1920 , I 

I I I I- I . 
o,93541 

i I 
o,73891 

I 
---\-. ~-' 

I 

0,9957 0,9661 I 0,7754 I 0,6137 i 0,8183 i 0.3702 

0.9827 I 0,9973 0.9333 I 0,7685 : 0,717-1, , 0,5988 i 0,8183 i 0,2844-

0,8931 i 0,8183 I 0,6641 I 0,5900 
I 

0,9794 I 0,9975 0,7982 t 0,2722 

0,9785 I 0,9972 0.,8915 0,7945 0,72U i 0,5867 0,7009 I 0,2258 

0,9773 0,9969 0,8809 1 0,8183 0,7378 1 
0,5755 0,6557 I 0,2621 

0,9743 0.9976 0,8:691 ì 0,IH30 0,7259 0,5689 0,6451 I 0,3066 

0,5900 I 
, 

0,9717 0,9953 0,8382 i 0,8081 I 0,7164 ! 0,6143 i 0,2850 

0,9773 (l) 0,9840 0,8107 I 0,7994 I 0,6825 I 0,6906 0,5607 I 0,2521 
I 

0,9369 0,9727 0,8114 l 0,8025 I 0,6727 I 0,8180 0,5296 I 0,2259 
I 0,9900 0,9806 0,8107 I 0,7959 0,6662 I 0,8180 0,5108 i 0,2017 

0,9919 0,960-t 0,7994 I 0,7723 (1,5954 I 0,8170 0,4363 I 0,187& 

0,9939 0.9799 0,7884 I 0,7563 0,6248 0,8170 l 0,3963 t 0,1813-
I I I I 

" 

1921 1922 1923 
I 

1924 HJ2il 1926 1927 1928 

n,I831 0.2259 0,2534 0,2247 0.2152 0,2091 0,2245 0.2740 
0,1897 0,2508 0,2491 0,2248 0,2128 0,2086 0,2237 0,2743 

n,l978 0,2649 0.2509 0,2210 0,2107 0,2082 0,2332 0,2737 
0,2300 0,2773 0,2568 0,2298 0,2123 0,2083 0,2591 0,2734 

0,2752 0,2720 0,2506 0,2299 0,2104 0,1997 0,2794 0,2730 

0 .. 2610 0,2579 0,2366 0,2243 0,1983 0,1893 0,2889 0,2726 

0,2383 0,2355 0,2239 0,2225 0,IS88 0,1737 0.2826 0,2715 

0,2199 0,2324 0,2096 0,2280 0,1912 0,1695 0,2815 0,2712 

0,2190 0,22] 3 0,2290 0,2270 0,2101 0,1893 0,2820 0,2710 

0,2032 0,2161 0,2338 0,2305 0,2062 0,2122 0,2833 0,2714 
0,2132 0,2343 0,2245 0.2236 0,2073 0,2170 0,2821 0,2715 

0,2282 0,2605 0,2248 0,2225 0,2089 0,2300 0,2785 0,2716 

(l) Non ci risultava alcun dato per l'agosto 1914. Abhiamo sopperito mediante la media 
aritmetica dei due dati: pre.cedellte e s~guente. 
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Termineremo accennando ad una difficoltà che Cl SI presentò 
iniziando la compilazione delle tabelle e al modo col quale abbiamo 
creduto opportuno di risolverla. 

La questione era la seguente: iniziati i nostri calcoli in lire-carta 
dovevamo tradurli in lire-merce e in lire-oro. Dovevamo supporre 
per il gennaio 1913 che l lira-carta, l lira-merce e l lira-oro fossero 
tre quantità identiche? Sarebbe stato certamente desiderabile ma per 
varie ragioni non abbiamo potuto farlo. 

La serie dei numeri indicanti il valore in lire-merce della lira­
carta è basata sull'ipotesi: media 1913 = 100 e quindi per !'intero 
1913 è vero che, in media, l lira-carta = l lira merce, ma essendo va­
riato il potere d'acquisto della ~ira-carta attraverso l'annata, non po­
tevamo, a nostro parere, legittimamente, nè porre per tutti i mesi 
del 1913. 1 lira-carta = l lira-merce, nè porre tale eguaglianza per il 
solo gennaio 1913 perchè tutta la serie av"Tehbe dovuto essere 
variata. 

Per l'oro, poi, dato che i dati di cui ci serviamo sono calcolati 
5,18 

mediante la formola - non potevamo porre per il 
corso del dollaro 

gennaio 1913, 1 lire-carta = l lira-oro, se non elevando i primi dati 
che male avrebbero preceduto, cosÌ, gli altri calcolati con la solita 
fol'mola. 

In fin dei conti, nel gennaio 1913 il potere d'acquisto della lira in 
merce era 0,9569 e in oro 0,9854: da questa supposizione, confortata 
dalla realtà, siamo partiti, sacrificando a questa quel comun denomi­
natore che noi stessi avremmo apprezzato. 
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BANCA D'ITALIA 

(Azionista ricco ed azionista povero). 

LIRE CARTA LIRE MERCE LIRE ORO 
l)i,1 I 

PREZZOjr-----~------_,-----!r------_.------._----·II-------~----_.~---

Il DATA , 
delIe aziOD~ 

I I I 
COSTO VALORE 

miglia-bi migliaia 

i :: 379.800 .. tl i 1913genn. a) 1.466 , .1 379;llOO 
ì " giugno 1.420 :1 " l 366.000 
I )) dieem. 1.426 'ì " ! 367.800 
11914 luglio 1.340 l )) 342.000 
l " dicèm. 1.2401 )) 312.OM 
i 1915 giugno 1.212 i )) 303.600 
I }) dicem. 1.305 » 331.500 
11916 giugno 1.353 » 345.900 
; )l dicem. 1.274 » 322.200 
! 1917 gi.ugno 1.303 )) 330.900 
i » dlCem.· 1.236 j) 340.800 
I 1918 giugno 1.375 il 352.500 
I "dieem. 1.440 'j 372.000' ! 1919 g~nn. l.440! » 372.000 
:lI gmgno 1.500: » 390.000 

l, ,) dieem. 1.47°1 » 381.600 
1.920 giugno 1.380 i l) 354,000 

» dieem. 1.370 r II 351.000 
I 1921 giugno 1.336: » 34(MIOO 
i l) dicem. 1.360 : ») 348.000 
1192.2 giugno o 1.300: » 330.000 
! )) dicem. 1.5M I » 390.000 
I 1923 giugna 1.530 I » 399.000 
li » .. dieem.. 1.560. il » 401r:000 

Iii 1924 gi.ugno 1.680, II 444.000 
j " dH:em. 1.940.:.'.1 )) 522.000 

111925 giugno 1.800 ì )) 480.000 
:'l dicem. 1.750 i " 465.000 

1926 giugno 2.320 f " 636:000 
)) dicem. Ul20! » 486.0QO 

1927 giugno uuoi ',', Il 483.000 
'I )) dicem. 2.300 ! i 630;000 

1
1928 g~ugno 2.540 I » I 702.600 

I, II dlcem. 2.770 ii )) l 771.000 

v 
- X 100 
C 

100,0 
96,4 
96,6 1 
90,0 1 
82.1

1 79,9 
87,3 
9LI 
84,8 
87,1 
89,7 
92,8 
97,9 
97.9 

102,7 
100,3 

93,2 
92,4 
89,7 
91,6 
86,9 

102,7 
105,1 
107,4 
116,9 
13M 
126,4 
12M 
167.5 
128,0 
127,2 
165,9 
184,8 
203,0 

COSTO 

migliaia 

363.431 
)l 

)) 

)l 

» 
)) 

Il 

» 
» 
» 
)) 

» 
» 
)) 

)) 

)l 

)) 

)) 

» 
)) 

)) 

li 

)) 

» 
)) 

)) 

)) 

» 

N O TA • 

VALORE ~ X 100 
- C 

migliaia 

363.431 
363.433 
386.331 
386.015 
295.152 
234.622 
204c.238 
179.868 

: 137.966 
116.444 

94.845 
87.208 

102.147 
119.412 
113.451 

88.773 
60.746 
58.266 
72.079 
62.640 
65.406 
70.785 
73;975 
76.296 
83.716 
81;957 
75.744 I 70;401 
97.244 
78.538 
93.913 

130.473 
I 142.366 
I 155.078 

100,0 
100,0 
106,3 
106,2 

81,2 
64,6 
56,2 
49,5 
38,0 
32,0 
26,1 
24,0 
28,3 
32,8 
31,2 
24,4 
16,7 
16,0 
19,8 
17,2 
18,0 
19.4 
20,4 
21,0 
23,0 
24,2 
20,9 
19.4 
26,8 
21.6 
25,9 
35,9 
39,2 
42.7 

COSTO 

migUaìa 

374',,255 [ 

)) 'I 
)) 

)) 

)) 

: [ 
)) 

» 
» 
)) 

» 
)l 

)) 

» 

)) 

)l 

)) 

» 

)) 

» 
» 
» 
» 
)l 

)) 

VALORE 

migliaia 

374.255 
356.594 
365.559 
340.393 
305.729 
263.859 
261.355 
281.217 
243.680 
240.200 
212.932 
200.537 
3{l3.924 
304.408 
251.589 
151.290 
ltl'S.536 
63.636 
88.950 
79.414 
85.107 

101.595 
94.403 
91.718 
99.559 

116.145 
95.134 
97.138 

120.395 
111.780 
139.539 
175.455 
191.365 
209.404 

~ X IlIO 
C 

100,0 
95,3 
97,7 
91.0 
81.7 
70,5 
69.8 
75,l 
65,1 
64.2 
56,9 
53,6 
81.2 
81,3 
67,2 
40.4 
29,0 
17,0 
23,8 
21.2 
22,7 
27,7 
25,2 
24,S 
26,6 
31,0 
25;4 
26,0 
32,2 
29,9 
37.3 
46,9 
51.1 
56,0 

.. ) Il capitale al 31 gennaio 1913 era di L. 240.000.0OQ, diviso in 300.600 a7ionl da nominali L. 800, liberate solo per L. 600 •. 
E'SSendo tale situazÌ.o-ne rÌmaf!ta inalterata a tutto .il 31 dicembre 1928 -non si. ha-nno variazioni ne! portafag]iQ a:ziOl1ano: l'azionista 
r!ce-o €- l'azionista pO"ero segUQJiO le !tesse vicende. 
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BANCA COMMERCIALE ITALIANA 

(Azionista ricco). 

lì- LIRE CARTAI LIRE MERCE 1 LIRE ORO Il 
PREZZO I--------,---~---jl-----------Il-------~--I 

1'--_D_AT_A_--'-d_e_lIe_a_zi_on....;1"--m_cO-"i;_I:_:---,'--Vm_Ai-"';_i~_j:--:-.c...~_X_H--'.!.IOI_:--"~-'-:~_ai_a---'-l_v_:..:;i:-....;:a....;l:a....;E_I'-11_~_X_I_O()..!'lc......::....;·:~~_:o....;ia--'-I_\_~..!;'-:_:....;~.....;-~_-_x_l_ool 
.1
. 1913 g~nn. a) 882686 !1 225.160 1 225.160 100,Q Iii 215.456 215.4561100,0 1. 221.873 l 221.8731 100,0 I 

)) gIugno I» 215.280 . 95,6 I » 213.7'731 99.2 » 209.747 94,5. 'I 
. )) dicem. 826 il » 214.760 95,4 . " 225.854 104'81 )) 213,451 96,2 

1914 luglio b) 719111 250.380 211.328 84.4 ii 243.324 238'5261 98,0 247.026 210.332 85,1. 
» dicem. c) 495 I 263.380 154.440 58.611 256.631 146.HiO 56.9 259.774 15l.3.36 58'.31 

1915 giugno 500 II )) 156.QOO 59.2
1
'1 » 120.557 47,0 I » 135.5 .. 80 l 52,2 

• )) dicem. 62911 )) 196.248 74,5: )' 120.908, 47,1 I )) 154.722 5.9,6. ·1 
1916 giUg.ll .. o 67911 » 1 211.248 80,2 li " 109.849 42,8 , » 17l.745 1 66, l 

)) dicem. 661 1 )) ! 206.232 78,3
1
'1 )) I 88~3081 34,4 i » 155.973 l 60,0 

19P giugno I 705 !I )) 219.960 ! 83.5 i » 77.404 30,2 ., )) 159.669 61.5 j 
J
. .)) dicem. f 96211 » 300.1U I 113,9 'I! )) 83.530 32,5 » 187.5.30 72,2 
... 1918giugno< .1.0511

1
1) )) I 327.600 124,41 » 81.048, 31.61' » 186.812 71.7 

» dit.em. d, 9701 341.380 403.520 118,2 i 274.928 111.452 40,5)1 319.603 1 329.676 1.03. i21 
j1919 g~nn. '.. 960 ii )) I 399.360 117,0 I » 128.195 46,6

1
'.. » ,326.796 102.3 

i ») gltlgun '6.) 1.190,) 372.580 572.000 153,5. 284.004 166,395 58,6 I 339.730! 368.9'17 108,6 I 

I.

' ». d.iC.em .... J ... ) .... 1.l.70.1i 419.:tgo 6OMOO 145,1 i 295.785 141.757 47,9 i; 361.254 241.109 66,7 
1920 giuguQ g) 989 Il 455.780 I· 564;72() 123,911 302.031 96.9,05 32,111 372.414 173.1431 4fh5 

: l) dicel'll, h~ 1.100 [! 502.581) 686.400 136,6 li 309.620 113.942 36,8
1
: 381.430 124..444 ! 32,6 

, 1921 giugno li) 8321 520.11lO I·· 595.200 114. Alli 313.05.2 125,885 40,2 I 386.273 155.347, 40.2 ! 
:)) dicem,\. 860 l l) 617.600 118,7 I » 111.168 35,51: t) 140.936 36,5 

1922 giugno 850; )) 609.6\}0 117,2 11 » 120.323 38.61: l) 157.216 44·04·.~ I 
» dicem. 920! )) I 665.600 128,0! )) 120.tlQ6 38,6 ! » 173.389 '7 

1923 giugnil 920111 ». 665.660 128,Op )) . 123,402 39.411 )' 157.481 40,81 
)) dieem. L180 ». 873.690 167,9 1

1
1 » 163.363 52,2 li " 196.385 50,8 

1924 giugno L3801 » 1.033.6001 198,7! )) 192.559 61,5'1 » 23L827 60,0 
)l dicem. l) 1.450 i 608.580L288.00Q 211.6 1j 328.668 217.028 66,0 i 406.525 286.580 70,5 

1925 giugno m) 1.530 I 770.580 1.53Q.QOO 198,611 354.411 241.434 68,1 I 439.766 303.399 69.Q 
» dicem. n) 1.300 842.580 1.532.000 181,8 l' 365.312 231.945 63,5 I 454.306 32M35 70,4 

1926 giugno o) 1.3161 986.580 1.698.QOO 172,11 387.632 259.642 67,0 483.434 321.431 66,5 
» dicetn. p} 93Q I 1.130.580 1.302.000 115,21t 409.808 210.403 51,3 i 513.623 299.460 58.3 

1927 giugno 1.114) )) 1.559.600 137,91' " 306.149 74,7 i )) 450.568 87,7 
» dicem. 1.230'11 » 1.722.0001152,3 i )) 356.626 87.0 i » 479.577 93,4 

1928 ~llgnil 1.410 il ») l. 974. OOQ 174,611 )} 401;327 97,91 )) 539.112 105,0 
)) dlcem. 1.460 II » 2.044.000 180,8 li » 411.662 100,5: » 555.150 108,1 I 

NOTE. 

a) Il capitale al 31 gennaio 1913 era di Le 130 milioni, interamente versato, diviso in 260.0-06 azioni da L4 500~ In seguito aisuooessl"i 
aumenti di capit.ale le azioni allmentaQ.O nel modo seguente: 

h) 260.000 + 52.000 lili. 5/10 (aumento capitale da 130 a 156 milioni). 
c) 312.000 (saldo aumento precedente). 
d) 416.000 (aumento da 156 a 208 milioni). 
c) 416.000 + 1114.000 lib. IlIO (aumento da 208 a 260 milioni). 
I) 520.000 (.aldo aumento precedente). 
g) 520.000 + 104.000 lib. 1{10 (aumento capitale da 260 a 312 milioni). 
h) 624.000 (saldo aumento precedente). 
i) 624.000 + 116.000 lib. 2/10 (aumento da 312 a 400 milioni). 
I) 800.000 + :!IlO.OOO lili. 1110 (saldo aumento precedente e aumento da 400 a 500 milioni). 
m) 1.000.000 (saldo aumento precedente). 
n) 1.000.000 + 400.0lll1 Iib. 2/10 (aumento da 500 Il 10ll milioni). 
a) 1.600.000 + 41)0.000 lib. 4jUl (ve .. atì altri 2/10 a11._nu> preeedente).. 
p) 1.400.000 (saldo aumento precedente). 
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BANCA COMMERCIALE ITALIANA 

(Azionista povero) . 

l PItEZZO Il I 
,I 

LIRE CARTA LIRE MERCE LIRE ORO 11 

DATA 
i I I I l 

v I d.lle aZi"1i I 
COSTO I VALORE I ~x 1001 COSTO l VA~RE ,. 

COSTO I VALORE 
- - -- - X 100 - I - - X llm! 

Il! I I C l 
C I I C l migliaia migliaia migliaia , migliaia miglùùa I migliaia 

106;61' 866[1 
I 

225.16Q1 

! 

215.456 ! li 
221.8731 

l I ~ 
1913 g~mp..ia) 225.1601 100·°1 215.456 100,°11 22U7ll 

" gljLgllO 828 li li ;~~:;~:i 95.6 i » 213.M3 99,2,1 )) 209.7~7i 94,51 
~ dieem. 826 ! Il 95,4 i " 225.854 }{)4,8 il Il 213.4l'1'l i 96,2 f 19I41ug1io b) 7191 217.960 186.940 1 84,91 209.'123 210.999 104,8\, 216.687 186.061 ' 85,8 i 
)1 dieem. 495\ li 128:700 58,51 li 12L]5{) 58,1 ii )) 126.113 5lU 

1915 giugllO 560 I » 130.000 59.l. » 100.464 47,91, )) 112.9.83 52.11 
~ dieem.! 629 i )) j 163.540 I 75,01

1 
i) 100.757 48,011 

l) 128.935 59.9.1 
1916 giugno 679 ' )) 

176.54°1 81,0 )) 9U~OO 43,8, )) 143.527 69.211 
II diCèm. 661 i » 

l 
171.860 78,8 ! li 82.836 39.5 1! }) 129.998 60.611 

1911 giugno 70S! )J 183;300 8·f.,l1 l' 64.563 30,8 i' » 13'3.057 61.411 

" dieem. %2! l) 250.220 i ll~·gl )) 69.362 3Ul! >' 156.337 12,1!1 
1918 giugp.i> 1.050 ! l' I 273;00() I. 120,3

1 
)) 67.540 32,21[ )) 155.369 71,7 j 

l) dicèm. c) 97011 191.360 252.2001 131;8 262.916 69.657 34,31: 196.936 206.041 104,6 l! 
1919 gelino 

960 l » 249.600 I 130,4 i II 80.122 39,S!: l> 204.248 103,1 
)) giugno il)I.190 I HiS.360 309.400 187,1 ì 195.352 90;004 46,1'1 180.163 199.594 UO,8 1 
)) dicem. 1.110': )) 304.200 184,011 )) 10.819 36,3 i » 120.554 66,9 

1920 giug-I'lo e) 980 ti 144.560 I 254;OO"! 176,3 l 191.183 43;124 22,81 173.786 78.122 45,0 
)l dicétri, l I; 

286.000 I 197,8 j 47~576 51.852· 29.8 
f) 1.8~~fl }) l » 24,8 I » 

1921 giugno 122.460 

2l~'·1 
116,6 I 187.474' 45.792 2Ui 167.704 56.860 33,9 

)) dieém. 860 li )) 223.600 182,6 l )) 40.248 21,5 !i l) 51.026 30,4 
1922 giugflo 850 i )) 221.000 180,S, )) 

I 
43.802 23,41: » 56.996 34,°1 

li dicem. 920 I )) 239.200 195,31 }) 43.415 23,21: )) 62.312 37,2/1 
1921l giugf10 920 )) 239.200 I 195,3 i )) 44,348 23,7, )} 56.595 j 33,71 

)) dicem. 1.180 li 306.8M I 256,5 i 1) 57.372 30,6!! l' 63.969 
41,11' 1924 giugno 1.380 » I 351t860 293.0 l )l 66;844 35,7l1 » 80.268 i 47,9 

» dicem. g) 1.450 91.260 317.000 ! 413,0 182.079 63.524 34,9;1 160.726 83.882 52,2 ì 

1925 giugno 1.530 » 397.800 435,9] )) 62.803 

'4,'1 1 

» 73.884 49,11 
)) dicem. h) 1.300 56.160 338.000 I 601.9 176.165 51.113 28,91 153.396 70.668 46,1 

1926 giugno 1.316 » 342.1661 609,3. l) 52.316 29,6 : )) 64.771 42,2 
l)· dicem. 930 » 241.800 l 430,61 » 

I 
39.075 22,1 i Il 55.614 j 36,3 

1927 giugno 1.114 » 289.640 515,7 I j) 56,586 32,0 i Il 83.677 54,S 

" dicèm. 1.230 » 319.800 I 569,4 1 ),i 66.231 37,5 ! )) 89.084 1 58,l 
1928 gil'lgllo IAlO l) 366.600 658,2 ; » 74t 224 42.61 )) 99.112 1 65,0 

Il dieem, 1.460 j) 319.600 I 675,9 ! )) i 76-451 43,3 i li 103.099 I 67.2 
I ,. , Il -

N o TE. 

"a) Al 31 gennaio 1913 il capitale era di L. 130 milioni. interamente versa.to,. diviiO in 266,,000 azioni da L. 50{)~ 

Ai fini del nostro computo, per l'azionista pO'vero! si consid,era immutato il quautitativo s.uddeu{):~ e10è sempre le stesse 260.000 8ziollL Il 
ca.lcolo vana solo per j seguenti fatti: 

b) Ceduti ""ll'aprile 1914 n. 26il.1l00 ,diritti d'opzione. a L. 20 "adauno. 
c) Id. iii. agosto 1911l id. id. id. • no id. 
d) Id. id. giugno 1919 id. id. id. • HIO id. 
e) Id. id. giugno 1920 id. id. id. ilO id, 
f) Id. id. maggio 1921 id. id. id. 8. id. 
g) Id. id. novemhre 1924 id. id. i,l. • 120 id. 
h) Id. id. dicembre 1925 ii!. id. id. • 135ld. 
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CREDITO ITALIANO 

(Azionista ricco ). 

LIRE MERCE LIRE ORO l LIRE CARTA 
PREZZO ~------I~------,~----Ir-------~. ------~, -----Ir------~------~-----I! 

I ,delle aZionil CO.:TO VA~RE I ~ X IlIO CO,:TO l V AL~RE I ~ X 100CO,:TO V A~RE I ~ X 100 

i migliaia I migliai.. migliaia I migliaia I migliaia migliaia 

111'-1-91-3-g-~n-n-.-'~-;-:7-o--;;lll'----"'85'--.5-0-0-:-j -a-''-5-.s-007--1-OO-'-0;:-'-S'''-1-'8-1s-I:-' -8:"-1.-81-5-;--10-O->0~1:----'8'---4.-25-2"':"-~S4-.2-5-2-'---1-0-0-,{)1 

I DATA 

'I "giugno 543 1 "I 81.450 95,3 » 80.880 98,9 )) 79.357 94,2 
Il » dicem. 548 j I 82.200 96,1 )) 86.348 105,5 » 81.699 97,0 
l'! 1914 luglio 515!.1 : I 77.250 90,4 » I 87.852107,4 )) 76.887 91,2 
,I ») dicem. 380 I ,"., II 57.000 66,7 )1 53.922 65,9 » 55.854 66,3 
1'11915 g~ugnò ~. 410

91
1 66.000 77,2 Il 51.005 62,3 )) 57.361 68.,1 

l,I ) dlcem. ~ )) 77.850 91,1 » 47.963 58,6 )) 61.377· 72,4 
il1916 giugno 569 )) 85.350 99,81 )! 44.382 54,2 » 69.390 82,4 
Il )) dicem. 570 )) 85.500 100,0 )) 36,6. 1.1.1 44,7 » 64.664 76,8 
111917 g~ugno li) 574 93.000 97.300 104,6 34.740 34.240 40,4 89.160 70.630 79,2 il' ) dlcem. c) 626 110.500 125.200 113,3 90.249 34.843 38,6 101.321 78.225 77,2 
11918 giugno 750 )) 150.000, 135,7 )) 37.110 41.11 » 85.335 84,2 
ii )} dicem. d) 700. I H5.5QO 189.000 129,9 98.479 52.202 53,0 t 127.721 154.413 120;') 
)11919 genn. 69·0' )} 186.300 128,0 » 59.802 60,7 .. 1 )) 152.449 119,1 
I " giugno e) 776 1 159.000 247.360 155;9 102.681 72.102 70,2 137.184 159892 116.6 
! » dicem. f) 7941 190.500 285.840 150,0 111.452 66.601 59,8 155.137 113.279 73/) 
1 1920 g~.ugno j'g) 690! 204.900 269.280 131,4 113.762 46.208 40,6 158.911 82.539 51,9 
i )} dlcem. h) 6901 233.700 29!t080 127,5 118.452 49.474 41,8 164.775

1 

54.042 32,li 
I 1921 giugno 600 I \) 259.200 110,9 » 54 .. 821 46,3 )) 67.651 41,1 I » dicem. 596, » 257.472 110,2 li 46.345 39,1 )) 58.755 35,7 
i 1922 giugno 622 )) 268.704 115,0 » 53.257 45,0 » 69.299 42,1 
il' » dicem. 706 » 304.992 130,5 )) 55.356 46,7 ))! 79.450 48,2 
11923 giugno 720 »! 311.&40 133,I'j Il 57.667 48,7 t l' i 73.592 44.7 
il » dicem. 860 )) 371.520 159,0 )) 69.474 58,7 »1 83.518 50,7 

1
\ 1924 gi.ugno i) 900 237.300 421.200 I 177,5 119.111 78,470 65,9 165.602\ 94.475 51,0 
, )) dlcem. 9601 )) 4l'H.440 I 190,2 )) 76.068 63,9 I )) 100.445 60,7 

Il' 1925 giugno l) 950 I 269,700 478.800 177,5 124.224 75.555 60,8 172.0271 94.946 55,1 
I )} dicem. 900· )) I 453.600 168,2 » 68.615 55,2 » 94.757 55,0 
:11926 giugno 870 I "')", l' 438.480 162,6 ,) I 67.044 54,0 " 83.004 48,3 Il "dicem. 604 304.416 112,9 )) l' 49.194 39,6 )) 70.016 40,7 
I 1927 giugno 660,1 332,640 123,3 » 65.297 52,6 " 96.100 55,9 
I }) dicem.\ 790 l! )) I 398.160 147,6 n I 8U59 \ 66,4 l! 110.883 64.,5 
111928 g~ugno 800:i )) \1 403.200 149,5 I 8l.769 65,8 » 109.912 63,9 
I )) dlcem. 830 i,i ,) 418.320 155,1 » I 84.250 67,8 TI 113.616 66,0 
t _ ~~==~"===_======~==~================_=_==~I==========================~! 

N O TE. 

a) Il capitale al 31 gennaio 1913 era di L. 75 milioni, interamente versato, diviso in lSO,OOf} azioni da L. 500. In seguito ai luceesiivÌ 
amn-enti di capitale le auoni aumentano nel modo ~-eguent-e : 

hl Azioni 150.000 + 50.000 Iib. 3/10 (aumento da 75 a 100 milioni). 
c) Id. 200.000 (saldo aumento p,'Ccedente). 
<Il Id. 27().OOO (aumento da 100 a 150 milioni). 
el Id. 270.fJOO + 90.000 lib. 3110 (aumento capilale da 150 Il 200 milioni). 
f) Id. 360.000 (saldo aumento precedente). 
l') Id. 360.000 + 72.000 Iib. 2/10 (aumento capitale da :WO a 300 milj"ni). 
h) Id. 432.000 (.aldo aumento precedente). 
ì.) Id. 432,j)OO + 72.000 lib. l/IO (aumento da 300 a 400 milioni). 
I) Id. 504.000 (.aldo aumento precedente). 
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CREDITO ITALIANO 

(Azionista povero). 

PREZZO I! ___ L_I....,R_E_C_A_R_-T_A ___ 11 ___ L_I_R,E_M_E_'_R_C-;-E ___ nl ____ LTIR_-_E_O_R_O--:-__ I'j 

DATA delleazit>llJj COSTO VALORE l! x 10011 COSTO l' VALORE ~ X 100 COSTO I VALORE I ~ X 106' 

I:,' - - I c li - -- c - - G l 
migliaia migliaia i Ij migliaia migliaia migliaia mìgiiaia \ t 

1913 geun. a) 570 85.000 85.500 
»giugno 543 " 81,450 
»dicem. 548 » 82.200 

1914 lugliO' 515 1 » 77.250 
» dicem. 380 I j) 57.009 

1915 giugno 440, " 66.000 
)) dicem. 519 " 77.850 

1916 giugno 569 » 85.350 
)) wcem. 570 » 85.500 

1917 giugno b) 574 83,850 86.100 
li wcem. 626 ») 93;300 

1918 giugno 7Si) )) 112.500 
)) dicem. c) 700 71.850 105.000 

1919 genn. 690 » 103.500 
» giugnO' d) 77611 67.350 116.400 
» dicem. 794 " 119.100 

1920 giugno e) 6,90 Il 55.350 103.500 
» dicem. 690 » 103.500 

1921 giugno 600 l » I 90.000 
» dicem. 596 i » l 89.400 

1922 giugno 6221 )) 93.300 
)) dicem. 706 » 10S.9QO I 

1923 giugnO' 72011' » 108.000 
}) dicem. 86Q . » 129.000 I 

1924 giugno f) 90() I 48.600 135.000,,1 
)1 dicem. 960 }) l 44.0QO 

192,5 giugno ,I 950 )) 142.500 
» dicem. 900 )) 135.000 I 

I, :~~ :::~l :~; l' :: 1~;:~~ l' 

» dicem., 7901, ») I 118.5QO 
.,' 1928, giugno l' 800 I " I 120.0{)OI 

Il!:, =D==dl=:' c::::e=ID'o!:::.===8=30==,=' ,==::::)l =-",,1 =1=2~~5()O I 

l! 
100,011, 95,3 ! 
96.1 ; 
90,41[ 
66,7 : 
77,2 i 
91,1 i 
99,8 i 

100,0 ! 
102,7 l 
111,31 
134,2 : 
146,1 i 
144.1 'II 

172,8 
176,81 
H17,O i 

187'01: 
162.6 i 
16L5 1! 168.6,; 
191.3 ii 
195,'111 
233,1 l 
277.8 : 
296,3:; 
293,21 
277,8 i 
268,5 i 
186,4 i 
203.7 : 
"438 I 
~ , l' 
246,9 l! 
256,2,1 

!i 

81.815 1 

~ I 
)J I 
» 
l) I 
» I 

81.171 I 
" I )) I 

78~3151 

76.915 1 
)J I 

74.990 i 
» Il 
» 

)) Il 
)) 

Il i 

:: ! 
73 ~-- I 

j"'1 
)) I 

» I 
Il l' 
);. 

I 

N o TE. 

II Iii Il 
81.81,5, 100,0 l, 84.252 84.252 100",0, Il,l 
SO.880 98.911 )) 79.357 94,2 
86.343 j 105,51{ Jt 81.699 97~O 
87.192 1 106,5 li • 76.877 1 912! 
53.922 1 65,911 Il 55.8541 6Ù ,I 
51.005 62,3 I )) 57.3M 68,1 l 
47.96,3 1 58, .6

1

,! l/ 61.377,j 72,4! 
44.382 ! 54,2! » 69.390 82,4:j 
36.6U 44,7 ! » 64.664j 76.8111 
3fJ.299, I 37,3 j', 83.IS6 62.500 75,2 I 
25.965' 32,0 i » 58.294 70.1 l! 
27.833 34,3 11 )) 64,001 77 O I 
29.001 37,0 li,' 74.869 85.785 llÙ il 
33.223 42.4 i » 84.869 113,411 
33.861 44,0 I 71.71.5 75.090 104.7 l! 
27.750 36,111 )J' 47.199 65,8 fii", 

17.761 23, 7 11 68~569 ( 31.733 4~,21 
17.181 22,9 1, " I 18.785 21.4 ii 
19.035 25,41! )) Il 23.490 34 3 Il 
16.092 21,51

1
1" » 20.401 29:8 III' 

18.492 24,7 i » I 23.577 34,4 , 
19.221 25,6 I )) I 27.587 40,2,1 
20.023 26,711 )) i 25.553 37,3 il 
24.123 32,21 )) ! 28.999 4~,311 
25.150 34,1 I 67.018 1' 30.286) 4",2 if 
24.264 32,9 i ») 32.040 47,8 1f 
22.486 30,5 I » 28.258

1 
42,2 il 

20.4391 27,7. » I 28.201 42,1 Il 
19.953 27,1 :', I 24.704 I 36,9 Il 
14,.641j 19.9 11, \) t 20.838! 3;,1 i,I,' 

19.434 26,31: ';,») i, 28.601 4",7 il 
24.541 I 33,3,; 33.062 49,2 11 
24.336 'I 33,0 ii 32.7121 48,8! 

25.074 :=3=4=.0=i:==))==,=_~=~=.~8~1 5MI! 

a) AI 31 gennaio 1913 il capitale era di. L. 75 mm-Oni~ interamente veraato~ diviiJ.o in ISO.ODO azioni. Ai finì del no~tro computo, ~r ì'aztr.fnll'ltì'. 
,povero, si considera immutato il quantitativo suddetto, cinè sempre le stel!$e 150.000 azioni. Il calcolo varia solo per i segu€'!ntI fatti : 

b) Ceduti nel marzo 1917 n. I50.(}{)O nU01li d'opv.iaae a L. Il cl1da.uno. 
c) Id. ago.to 1915 id. id. iL!. ,,50 id. 

d) Id. aprile 1919 id. id. irl~ ~ 30 id. 

e) Id. maggio 1920 id, id. hl.. ao id. 

l) Id. maggio 1924 id, id. 1.rL 45 id. 



: LIRE GUTA :j LIRE MERCE LIRE ORO 
PRE7,zO 

DATA 
. delle ad .... COSTO VALORE !X 100 COSTO VALORE ! X 100 cos'ro VALORE ! X 100 - - C - - C - - C 

.... liala mieliala mieliala mieli.1a .mieliate migliaia 

1913 genn. /I) 105 ,210.010. 210.000. 100,0 200.949 200,949 100,0 206.934 206.9$4 100,.0 
~ giugno 103 » . 206 .• 98,1 » 20'.558 101,7 )} 200.706, 97.0 
» di_o 104 » 208.000 99,0 » 211M3 108,7 )} 206.7~ . 99,9 

1914 luglio 90 » l"AJOO 85.7 Il 203.175 101,1 » 179.154 ~.6 
li di_, 54 » 10M)00 51.4 » 103.168 SO.8 Il 105.829 51,1 

1915 giupJ. 40 » 80,.008 38.1 » 61,824 30.8 » 69.$#3, 3U 
l) di_ .. 35 » 7t._ 33,3 » 43.l27 21,S » 55.l81 26,7 

1916 giug_ 40 » 80._ 38,1 » 4l.6oo 20,7 }) 65.040, , .al.' 
» diellm. 41 » 8.''''00 39,0 D 3S.112 17,5 » 62.011. 30.0 

1917 giugno 37 .. 5 Il 75._ 35,7 » 2Ct.S93 1tJ.l » 54~ 2~.3 
.» . dieem. 46 » 92 • .000 43.8 » 25,6Qf 12,7 Il 51._ 27,8 

1918ginpo Il) 117 236.250 117.- 49,S 207.443 2U~ 14,0 221.868 66,561 30,0 
» dieem. 116 » 116._ 49,l )) 32.139· 15.4 » 94.772 42,7 

19l9genQ. 116 » 116,000 49,1 » 3'U86 17.9 Il 94·923 42,8 
» giugao 115 » 115.004) 48,7 » 33.453 16,1 » 74.l$~ 33,4 
» di_o f!) 116 290.000 174.004) 60,0 220.198 46.$42 18,4 245.319 68.956 28,1 

1.giug_ 112. l) 163._ 57.9 » 211.829 13.1 )) S,1.~9 .21.0 
» dieem. 114 » 171;_ 59,0 » 28.386 12.9 » 31·002 12.6 

1921 giugao 110 » 165.004) 56,9 » 34.891 15,8 » 43.065 nA 
» .. diellm. 114 » 171.004) 59,0 » 30:mo 14,0 » 39·0:2. 15,9 

1922giuguo lo.. » 156.004) 53,8 » 30.919 14,0 » 4Ua: ·16.4 
» dieem. 104 » 156.000 53.8 )) 28.1114, 12.7 » 40.633 16.6 

1923 giugllO ... 96 D laS,_ 46,6 » 25,029 11.4 » 31.~ .11,..0 
v dieem. ~loo 305.000 165.004) SU 223.0.3 30.855 11),8 248.691 3't.~2. 

~"; I 1924giugao 120 340.000 240,000 70,6 229.US ":H! 19,5 256.555 53.832 
I). d.ieem. 130 » 260.000 76,S » 43.810 19.1 » 57.850 22.5 

1925 giugao 116 » 232.000 68,2 » 86.610 16,0 li 46.006 11..9 
» dieem. 120 » 240 • .000 70,6 » 36.336 15,8. )) 50.1.16 19,5 

1926giuIDP 118 » 286.000 69,4 » 36.084. 
15'71 

» 44.675 17,4 ; 
)) dieem. 102 » 20'.000 60,0 )) 32.966 14,4 » 46.920 18,3 

1927 giupl) 108 » 216.000 63,S » 42.401 18,5 » 62.400; 24,.3 ! 

.» dieem. 106 li 212 .. .008 62..,4 )) 43.905 19,1 I » 59.042 23,0 . 
1925giugno 118 Il 236.000 69,4 » 47.861 20,9 li 64,33' 2511 

Il )) dicem. 118 » 286.000, 69,4 Il 47.530 20.7 » 64.098 25.Ò 

NOTE. 

a) Al 31 Ile .... aio 1913 il eapitale era di L. 200 milioni. ÌJ:lteramente venato. diviso ÌJ:l 2.000.000 azioni da L. 100, svalutate poi nel 191~ 
• L. 75 e .... 1 1916 .. L. S1,5C1 e rallll"UPpate nel maglPo 1918 in 756.000 azioui da L. 100. D capitale veniva eorriopoDdentemente ovalutat ... 
a 156 e a 75 milioni. 

I .. seguito ai 8ucce .. ivi aumenti di capitale le 756.000 adonl·da L. 100 aume_" nel modo ""Il"ftlte: 
b) 1.000.000 (aame .. to capitale da 75. 100 milicmi). 
c) 1.500.000 (aumento capitale da 100 a 156 miIimli). 
d) 1.560.000 + 500.000 liD. 3/10 (aumento capitale 156 • 200 milicmi) • 
• ) 2.000.000 (ealdo aumento precedentej. 
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BANOO' DI ROMA 

(Azionista povero) . 

. a=J: LIRE CARTA LIRE MERCE LIRE ORO 

DATA 

Iv:~ dellea,po I COSTO VALORE ! X 100 COSTO VALORE ! X 100 COSTO ! X 100 - - c - - c - C 
migliaia migliaia miglillia migliaia migliaia 

, 1913geDD. Il) 105 210.000 210.000 100,0 200.949 200.949 100,0 206.934 206.934 100,0 
» 'gi.o' 103 )) 206.000 98,1 )) 204.558 101,7 » 200.706 9'1;Ò 

.» dicu'i. 104 » 208.000 99,0 » 218.483 108,7 )) 206.'131 99.9 
1,9141.9 90 )) 180..000 85,7 » 203.175 101,1 » 179.1,54 86,6 

» dicem. 54 » 108.000 51,4 » 102.l68 SO,8 » 105.829 51.1 
1915 gingno 40 » 80.000 38,1 » 61.924 30,8 » 69.528 33,6 

» di_. 35 » 70.000 33,3 » 43.127 21,S » 55.188 26,7 
1916 giugno 40 » 80.000 38,1 » 41.600 20,7 » 65.040 31,4 
'Il dieem. 41 » 8%.000 39,0 » 35.112 17,5 » 62.017 30;0 

1917 gi+O 37,5 » 75.'000 35,7 » 26.393 13,1 » 54.~ 26,3 
», dicem. 46 » 92.000 43,8 Il 25.604- 12,7 li 57.482 27,8 

1918 giug,DO b)c)ll'l 209.250 87·150 41,9 200.763 21.709 10,8 206.507 49.921 242 
» diceni. 116 Il 8'1.000 41,6 » 24.029 12,0 » 71.0'1' 34,4. 

1919 genn. 116 » 87.000 41,6 » 27.927 13,9 » 71.190 34,5 
» gingno 115 » 86.250 41,2 » 25.090 12,5 » 55.640 26,9 
» dicem. Il) 116 207.750 87.000 41,9 200.407 20.271 10,1 205.853 34.478 16,7 

1920 gingno 112 » 84.000 40,4 » 14.414 7,2 » 25.754 U,5 
» dicem. 114 » 85.500 41,2' » 14.193 7,1 » 15.501 '1,5 

1921 giug,no 110 » 82.500 39,7 » 17.449 8,7 » 21.532 10,5 
» di_. 114 Il 85.S00 41,2 » 15.390 7,7 » 19.511 9,5 

1922 giugno 104 )) 78.000 37,S » 15.460 7,7 Il 20.116 9,8 
» di_. 104 » 78.000 37,5 Il 14.157 7,1 » 20.319 9,9 

1923 giugJlO 9fi » 67.500 32.5 » 12.514 6,2 » 15.91. '1,3 
» dicèm. 100 )) 75.000 36,1 » 14.025 7,0 )) 16.860 8,2 

1921 giugno 120 » 90.000 43,3 )) 16.767 8,4 )) 20.187 918 
li dicem. 130 )) 97.500 46,9 » 16.429 8,2 » 21.694 10,5 

1925 giug,no 116 )) 87.000 41,9 )) 13.729 6,9 » 17.252 8,4 
» dicem. 120 )) 90.000 43,3 » 13.626 6,8 Il 18.801 9,1 

1926 giugno 118 )) 88.500 42,6 » 13.532 6,8 » 16.753 8.1 
» dicem. 102 )) 76.S00 36,8 )) 12.362 6,2 )) 17.595 8,5 

1927 giug,no 108 )) 81.000 39,0 )) 15.900 7,9 Il 23.401 11,4. 
» dicem. 106 » 79.500 38,3 » 16.464 8,2 » 22.141 t~:f 1928 giugno 118 )) 88.500 42,6 » 17.339 8,7 » 24.125 
» dicem. 118 » 88.S00 42,6 Il 17.824' 8,9 )) 24.037 Il,7 

NOTE. 

a) Al 31 gennaio 1913 il capitole era di L. 200 milioni, interamente venato, diviso in 2.000.000 di azioni da L. 100. 
b) Dopo svalutazione del capitale da 200 milioni a 150 milioni e quindi a 75 milioni, eon eorrelativa diminuzione del valore nominale delle 

azioni da L. 100 a L. 75 e quindi a L. 37,50, furono raggruppati nel maggio 1918 i 2.000.000 di azioni da L. 37,50, in 750.000 azioni da L. 100. 
Ai fiDi del nostro computo, per l'azionista povero, si considerano dal maggio 1918 sempre le 750.000 azioni suddette, e il calcolo varia 

aolo per i seguenti fatti: 
c) Ceduti nel giugno 1918 D. 150.000 • diritti d'opzione» a L. l cadauno. 
") Ceduti, nel Bov ..... boe 1919 D. 750.000 • diritti d'opzione. a L. Z- ""dauno. 
.NoD varia per l'opziOU6 del dieembre 1923 essendo stato valutato zero il relativo .. diritto d'opzione t. 
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ISTITUTO ITALIANO DI OREDITO FONDIARIO 

(Azionista rieoo e aziODista povero). 

LIRE CAltTA LIRE lIEIlCE LIRE ORO 
PREZZO 

DATA 

VWl"1!x"" delle aziolli COSTO V ........ I!x ... COSTO VALO"I!"" alSTO 
- - c - - c - - C 

.... Ilaia .... Haia . .... Haia misHaia mieli .. ....Haia 
I 

~l::~ 1913 gema. o) 579 
, 

46.320 46'- 44.324 44.12.4 45.644 100.0 100.0 
li giugno 545 II 4&.600 94.1 li 43.J9S· 91.7 li 

» dieent. 558 » 44.640 96.4 li 46.890 105.8 li 44.. tU 
1914lng~ 541 4U80 93.4 48.850 nu 

··f· » » li 4U'77 ~.4 
I, 

1919 geun. 550 li 44.000 95.0 li 14.124 31.9 li 36 •• ' 78.9 
» giugno 534 li 42.720 92.2 » 11.427 28.0 li 21.Sij l,' 60;4 
» dieem. 516 li 41.280 89,1 li 9.618 21.7 li 16.159 35,8. 

1920 giugno SOO li 40.000 86.4 li 6.M4 15.5 » 1UII. '26~9 
» di_. 4SO Il 36.000 77,7 li 5.976 13.5 » 6.527 . 14,3 

1921 giugno 410 li 32;_ 70.8 » 6.937 IS.7 » 8.561 18;8 
» dieem. 386 li 30.880 66.7 » U58 12.5 » 1.M7 15,4 

1922 giupo 380 li 30.400 65.6 ». 6.025 13,6 li 7.~ 17.2 
Il dieem. 360 » U.200 67.4 » 5.663 12.8 » 8,1~ U,8 

1923 giugno 458 li 36;MO 79.1 li 6.793 15.3 li 8.669 19.0 
Il di_. 480 » 38 .• 82.9 » 7.181 16.2 Il 8;632 18.' 

l'24giupo 500 Il 40.000 86.4 Il 7.452 16.8 li 8.91ì 19,7 
» dicem. 490 li 39.100 84.6 » 6.605 14.9 Il 8~f. t" 19.1 

1925 giugno SOO li 40.000 86.4 li 6.312 14.2 li 7.932 .lfT.4 
» di_. 420 » 33,~ 72,5 » 5.087 11,5 » 7.019 15.4 

1926giupo 400 li 32.000 69,1 li 4.193 n.o » 6.d,_ 1U 
» di_. 390 li 31.200 67.4 li 5.04a n.4 » 7.lf~ IS,7 

1927 giupo 370 li 29.600 63,9 li 5.810 13,1 li USI l' 18.7 
Il dieem. 410 li 3UOO 70,8 li 6.793 15,3 li 9.l35 2O.el 

1928 giupo 
478

1 

li 38;240 82.6 » 7.755 17,5 li 10.4U 22.'! 
» dieem. 494 li 39.520 85.3 » 7.939 17,9 » 10.764. 23.6 

No TA. 

a) Al 31 geBDaiO 1913 il capitale era di L. 40 milioni. inte __ versato, dkIso in 80.000 azioni de L. 500. Essendo tale .itnazione 
rimasta invariata a tutto il 31 die_bre 1928 BOn ai hanno variazioni nèl p.tafotllio aoionalio: l'aZlonilta liceo e I· ........ ta ,-. ...,..0 e._ viceade. 
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SOC. ITAL. PER LE STRADE FERRATE MERIDIONALI 

(Azionista ricco e povero). 
, 

'"-~ 
LIRE CAR'IA LIRE MERCE LIRE ORO 

, 
DATA 

VALORE l ~ X 100 delle .zio COSTO COSTO VALORE V COSTO VALORE ~ X 100 - - - - X 100 - -- C C C 
migliaia migliaia mlgliaia migliaia migliaia migliaia 

lì 
1913 genn. a) 570 222.995 222.995 100,0 213.384 213.384 100,0 il 219.740 219.740 100,0 

» giugno 562 ,) 219.866 98,6 )) 218.327 102,3 li » 214.215 97,5 
)l dieem. 537 )1 210.085 94,2 II 220.673 103,4 11 » 208.303 95,0 

1914 luglio b) 505 222.110 196.757 88,6 212.438 222.081 104,5 1
1 

218.858 195.833 89,5 
li dieem. 433 » 168.716 76,0 )) 159'606 75,11 )) 218.858 75,5 

1915 giugno c) 426 221.175 165.164 74,7 211.562 127.639 60,31 217.955 143.544 65,9 
)) dicem. 435 II 168.652 76,2 » 103.906 49,1

1 
II 132.965 61,0 

1916 giugno Il) 450 221).205 173.594 78,8 211.035 90.269 42,81 217.203 144.132 65,0 
» dieem. 429 " 165.495 '/5,2 }) 70.865 33,6 l) 125.164 57,6 

1917 gingno e) 438 219.180 168.104 76,7 210.580 5!}.155 28,1 I 216.445 122.027 56,4 

" dieem. 514 l) 197.257 90,0 » 54.897 26,1 )) 123.246 56,9 
1918 giugno f) 505 218.100 192.798 88,4 210.274. 47.699 22,71 215.782 109.682 50,8 

" dieem. 538 » 205.386 94,2 » 56.728 27,°1' » 167.800 77,8 
1919 genn. g) 510 216.970 193.798 89,3 209.912 62.209 29,6 l 214.858 158.585 73,8 

» giugno 656 » 252.157 116,2 » 73.382 35,0 Il 162.666 75,7. 

" dieem. 524 lì 199.107 91,8 )l 46.392 22,1 » 78.906 36,7 
1920 giugno 504 » 191.416 88,2 » 33.847 16,1 )l 58.688 27,3 

» dieem. 344 l) 130.749 60,3 » 21.704 10,3 » 23.705 11,0 
1921 giugno 290 l) 110.120 50,8 » 23.290 11,1 » 28.741 13,4 

}) dicem. 276 » 104.771 48,3 » 18.859 9,0 » 23.909 11,1 
1922 giugno 300 )) 113.871 52,5 » 22.569 10,8 » 41.417 14,6 

}) dicem. 346 Il 131.313 60,5 » 23.636 11,3 » 34.207 15,9 
1923 giugno 364 ») 138.138 63,7 l) 25.611 12,2 }) 32.683 15,2 

)) dieem. 430 )) 163.164 75,2 )) 30.512 14,5 ~) 36.679 17,1 
1924 giugno 540 )) 204.872 94,4 » 38.168 18,2 )) 45.953 21,4 

» dicem. 820 )] 311.040 143,4 » 52.410 25,0 » 69.206 32,2 
1925 giugno 780 l) 295.873 136,4 » 46.689 22,2 )) 58.672 27,3 

)) dieem. 650 }) 246.581 113,6 » 37.332 11,8 » 51.511 24,0 
1926. giugno 730 » 277.156 127,7 » 42.377 20,2 » 52.466 24,4 

» dicem. 616 Il 233.930 107,8 » 37.803 18,0 l) 53.804 25,0 
1927 giugno 540 )) 205.957 94,9 » 40.429 19,3 )) 59.501 27,7 

)) dieem. 640 )) 243.874 112,4 » 50.506 24,1 » 67.619 31,5 
1928 giugno 804 » 306.660 141,3 » 62.191 29,6 » 83.5% 38,9 

» dicem. 834 )1 318.035 146,6 » 64.052 30,5 » 86.378 40,2 
--

No TE. 

a} Il capitale sociale era .1 31 gennaio 1913 di L. 246.000.000, diviso in 480.000 azioni del valore nominale di L. 500, ma a eau!a di rlmb .. rst 
esistevano in circolazione solo 391.220 azioni. Tale quantitativo, dal quale siamo partiti, si va assottigliando, nel seguente modo: 

h) Azioni n. 389.450 + 1770 cartelle di godimento. 
cl Id. 387.586 + 3640 id. id. 
à) Id. 3115.640 + 55811 id. id . 
• ) Id. 381.430 + 9790 id. id. 
&) Id. 379.170 + 12.050 id. id. 

3 - An.."li di Slati.lica - Serle IV, Vot. XXIII. 





AZIENDE DI TRASPORTI 
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NAVIGAZIONE GENERALE ITALIANA 

(Azionista ricco). 

I Il l l' 
LIRE CARTA I LIRE MERCE li LIRE ORO il I F' h 

DATA 
PREZZO li 

I I ' 

I VALORE I V Il I I: I v I delle azioni/I COSTO VALORE COSTO COSTO VALORE I ~ X 100 

I - i - X 101) - I 
- . 1- X 100\, -il - I C ! - C I - C 

Il migliaia migliaia I i miglia.ia m,igliaìa l II migliaia migliaia 

1913 genn. la) 81.600 I 
I 'i I l' i ì li il 

408 81.600 I 100,0 li 78~0831 78.083 100,0 Il 30,409 80.4091 100,0 
)} giugno I 446 " I :i:~~g I 109,3 :: 88.576 113,4,· n 86.9081 108,1 
)) dicem. 409 » 100,2:i il I 85.923 110,0 i » 81.301 I 101,1 

1914 luglio 388 )j 1 77.600 I 95,11 » 

I 
87.587 112,2\1 " 77.235 1 96,1 

dicem. 331 }; I 66.200 i 81,11' )j 62,625 80,2 li )j 64.369 1 80,7 )j 

I 1915 giugno 395 " 79.000 I 96,81' l) 61.051 78,2 d » 68,659
1 

85,4 
» dicem. 418 ») I 83,600 102,5,1 » 

I 
51.506 66,0 il l\ 65.910 82,0 

1916 giugno 554 " 
I 

110.800 135,81' li 57.616 73,811 II 90.080 112,0 
)) dicem. 493 )) 98.600 i 126,8 : 

» l 42.221 54.1 l! )) 74.571 92,7 
1917 giugno 617 » 123.400 I 151.2 l! )' 43.424 55,6 : II 89.576 111,4 

» dicem.llJ) 710 102.000 I 170.400 I 167,1 ii 83.989 1 41.422 56,5 li 93.999 106.466 113,3 
1918 giugno 840 )) I 201.600, 197,6 ! ìl l 49.876 59,41\ )) 114.690 122,0 

» dicem, 730 II 175.200 I 171,8 i: " 48.390 57,61 )j 143.138 152,3 
1919 genn. 690 " 165.600 i 162,41: II 53.l53 63.311 II 135.510 14.4,2 

)} giugno 848 » 2!3.520 I 199,51: )) 59.204 70,5 'i " 131.291 139,7 
" dicem. c) 740 100.680 117.600, 176,4 il 83.619 41.380 49,5 : 93.300 70.383 75,4 

1920 giugnu 740 )) 177.600 I 176,411 ») 30.476 36,41 Jl 54.452 58,4 
)) dieem. 620 ») 148.800 147,81: )) 24.701 29,5 I » 26.977 28,9 

1921 giugnu 490 » 117.6GO 116.81: )l 24.872 29,7 j j) 30.694 32,9 
») giugno 530 » 127.200 l 126,3 1; " 22.896 27,4 i )l 29.027 31,1 

1922 giugno 510 )) 122.400 ì 121,6', j) 24.260 29,8 i )) 31.567 33,8 
» dicem. 560 )} 134.400 . 133,5 il )) 24.394 29,2'1 II 35.011 37,5 

1923 giugno d) 546 139.080 178.080 128,0 l' 90.738, 33.550 37,0 102.385 42.134 4l,2 
)) dicem. 610 II 208.800 150,1 1: » 39.046 43,0 ! » 46.938 45,8 

1924 giugno e) 650 224.280 312.000 139,1 ii 106.415 58.126 54,61 121.530 69.982 57,6 
II dicem. 740 )) 355.200 158,4 i " 59.851 56,2 I » 79.032 65,0 

1925 giugno 780 )) 374.400 166,9 i )) 59.080 55,5 i )) 74.244 61,1 
II dicem. 640 » 307.200 137,0 i )) 46.510 43,7\ Il 64.174 52,8 

1926 giugno f) 590 280,680. 374.400 133,4 i 114.977 57.246 49,7 I 133.323 70.874 53,2 
» dicem. g) 504 328.680 339.840 103,4 : 122.004 54.918 45,0 l 142.410 78.163 54,9 

1927 giugno 404 )l 243.840 74,2 ! » 47.866 39,2 i )'~ 70.445 49,5 
» dieem. 510 Il 393.600 119,8 l )) 81.515 66,8 I ~~ 109.618 77,0 

1928 giugno 534 » 368.640 112,2 ! Il 

I 
74.760 61,31 )) 100.491 70,6 

» dieem. 530 Il 364.800 111,0 i )l 73.471 60,2 1 ))' 99,080 69,6 

NOTE. 

a) TI capitale al 31 gellllaio 1913 era di L. 60 m:ili(}ni~ interamente versato, suddiviso in 200.00.0 azioni da L .. 300. In segnitD ai successivi 
aumenti di capitale le azioni aumentano nel modo seguente: 

b) Azioni 240.000 (aumento da 60 a 120 milioni. Da 60 a 100 meruante lnnal2amento g .... tuIto delvalo,ò nominale deU. ""ioni da L. 300 
A L. S()Ow Da 100 a 126 milioni mediante !JottOKrizione). I successivi aumenti da }OU a 145 e a 180 milio'ìli non riguarda.uQ razionista. 

c) Furono offerte in opzione azioni dell'Istituto Italiaoo di Credito Marittimo, Ai lltlStri fini anche raziou.ista nooo ri1ìuta ro-p~(}n-e c vende 

240.000 < diritti d'opzione. a L. ~.50 cadauDo. 
d) A~ioni 240.000 + 240.000 Iib. 3110 (aumento da 150 a 300 milioni. Si suppone che la citiaMone da ISO a 150 milioni, modiaoto "nnuU.· 

mento di 60~OOO azioni, sia avvenuta Co>Q azioni non possedute dall~azionista) • 
• ) Azioni 480.000 (saldo aumento pruedente). 
J) A2ioni 480.000 + 400.000 lìb. 2{10 (aumento da 300 a 600 milioai). 
g) Azioni 480.000 + 480.000 lìb. 4/1fJ ( versati altri 2110 in cauto aumellto preoedeote, situazione q""" invariata, e che cOlllObienamo tale, 

a tutto il 31 dleembre 1928). 
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NAVIGAZIONE GENERALE ITALIANA 

(Azionista povero). 

PR .... J LIRE CARTA LIRE MERCE LIRE ORO 

DATA ; -::-

dèDeuio I COSTO VA.l..ORE ! X 100 COSTO VALOftE ! X 100 COSTO VALORE !x 100 - - c - - C - - C 
migliaia 1Di,liai. adtJiaia mipaia migliaia migliaia 

~9l3 ge~ tJ) 408 81.600 81.600 100,0 78.083 78.083 100,0 80.409 80.409 100.0 
» giugno .u6 » 89.200 109,3 » 88.576 113.4 » 86.908 108,l 
» di_o 409 » 81:800 100,2 » 85.923 100,0 ]) 81.301 101,1 

1914 luglio 388 » 77.600. 95,1 » 87..sa7· 112.2 » 77.&35 96,l· 
» dieeJp. 331 II 66.200 81.1 » 6i.62!i 80.2 » M.f69 BO,7 

1915 giugno 395 Il 79.000 96.8 » 61.051 78,3 » 68.659 85,4 
» dicem. 418 » 83.600 102.5 » 51.506 66,0 » 65.910 82,0 

1916 giugno 554 » lW.890 135,8 » 57.616 73.8 » 90.080 11.2,0 
» dice •. 493 Il 911.600 12o.s Il 42.221 54,1 li 74,571 92.7 

1917 giugno 617 » 123.400 151.2 Il 43.424 55,6 » 89,576 llU 
» dicem. l.) 710 73.600 14%;000 192.0 75.767 39.519 52.2 75.079 88.722 U8,2 

1918 giugno 840 » 168.000 228,3 li 41.563 54,9 » 95.575 127.3 
» di_o 730 » 146.000 198,4 li 40.325 53,2 » llUll2 158,9 
1919g~ 690 » 138.000 187,5 » 44.298 58,S » 112.925 ISO." 

» giUgno 848 Il 169.~ 2SO,4 » 49.337 65,1 li 109.4" 145,1 
» dieem. c) 740 72.500 148 • .000 20U 75.459 34.404 45,6 74.496 5U52 78,7 

1920 giugno 740 li 148.000 204,1 li 23.397 31,0 » 45.377 60.9 
Il dieem. 620 .» 124.000 171,0 » 20.584 27,3 Il 22.481 SO.2 

1921 giugno 490 » 98.000 135,2 » 20.727 27,S li 25.578 34,3 
li cIi_. 530 » 106.000 146,2 » 19.080 25.3 » 2U89 3U 

1922 giùgJlò. 510 » 101.000 140,7 » 20.216 26,8 » 260306 35,3 
» cIieem. 560 li 112.000 154,5 » 2U28 26,9 » 29.176 l.l .~~~ 

1923 giugno ti) 546 70.500 109.200 154,9 75.08~ 2o.s73 27,4 74.0~ 25.837 34,9 
. li dieém. 610 » 122,000 173,0 » 22.814 30,4 » 27.426 37,1 
1924 giugno 650 » 130.000 ]84,4 » 24.219 32,3 » 2U59 39,4 

111 dièem. 740 » 148.000 209.9 » 24.938 33,2 Il 32.930 44.5 
1925 giugno 780 » 156.000 221,3 • » 24.617 32.8 » 3M35 41.8 

» dicem. MO » 128.000 181,6 » 19.379 25.8 » 26.739 36.1 
l1926 giugno e) 590 65.300 118.000 180,7 74,299 18.042 24.3 72.936 22.337 30.6 

• Il dieem; 504 » 100.800 154,4 » 16.289 2l,9 Il 23.l84 f·· 31.8 
.1927 giugno 404 li 80.800 123,8 » 17.628 23,7 » 23.348 81.& 

» cIieem. 510 » 101.000 156,2 lO 2U24 28,4 » 28.407 "9 
1928 giugno 534 J 106.800 163,6 » 21.659 29,2 » 29.114 39.9 

li cIieèm. 530 ]t 106.000 162,3 Il 2l.384 28.8 » 28.790 39,5 

NOTE. 

A) Al 3l ge_aio 1913 n capitale era di L. 60 miIioDi. interamellte wnato, diviso iD 200 mila azioni da L. 300. 
M lini del n_ computo, per l'azioDiata povero, si considera immutato n quantitativo suddetto, cioè sempre le .te.... 200.000 uioDl. 

II eaIcoIo varia ...... per l oegDenti fatti : 
l» Ceduti neD'ottobre 1917 D. 200.000 «diritti d'opzione •• L. 40 cadauno. 
t) Id. settembre 1919 id. ii. • s.se id. 
." Id. giDpo 1923 id. id. • lO id. 
e) Id. genDllio 1926 id. ld. • 26 id. 
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VENETA PER' COSTft. E., E$B'ftC~ FERROVIE, SECONDARIE 

\ LIREPA!l\T!A LIRE lIERCE LIRE ORO 
l'REZZO 

DATA 
'!x 100 "ui ... ",CI)STO VALORE i !x 100 COSTO v ...... j!x ... COSTO V;4LORB - - C - - C - - C 

~ .... 1ie4 gliaia .... Iiaia .... Iiaia migliaia 

191.3 g~ .) 146: 17.510. l~:S~ 100,0' 
!" 

16,76S' 1~.76,S\ 100,Ò 17.2640 17.2AA ,. l00,Ò 
~ , gi9!O 123 Il 1 •• 16t 84,2 Il 14.65f 87,4 Il lU~l 83,3 .' di .... 114 I) 1U80' 78.1 Il 14.869 85,7 Il 13.SJ'Z. 11f,8 

i9Uluglie 164 Il 12.4ae 71.2 Il 1+ .• 86 M,O Il 12m' 7l~? 
~ ,~ 

" 

" 
: 

i919g~ i' 210 II' 2&.200. 143,8 Il .i '~;~aA 408,2 » 20.~,~b I Ù9,4 

Il, giupo 194 Il 2Uao 132.9 Il 6.77'1 40,4 Il 15.Q\" 81,0 
Il dieeIi.. no , 

li 20;400 116,4: l} 4.753: 28;4 Il 8.tU 46,8 

i920gi~ 178 1/ 21.36t 121,9 » 3.'665 21,9 » 6.549 3'1,9 
, Il dic~. 156 Il 1~.1~ 106.8 Il 3:108 18,5 Il 3.394 ..J.~,? 
Ì9~1 giupo 

, r," 

100 Il 1,2.000 68,5 Il 1.538. 15,1 Il 3.132 18,1 
lÌ' ditem. 100 » lillOOO 68,S » SU60 12;9 » 2.138 . 15,9 

1~22 giugno 116 » 1::J:92& 79,S » U59 14,1 Il 3:59& 'iÒ,1 
Il dicem. 160 Il Ù):200 109,6 Il ·s • .a5 20,8 Il 5.002' ;?,O 

" f" ~ 

l~Sgiupo 190 Il 21.~ ISO, 1 » '.22; 25,2 li 5.3~ 3l,2 
Il dicem.' 188 Il 21.560 128,8 Il 4,113' 25,1 ]t S,tU 29,8 

!~~' :;:, II 2*.~ 1$&,7 , li 4:91:8 :~:: 
» s,m' .,~~"S 

S"~ 19.t'5' . ~" 'l 7:1!~ . • ')j' di~m; Il •. li .·1~64 » '.\,9 
J 925 giugno; S80 l) 3.9.600 226,0 » 6.240 37,2 Il 7.853 .j5;S 

Il' dioem. 244 li 29.180 167,1 » '41433 26,4 » Un.i S5,4 
1926 gillpO 194 Il 2U80 1S2,9 » 3:560 21,2 Il UM 25,5 

Il diÌlem. 1\$&. » 18.00Q 102,7 Il 2.?Q9 17,.4 Il 4.140 .24<0 
J927 giugno I74 » 2ò.aoo 119,2 » 4.HI' 24,6 Il 6,~l, 35,1 

ìt dièem. 280 Il 27.600 157,5 li' S:U6 34.,1 » 7.86' '''llV; 
1928gi.gno' 248 Il 

' ~ 2g..Vd& 169,9 Il 6.035 36,0 » 8.1'13' ,47,0 
dic~m. 259 

. 
30.00& 171,2 ~.042. 36,0 8.1to 41:2 Il » » » ., 

N O'T A. • 

a) AI 31 gelUlaio 1913 n capitale _ di L 24 miliOIIi, ia ___ ._-. diviao in 1111.000 azioai .... L 200. 
Esselldo tale aitra.zioae itmuiata a tatto n 31 dicembre 192&:80a ai ......... variaziolli Hl portafoslio .......... , l'OUIiouIata ricce • l'azioalata 

pov_ """,,",o le._ vice.de. 
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SOC. ITAL. PER LE STRADE FERRATE DEL MEDITERRANEO 

(Azionista ricco e povero). 

LIRE CARTA LIRE MERCE LIRE ORO 

POEl DATA 
'VALORE dellead • COSTO VALORE ! X 100 COSTO VALORE !x 100 COSTO ! X 100 - - C - - c - - C 

migliaia migliaia miglida migliaia migliaia migliaia 

1913 genn. a) 364 125.318 125.318 100,0 119.917 119.917 100,0 123.488 123.488 100,0 
» giugno 316 » 108.792 86,8 » 108.030 90,1 » 105.997 85,8 
» dieem. b) 264 1240.707 90.301 72,4 119.289 94.852 79,5 122.887 89.750 73,0 

1914 luglio c) 224 123.632 75.494 61,1 118.105 85.206 72,1 121.815 75.139 61.7 
» dicem. Il) 197 122.865 65.687 53,5 117.344 62.140 53,0 121.066 64.367 53,2 

1915 giugno e) 183 121.925 60.115 409,3 116.556 46.457 39,9 120.215 52.246 43,5 
» dièem. f) 175 120.985 56.623 46,8 115.913 34.885 30,1 119.454 44.642 37.4 

1916 giugno g) 202 120.027 64,320 53,6 115.422 33.446 29,0 118.689 52.292 44.1 
» dieem. Il) 186 119.068 58.277 48,9 114.966 24.954 21.7 117.933 44.075 37,4 

1917 giugno i) 183 118.091 56.422 47,8 114.581 19.855 17,3 117.231 40.987 34,9 
» dicem. J) 235 117.113 71.280 60,9 114.285 19.837 17,4 116.587 44.536 38.2 

1918 giugno k) 242 116.115 72.466 62,4 114.024 17.928 15,7 115.999 41.226 35.5 
» dicem. I) 266 ·1l5.U9 78.623 68,3 113.783 21.716 19,1 115.243 64.235 55.7 

11919 g~nn. ':~ 
278 115.010 82.050 71,3 113.748 26.338 23,2 115.155 67.142 58.3 

» gIugno 270 114.466 79.107 69,1 113.579 23.003 20,3 114.761 51.032 44.5' 
» dicem. o) 220 113.815 63.890 56,1 113.406 14.886 13,1 114.430 25.320 22.1 

1920 giugno p) 200 113.548 57.831 50,9 113.359 9.924 8,8 114.353 17.731 15,5 
» dieem. q) 156 113.281 44.914 39,6 113.316 7.456 6,6 114.294 8.143 7,1 

1921 giugno r) 130 112.825 37.010 32,8 113.231 7.828 6,9 114.192 9.660 8,5 
» dicem. s) 132 112.370 37.154 33,1 113.144 6.688 5,9 114.092 8.479 7,4 

1922 giugno ,) 144 111.275 39.488 35,5 112.932 7.827 6,9 113.809 10.184 8,9 
» dicem. u) 220 110.180 58.736 53,3 112.731 10.842 9,6 113.554 15.301 13,5 

1923 giugno v) 300 109.247 79.107 72,4 112.557 14.904 13,2 113.321 18.717 16,5 
» dieem. w) 330 108.314 85.932 79,3 112.382 16.069 14,3 113.112 19.318 17,1 

1924 giugno x) 338 107.802 87.499 81.2 112.288 16.301 14,5 112.996 19.626 17,4 
» dicem. y) 390 107.547 100.663 93,6 112.241 16.961 15,1 112.938 22.397 19,8 

1925 giugno 390 » 100.663 93,6 » 15.885 14,2 » 19.961 17,7 
» dicem. 330 » 85.177 79,2 » 12.896 11,5 » 17.793 15,0 

1926 giugno 350 » 90.339 84,0 » 13.813 12,3 )) 17.101 15,1 
» dicem. 286 » 73.820 68,6 » 11.929 10,6 » 16.979 15.0 

1927 giugno 296 » 76.401 71,0 » 14.997 13,4 » 22.072 19,5 
.)) dicem. 400 » 103.244 96,0 » 21.382 19,1 )) 28.753 25,5 

1928 giugno 550 » 141.961 132,0 » 28.790 25,7 » 38.699 34.3 
» dicem. 570 » 147.123 136,8 » 29.631 26,4 » 39.959 35,4 

N o TE. 

Questa Società non ha aumenti -di capitale, ma diminuzione progressiva del medesimo mediante acquisto e distruzione di azioni. Coaseguea .. 
temente razionilta ricco e l'azionista povero seguono le stesse vicende. Nel dicembre 1918 il capitale venne ridotto da 180 a 126 milioni 
mediante riduzione del valore llominale delle azioni ma eià, come abbiam detto DOn apporta varianti al nostro calcolo. Indichiamo il numero 
delle azioni esistenti alle varie epoche segnate in tabella, preavvisando che ahbiamo., in mancans. di dati dettagliat~ distribuito l'aequisto 
del quantitativo aJ1lU181e in parti eguali nei 12 mesi. 

a) 344.279 azioni da L. 500. i) 303.319 azioni da L. 500. .) 281.4.73 azioni da L. 350. 
,b) 342.051 Id. id. k) 299.446 Id. id. .) 274.225 Id. id. 
,c) 337.025 Id. id. I) 295.576 azioni da L. 350. u) 266.981 Id. id. 
. .1) 333.438 Id. id. m) 295.145 Id. id. v) 263.689 Id. id . 
.. ) 328.499 Id. id. n) 292.990 Id. id. w) 260.401 Id • id. 
/) 323.561 Id. id. o) 290.409 Id. id. x) 258.873 Id. id. 
g) 318.417 Id. id. p) 289.157 Id. id. y) 258.111 Id. id. 
h) 313.316 Id. id. q) 287.909 Id. id. 
i) 308.317 Id. id. r) 284.689 Id. id. 
Dopo di che lu iJospeso l'aequisto. 





AZIENDE TESSILI 
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LINIFICIO E CANAPIFICIO NAZIONALE 

(Azionista ricco). 

I il Il " Il LIRE CARTA Il LIRE MERCE 'I LIRE ORO h 
PREZZO lì 

I li " I)ATA 

Iklle aziun11 VALORE l! x loolr 
I 

VALORE I ~ X 100 COSTO VALORE ! X 100[1 COSTO COSTO 
- - I C I - - C i - - . C 

mIgliaia tnig liaia I l ,migliaia migliaia lì tnigliaia migliaia l 

15.400 I 
lì 

14.7361 
I 

15.1751 

i 

100,0 l i 

1913 genn. a) 154 15.400 100,01 14.736 15.175 100,0 
» giugnu 154 Il 15.400 i 100,0 ! II 15.292 1 103,8 I J) l 15.004 98,9 
)j dicem. 154 )! 15.400 I 100,0 I » 16.176 109,81 » 15.306\ 100,9 

1914 lugliu 136 » 13.600 88,8 I " 15.350 I 104,2 I » 13.506 89,0 
I I 

34.000 I il I 
1919 genn. 340 }} 220,8 li )j 10.914 1 74,11 " 27.822 183.3 

" giugno I 440 II 44.000 I 285,7 ! » 12.8"1 86,9 II )} 28.334 187,6 
)) dicem. 470 )) 47.000 i 305,2) » 10.051 68,2 ») 18.626 122,7 f I 

1920 giugno 640 II 64.00°1 415,6. » 10.982 74,5 i » 19.622 129.3 
» dicem. 590 ») 59.000 383;11 l;' 9.794 1 66,5j )) 10.697 70,5 

1921 giugno 420 » 32.00°1 207J81 )) 6.768 1 45,9 » 8.352 55.0 
)) dieem. 600 » 60.000 I 389,6 I » 10.800 73,3 ! » 12.692 90.2 

1922 giugno b) 544 18.525 61.200 330,41 15.320 12.130 I 79,2 I 15.959 15.783 98,9 

• dicem. 704 li 79.200 1 427,5 )) 14.375 i 93.31 » I 20.632 129,3 
1923 giugno c) 546 )j 73.710 397,91 )) 13.6661 39,2 )) 17.440' 109.3 

» dieem. 670 " 90.450 488,3 i )) 16.914
1 

110,41 )) 20.333 127,4 
1924 giugno d) 780 38.775 168.430 434,5 ! 

18;,997 1 
31.338 I 165,21 20.612 37.780 183,3 

» dicem. 1.000 )) 216.000 557,0 l 36.3961 191.6 i )j I 4.8.060 233.21 
1925 giugno 6) 800 72.525 259.200 357.41 24.471 1 40.9021 167,1 l 27.7771 51.390 135,0 

» dicem. 700 )) 226.800 312,71 " 
34.338 ! 140,31 )) 46.100 166,0 

1926 giugno 600 » 194.400 268,0 » 29.724 1 121,51 " 
36.800 132,5 

)1 dieem. 440 )) 142.560 196,61 » 23.038 94,1 )j 34,789 125,2 
1927 gÌligno 316 )j 112.104 154,61 » 22.01ì6! 89,9 ! » 31.726 114,2 

» dicem. 450 " 145.300 201,0 l » 30.195 123,4 1 » 40.605 146,2 
1928 giugno 491ì » 

~~~:~;: I 
218,9

1 
» 32.197 131'61 » 43.278 155.8 

» dicem. 480 ) 214,4 )) 31.322 128,0 » 
I 42.239 1 152,1 

NOTE. 

a) Il capitale al 31 g.ennaio 1913 era di L. 10'.000.000, interamente versato, suddiviso Ì1l lOO.Ol}O azioui da L. IO{). Fu ia seguito aume:ntato 
{!ratnitamente a L. 12.500.000, 15.000.000, 25.000.000 mediante innalzatnento del val..,.e delle azioni a L. 125, Il L. 150. L. 250. Gli alUl'.lenti 
da 25 a 4Q milioni e da 40 milioni a 41.200.000 non riguardano- l'azionista .. lo. :i!leguito ai successivi aumenti di capitale le a-:ioni aum.entano nel 
m.odo seguente: 

h) Azioni 112.500 (aumento da 41.200.000 a 50 milioni). 
c) Id. 135.000 (aumentu gratuito da SO a 60 milioni). 
Il) Id. 216.000 (aumento da 60 .. 100 tnilioni). 
e) Id.. 324.000 (aunrento da 100 a 150 mm.,,,;). 
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LINIFICIO E CANAPIFICIO, NAZIONALE 

(Azionista povero). 

li LIRE CARTA LIRE MERCE Il LIRE ORO 
PREZZOli------~------~------I~------~------~-----II-------~------~-----U 

dene azioni! COSTO VALORE li V COSTO VALORE lì V . 
'I - X 1M -C X 100 I - - C - -
) migliaia migliaia migliaia migliaia 

DATA 

1913 genn. a) 
)) giugno 
)) dicero. 

19141ugH<> 

1919 genn. 
li giugno 

I
, » diaem. 

1920 giUg,ll. 0, 
» dicel11. 

i 1921 giugno 
r., diceln. 

1922 giugno b) 

154 
154. 
154 
136 

340 
440 
470 
640 
500 
420 
600 
544 

"dicero. 704 
1923 giugno c) 546 

1) dicem. 670 
1924 giugno tI) 780 

» dicem. 1.000 
1925 giugno 8) 800 

I »dieem. 700 
1926 giugno 600 

il dieero. 440 
1927 giugno 316 

"dicem. 450 
1928 giugno 490 

"dicèm. 480 

10.409 

" 

» 

li 

12.900 

" 
3.900 

22.500 

l Il 
15.400 100,0 l 14.736 14.736 100,0 'I 
15.400 100,0 I » 15.292 103,81 
15.400 100,0 » 16.176 109,8 
13.600 88,3! » 1.11.350 104,2 

I[ t 

34.000 220,81\1 
44.000 285,71 
47.0ff{) 305,2 li 
64.000 415,611 
59.000 383,1 11 

32.000 207,8 
60.0nO 389,6 
54:.400 421,7 
70.400 545,7 
65.520 507,9 

80.400 623,3 Il 

93.600 2.400,0 
12{MOO 3.076,9,1 
96.0(1) (X) Il 
84.000 ~ Il 
72.0,00 )) l'! 
52.800 )) l' 

41.520 » 
54.000 
58.800 
57.600 

I 

I , 

» 

) 

14.270 

)1 

12.635 

8.353 

l) 

» 

N O T E. 

1:(').911.1. 
12.800 
H);0:51 
HI.982 
9.794 
6.76$ 

HtMO 
10.782 
UN174 
12.141 
15.:f)SO 
17.438 
20.220 
15.149 
12.718 
11.(}09 
8.532 
8.150 

lU83 
lU25 
H.MI 

74,1 
86,91 
68,2 . 

74,5 
66,S! 
45,9 
73.3 i 
75,6 
84,6 
85,1 

105,5 l 

138,0 I 
160,0 I 
181,41 
152,311 
131.8 11 

102,1 
97,6 

133,9 1 

l4.2,81 
138,91 

COSTO 

. migliaia 

15.175 
Il 

)) 

)) 

» 

14.548 
» 
)) 

» 
12.480 

6 .. 871) 

» 

» 
» 
» 

VALORE ! X 100 
- C 

migliai .. 

15.175 
15.00.4-
15.306 
13.506 

27.822 
28,384 
18,626 
19,622 
10.697 
8.352 

13.,692 
14.030 
18.339 
15.502 
18.074 
20.994 
26.790 
19.031 
17.548 
13.630 
12.144 
11.995 
15.039 
16.029 
15.644 

100,0 
98,9 

100,9 
89,0 

183,3 
187,0 
122,7 
129,3 

70,5 
55,0 
90,2 
96,4 

126,1 

106,:61 

124,21·" 
168,2 
213,9 
287,3 
255,2 
198,3 
176,6 
174,5 
2HI,7 
233;1 
227,5 

a)' Il capitale al 31 ge.nnaio 1913 era di L. lO miliolli, meramente versato, ,ouddiviso in 100.000 auoni da L. 100. Fu in .eguito alUllentato 
gratuitamente a L. 12.500.000; 15.000.000 ; 25.000.000 mediante innalzameuto del valore nominale delle alà .. n; a L. !2.5, 1.0. 250. Gli .a""..,nti 
.da 25 a 40 miliolli e da 40 milioni a 41.200.tloo"<>,, riguardarono l'azionista. 

b) L'azi"nista povero cedè nel febbraio 1922, n. 100.000 «diritti d'opzione, a L. 25 cadauno. 
c) Aumento ·deI capitale- da SO a 60 milioni median.te distnnuzione gratuita dÌ' nuove &iòwnL L~azì<)niS.ta povero vide atlBleilta.re: il Bue 

,da 100.000 • 120.000. 
<I) L'azionista pover" cedè nell'aprile 1~24. D. 120.000 «diritti d'<>pzione, a L. 75, 
fJ) L'azitnlista povero cedè MU~aprile 1925, n. 120.000 f( diritti d"opzione l) a L. 220. 
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FILATURA CASCAMI DI SETA 

(Azionista ricco). 

LIRE CARTA LIRE MERCE 
PREZZO 

I . LIRE ORO Il 
DA'l'A t dene azioìl' COSTO -VALORE !X Wli COSTO VALORE V COSTO VALORE V eX IliOl x 100 - - c - - - - C 

Brigliaia mi.,;liaia migliaia migliaia migliaia migliaia '. 

, .. I I Il 
30,429\ 1913 genn. a) 30.880 30.880 100,0! 29.549 29.549 100,0 ! 30.42c) 100,0 

» giugno 368, » 29.4iW 95,31 » 29.234- 98,9j » 28.683 94,3 
» dioom. 350 1 ». 28.000 90,71 » ~.411 99,5 » 27.839 91,5 

1914 luglio' 346 1 
» 27.68'0 89,6

1 

» 31.242 105,7! » 27.550. 90,5 
I 
I 

1919 genn. 420 » 33.600 108,81 » 10.786 36,5 il » 27.495 90,41 
» giugno 530 l) 42.400 137,3

1 
» 12.334 41,7\ » 28.052 92,2 

» dicem. 720 » 57.60Q 186,5
1 

» 13.422 45,4 li » 28.827 94,71 
1920 giugno b) 830 40.086 83.000 207,1 30.979 14.243 46,011 32.507 25.443 78,3 

» dieem. c) 500 41.930 86.500 206.3\ 31.286 14.259 45,6 ì 32.842 15.682 47,71 
1921 giUgno d) 296 49.430 51:700 104,6 32.657 10.935 33,51 34.567 13.494 39,0 I 

l) dièem. e) 450 55.430 90.000 162,4 33.944 16.200 47,7 35.997 20.538 57,1 
1922 giugno 526 » 105.200 189,8) » :ZO.851 61,4

1
1 » 27.131 75,4 

» dicem. 784 l) 156,8Q{): 282,9 )} 28.459 83,8 11 II 40:.842 113,5 
1923 giugno 666 » 133.200 240:,3

1 
» 24.695 72,811 » 31.515 87,5 

» dicem; 830 j) 166.000 299,5. » 3U'42 91,5·· » 37.317 103,7 
1 924 giugno 1.500 1 » 300.000 541,2 1 » 55.D9() 164;71 » 67,200 136,.7 

» dillem. 1.700 » 340:,000 613.41 » 57.290 168,8 )l 75.650 210,2 
1925 giugno 2,15111 » 43'0.000 775,8 » 67.854 199,9 » 87.269 242,4 

>l dieem: 1.720 » 344~OOO 620,6' )) 52.082 153,41 » 71.862 199,6 
1926 giugno f) 1.130 » 237.300 428,1 » 36.283 106.9 » 41.219 114,5 

)) dieem. 680 » 142.800 257,6 l) 22,076 65,0 » 32.1144 91,2 
1927 giugno 510 » HJ7.100 193,2 » 21.024 61,9 » 30.931 85,9 

" dicem. 830 » 174.300 314,5 » 36.098 lM,31 » 48.543 134,9 
1928 giugno 940 » 197.400 356,1 » 40.134 118,2 1 » 53.1!ll 149,5 

» dicem. 1.030 » 216.300 390,2 » 43.563 128,311 » 58.747 163,2 
j 

NOTE. 

al n capitale al 31 gennaio 1913 era di L. lO milioni interàmenteversaw,' diviso in 80 urila azioni da L. 125. In seguito ai .ueeessivi 
autné:ntl. di capitale le azioni aumentano nel -modD seguente: 

b) A';ani 100.000 (aumento da lO a 30 milioni: fu portato gratuitamente il valore delle vecchie .. moni da L. 125 a L. 300 e fcropo 
eme ••• 20.000 nuove a';<lU; da L. 300). 

c) A2joni ISli,OOO + S11.1100 11"1..· 1110 (aumento d. 30 a 60 urilìoni, 5.0.00li azi<lni grati •• 50.000 median.te sotto-wone). 
<i) azioni 150.000 + 50.(100 Iib. 5/10 (ver ... tI altri 4/10 in e<mw aumento p"'eedente). 
e) id. 200.000 (saldo anm.ntf> precedente). 
I) id. 210.000 (aumento gratuito da 60 a 63 n1llioni). 
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FILATURA CASCAMI DI SETA 

(Azionista povero). 

:1! LIRE CARTA LmE MERCE LIRE ORO 

DATA 
COSTO VALORE !: X 100 COSTO VALORE ! X 100 COSTO VALORE V 

- X 100 - - C - - C - - & 
>qigliaia migliaia migliaia migliaia .miglial. migliaia 

1913 genn. a) 386 30.880 30.880 100,0 29.54~ 29.549 100.0 30.429 30.429 100,0 
» giugno 368 )) 29.440 95,3 » 29.234 98,9 » 28.683 940,3 
» dicetn. 350 » 28AlOO 90,7 » 29.4U 99,5 » 27 •. 839 91,S 

1914 luglio 346 » 27.630 89,6 » 31.242 105,7 » 27.550 90,5 

1919 genn. 420 )) 33.600 108,8 Il 10.786 36,5 » 27.495 90,4 
» giugno 530 » 42.400 137,3 )) 12.334 41,7 » 28.052 92,2 
» dicetn. 720 » 57.600 186,5 » 13.422 45.4 )) 28.827 94,7 

1920 giugno b) 830 24.480 66.400 271,2 28.555 U.394 39.9 28.984 20.358 70.2 
» dicetn. e) 500 3.680 60.000 163,0 25.102 9.960 39,7 25.213 H'.878 43,1 

1921 giugno 296 )) 35.520 96.5 » 7.512 29.9 » 9.271 36,8 
» dicetn. 450 » 54.000 146,7 )) 9.720 38,7 )) 12.323 48,9 

1922 giugno 526 " 63.l20 171,5 )) 8.092 32,2 )) 16.279 64>6 

" dicetn. 784 » 94.080 255,7 )) 17.076 68,0 » 24..695 97,9 
192.3:giugno 666 J) 79:920 217,2 )) 14.817 59;0 » 1.3.909 75,0 

)) dicem. 830 )) 99.600. 270,7 )) 18.625 74,2 )) 22.390 88,8 
1924 giugno 1.500 )) 130.000 489,1 » 33.534 133,6 )) 40.374 160,1' 

» di~etn. 1.700 )) 204.000 554,3 » 3U74 139.6 )) 45.390 180,0 
1925 giugno 2.150 » 258.000 701,0 » 46.712 162,2 » 51.161 202,9 

» dicetn. 1.720 " 206,400 560.9 » 31.249 124.5 » 43.117 171,0 
1926 giugno d) 1.130 » 142.380 386,9 l) 21.642 86,2 » 26.953 106,9 

» dicem. 680 )) 85.680 232,8 » 13.846 55,2 » 19.706 78,2 
1927 giugno 510 )) 64.260 174,6 » 12.614 50,3 )) 18.565 73.6 

» dicem. 830 » 104;530 284,2 » 21.659 86.3 » 29.125 115,5 
1928 giugno 940 » 118.440 321,8 )) 24.020 95.7 » 32.288 128,1 

» dicetn. l.O30 » 129.780 352.7 » 26.138 104,1 Il 35.248 139,8 

NOTE. 

a) AI 31 ge.....uo 1913 il capitale era di L. lO milioni, Ùlteramente ve ......... diviso in 80 eaiIa azieni da L. 125. 
b) Aumeuto di eapitale da IO a 30 milioDi: da lO a 24 milioni, gratuitamente mediante aumento del valore deDe azioni da L. 125 • 

L. 300. Da 24 a 30 miIioai, elDÌHioae di azioDi. L'azioBiata povero cedè, eool, aell'apme 1920, a. 80.000 «dirittid'epzioae. a L. 80 cadaaao. 
c) _nto di capitale da 30 a 60 milioni, per metà mediante diatribuzioae gratuita di azioni, metà mediante .ottoaerizione.I.'azioniata 

povero in aggiuDta aDe 80 eaiIa moDi pooaedute, ebbe 40.000 azioni DUO'l'e gratuitamente e cedè nel dicembre 1920 a. 80.000 «diritti d'op­
zione. a L. 260. 

4) Aumento di capitale da 60 a 63 milioni mediante distribuzione gratuita di DD'azione opi 20 poaecluu. L'azionista povè ... p-.} _I da 
120.000 a 126.000 azioni. 
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CANTONI CUCIRINI COATS 

(Azionista ricco). 
.. 

I . LIRE CARTA LIRE MERCE LIRE ORO 
PREZZO 

I I 
DATA 

delle moJlÌ COSTO VALORE ~ X 100 COSTO VALORE V COSTO VALORE -x 100 - -- C - - C l - -
migliaia migliaia migliaia migliaia DIilliaia migllaia 

11611 

I 
lOO,O! 1913 gemi.. a) 16.240 16.240 100,0 I 15.540 15,540 16.003 16.003 

» giugno 130 » 18.200 112.1 )} 18.073 116,3 l » 17:732 
» dicenì. 122 » 17.080 105,211 » 17.941 115.5 » 16.976 

1914 luglio 130 l) 18.Z00 112,1 » 20.542 132,2 l) 18.114 

1919 genn. 180 » 25.200 155,21l » 8,l)89 52,1 » 20.621 
l) giugno 180 » 25;200 155,211 )} 7:331 47,2 » 15.480 

I » dicem. 190 » 26.WO 163,8 li ) 5.965 38,4 » 10.145 
1920 giugno 230 » 32:200 

198"1 
» 5.526 35,6 » 9.972 

») dicem. b) 160 2l.400 28.800 134,6 16.361 4.781 29,2 17,004 5.221 
1921 giugno 170 » 30.WO 143.0 » 6.472 39,6 )l 7.98.7 

» dicem. c) 180 » 36.000 168,21 » 6.480 39,6 » U15 
1922 giugno 240 lJ 48.000 224,311 » 9.514 5.8.2 )l 10.880 

)) dieem. d) 340 » 74.80Ò 349,511 » 13.576 83,0 » 19.485 
1923 giugno e) 400 22.775 92.4tì0 405,7!1 16.619 17.131 103,1 17,386 21.962 

l) dieém. 900 » 207.906 912,81' » 38,877 233,9 » 46.759 
1924 giugn'u f) 750 » 23LMO 1.014,3 il » 43.035 259,0 I » 51.813 [ 

diee-m. 1.300 400.40e 1.758,1 li 67:4!67 ») Il » 406,0 I }l 8U90 1 
1925giugno 1.450 ), 446.600 1.960,9 ii )' 70.473 424,1 ) 88.561 

» dieem.· g) 950 32.4tì0 365.750 \1.128.91 1 18.060 55;375 

"""61 
19.203 76.40S 

1926giugllo 900 » 346.S00 11.069,4 i! » 52.980 293,4 » 65.592 
» dieem. 500 ») 192.500· 594,1 il » 31.108 172,2 ») 44.275 

1927 giugno 550 » 211.750 653,5 i! )) 41.567 230,21 l) 61.175 
» dicem. 64tì » 246.400 760.5 il » 51.029 282.6 » 68.622 

1928 giugno 
750\ » 288,750 891.2 il ») 58.S59 324,2 I )) 78.813 i 

)l dic~m. 950 )l 365.750 1.128,9 il l) 73.662 1 4(}7,91 )l 99.338 l 
l! 

. t.' 

NOTE. 

a) Il capitale al 31 gelUlaio 1913 era di L. 17.500.000, interamente versato" suddiviso in l·HtOIi){j a-l.ioni da L. 125. 
In segai.t9 alsl1-cce-ssi-vi aumenti di ca.pitale le azioni a~mentan{) nel m~ s0J;buente : 

b).Àzi"",i 180.000 (aru:nento.<la L. 17.500.000 a L. 22.560.0(0). 
c) l,I. 2.00.000 id. gratuito da L. 22.S0.Q.OOO a L. 25 milioni). 
d) Id. 22\).000 id. gratuito da L. 25 milw",i a L. 27.500.0(0). 
e) Id. 231.000 id. da L. 27.500.000 a L. 30 milioni). 
il Id, 300.000 id. gratuito daSQ .. 46 milioni}. 
g) Id. 385.000 id. <la 40. 50 milioni) 

·1: 

! X IliO 
C 

100,0 
110,8 
106,1 
113,2 

128,91 
96,7 ! 
63,4 

61,7! 

30'61 
46,9 
48,2 

63.8\ 
114,3 . 
126,3 ! 
268,9 ! 
2iJ8,0 
517,0 I·· 

5e9,4 l, 
397,9 j. 

341,61' 
230.6 . 

318'61r 
357,4 .. 
41o,4

1

. 

517,3 . 
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CANTONI CUCIRINI COATS 

(Azionista povero). 

LIRE CARTA 
I 

LIRE MERCE I LIRE ORO I 
PREZZO 

DAT,A 
delle azio"; COSTO VALORE .! X 100 COSTO VALORE ! x 100 COSTO 

I 
VALORE V 

- - - - - - - X 100 
C C C 

migllaia migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia 

1913 genn. a) 116 16.240 16.240 100,0 15.540 15.540 100,0 16.003 16.003 100,0 
li giugno 130 » 18.200 112,1 » 18.073 116,3 », 17.7J2 110,8 
li diecxn. 122 » 17.086 105,2 li 17.941 115,5 li 16.976 106,1 

1914 luglio 130 » 18.20() 112.1 li 20.542 132,2 » 18.114 lU,2 

1919 genn. 180 )) 25.200 155,2 » 8.089 52,1 li 20.621 128,9 
li ghigno 180 li 25.200 155,2 )) 7,331 47,2 » 15.480 96,7 
» dicexn. 190 li 26:600 163,8 li 5.965 38,4 li 10.145 63,4 

1920 giugno 230 )) 32.200 198,3 li 5.526 35,6 » 9.872 61,7 
» dieexn. h) 160 15.400 22""00 145,5 15.406 3.386 22,0 15.832 3.699 23,4 

1921 giugno 270 li 23.800 ]54.5 » 5.034 32,7 » 6.212 39,2 
li dieem. c) 180 li 28.000 181,8 )) 5.040 32,7 » 6.390 40,4 

1922 giugno 240 li 37.333 242,4 » 7.399 48,0 » 9.628 M:8 
Il dieem. li) 340 )) 58.178 377,8 )) 10.559 68,5 ) 15.155 95,7 

1923 giugno e) 400 13.347 68A44 512.8 15;022 12.690 84.5 15.320 16.194 105,7 
',)} dieem. 900 )) 154.000 1.153.8 li 28.798 191.7 » 34.519 225.3 

, 
1924 giugno I) 750 li 171.111 1.282.0 li 31.878 212,2 )) 38,380 250,5 

li di~~lJl. 1.300 li 296.592 2.222,2 li 49.975 332,7 " 65.992 430,8 
1925 giugno 1.450 li 330.815 2.478,6 li 52.203 347,5 » 65.601 428,2 

'li diCeID. g) 950 39.127 216.741 00 7.166 32.815 457,9 5.414. 45;217 836,3 
1926 giu~no 900 » 205.333 )) )) 31.395 438,1 )) 38.865 717,9 

)) dieem. 500 » " 114.,074 )) )) 18.434 257,2 » 26.237, 484,6 

• 1927 giugno 550 )) 125.481 )) l )) 24.631 343;7 )) 36.151 669.6 
li dieem. 640 li 146.015 » » 30.240 422,0 )) 40.665 751.1 

1928 giugno 750 » 171.111 » li 34.701 484,2 » 46.645 861,6 
», dieem. 950 )) 216.741 » )) 43,652 609,2 » 58.861 1.087.3 

N o T E. 

a) Al 31 gennaio 1913 il capitale era di L. 17.500.000, interamente versato. suddiviso in 140 mila azioni da L. 125. 
b) Ceduti nell'ottobre 1920 n. 140.000 ,diritti d'opzione» a L. 6 cadauno. 
c) Aumento capitale da 22.500.000 a 2S.()(}().OOO mediante distribuzione gratuita di l azione nuova contro 9 yeccme: all'azionista povero J;le 

.pcttaròl1o 15.556. 

ti) Aumento capitale da 25 milioni a 27.500.000 mediante diatribn,ziolle gratuita di l aziQ1l6 nuova CODtro 10 vecchie: aU'4Zio-.ifta. povero ne 
spettarono 15.555. 

e) Ceduti gratuitamente Del febbraio 1923 n. 171.111 ii diritti d'opzione J a L. 12 cadauno. 
I) Aumento di capitale da 30 a 40 milioni mediant .. ttiotribu~ gratuita di l azione nuova og!U. 3. vecchie: all'azionista p<lwro ne spet­

tarono 57.037. 
g) Ceduti reI luglio 1925 D. 228.148 ,diritti d'opzione. a L. 230 cadauno. 



LANIFICIO ROSSI 

(Azionista ricco ). 

Il i' 
LIRE CARTA I LIRE MERCE LIRE ORO 11 l ! PREZZO 

il I DA'fA i 

l 
-deUeaziom COS'fO VALORE : X 100 I COSTO VALORE V I COSTO VALORE "I V X l(}t) Il - X 100 - - C l - -

C I - - C Il migliaia migliaia j migliaia migliaia migliaia migliaia I 

i 

100·°11 
Il ì 

1913 genn. a) 1.47Q! 32.472 32.472 3U72 31.072 100,0 I 31.998 
l) giugno 1.520 » 33.440 103,0 » 33.21)6 106,9 » 
» dieem. 1.440 I » 31.680 97,6.1 

" 
33.277 107,1 ~ 

1914 luglio 1.390 , ), 30.580 94,211 » 34.516 111,1 )) 

» dicem. 1.100 I II 24.200 74,5 i » 22.8.93 73.7 )) 

1915 giugno 1.210 I » 26.620 32.0 li » 20.572 66,21 » 
» dicem. 1.380 li » 30.360 93;5 j 

" 
18.705 @,2 » 

1916 giugno 1.410 I » 31.020 95,5!! )) 16.130 51,9 )1 

» dicem. 1.290 1 » 28.38.0 87,411 
)) 12.152 39,1 11 " 1917 giugno 1.310 I li 28.820 88,81 )) 10.142 32,6 » 

» dicem. 1.41Q I » 3L020 95,511 )) 8.633 27,81 » 
1918 giugno 1.330 ì lO 29.260 90,1 li » 

I 
7.239 23,3 » 

), dicem. 1.55i} I » 34.100 105,llt » 9.418 20,31 » 
1919 genn. 1.550 I » 34.100 105,0 l! )1 10.946 35,2 » 

" giugno 1.660 I » 36.520 112,5 ! )) 10.424 33,5 )) 

» dicem. b) 1.650 I » 36.300 111,81: )} 8.453 27,2 » 
192Ò giugno 1.780 I » 39.160 120.611 

)) 6.720 21,6 " )) dicem. c)d)e) 1.380 i 47.322 45.540 96,21 33.533 7.560 22,5 35.775 
1921 giugno 1.430 i )) 47.190 99,7 i » 9.971 29,7 )) 

» dicem. 1.7501 )) 57;750 122,0
1
1 » 10.395 31,6 » 

1922 giugno 

""°1 
» 61.710 130,411 )) 12.231 36,51 » 

» dicero.. 2.080 i » 68.640 145,0 i )I 12.458 37,2 » 
1923!tiuguo 2.300 i » 75.900 166,4.)1 » 14.072 42,0 " » diceìu. 2.850 i » 94.056 198,7 ì » 17.587 52,4 » 
1924 giugno 3.9001' » 128.700 272,0 I " 24.377 72,7 )) 

)), di.cem. 6.000\1 )) 198,000 418.411 » 33.363 99,5 )) 

1925 giugno 5.400 I » 178.200 376,6. » 28.120 83,9 » 
11 dieem. 5.200, )l 171.600 362,61 )) 25.980 77,S )l 

1926 giugno 
f) 3.950 1' 66.272 149.600 248,2 I 35.563 22.874 64,3 38.472 

II dicem. g) 3.600 I 68.672 144.000 209,7 36.839 23.270 63,2 4(}.I13 
1927 giugno 3.000 » 120.000 174,7 » 23.650 64,2 » 

» dicem. 3.900 » 156.000 227,2 » i 32.308 87,7 » 
1928 giugno 4.050 » 162.000 235,9 » 

I 
32.853 89,2 lj 

Jl dicem. 4,250 » 170.000 247,6 1 » 34,238 92,2 » 

N o T 11: • 

.. ) Il capitale al 31 panaio 1913 eta di L. 19.600.000, interamente ve .. "to, diviso ia 22.060 azioni da L. 900. 
il L'aumento gratuito da 19.800.000 a 22 milioni p_h il val"re nominale den. azioni da L. 90B a L. 1000. 
<) Azioni 22.000 + 11.000 lib. 1110 (aumento da 22 a 33 miI.ioni). 
cl) Id. 33.000 (saldo a"meuto precedente) • 

I 
31.998 
32.581 
3l.487 
30.436 
23.114 
23.l35 
23.936 
25.219 
21.464 
2lM26 
19.38.1 
16.646 
27.860 
27.904 
23.55.9 
14.386 
12.006 
8.256 

12.317 
13.179 
15.77.6 
17.881 
17.958 
21.142 
28.867 
44.055 
35.337 
35.847 
28.319 
33.120. 
34.668 
43.446 
44.161 
46:172 

• ) L'aumento g_ilo da L. 33 mill",.la L. «.5Sa.oOO avnnn ... lév,.adu il val",. Mlnin,,!. d,II. mOlli da L. 1000 " L. usa. 
/) Azioni 33.000 + 7.000 lib. 3/10 (aumento da 44.550.000 a 1>6 milioni). 
g) Id. 40.006 (oaldo alimento p.r_deste). 

100,0 
101.3 

98,4 
93,5 
74,1 
72,3 
74,8 
78,8 
67,1 
65.4 .0.

1 
52,0 
87.1 
87,2 
73,6 ~ 
45,0 
37,5 
23,1 
34,4 
36.8 
44,1 
50,0 
50.,2 
59,1 
80,7 

123,1 
98,8 

lM,2 
73,6 
82,,6 
86,4 

108,3 
110,1 
115,1 
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LANIFICIO ROSSI 

(Azionista povero). 

LIRE CARTA LIRE MERCE LIRE ORO 
PREZZO 

DATA 

! X 100 ! x 100 
deneuioai COSTO VALORE ! X 100 COSTO VALORE COSTO VALORE - - C - - C - - c . 

mlsllaia migliaia mlslIaia migliaia mlslIaia mlsllaia 

1913 genn. a) 1.470 32,472 32,472 100,0 31.072 31.072 100,0 31.998 31.998 100,0 
» giugno 1.520 Il 33.440 103,0 Il 33.206 106,9 » 32.581 101,' 
Il dieem. U48 Il 31.680 97,6 Il 33.277 107,1 Il 31.487 98,4 

19141.0 1.390 Il 38.580 94,2 Il 114.516 111,1 Il 30.~ 93,S 
Il di_. 1.100 » 24.200 74,S li 22.893 73,7 Il 28.714 14.1 1915 giugno 1.210 Il 26.620 82,0 Il 20.572 66,2 Il 28.135 12,3 
Il dieem. 1.380 » 30.360 93.5 » 18.705 60.2 » 23.936 74.8 

1916giUJno 1.410 Il 31.020 95.5 » 16.130 51.9 » 25.%19 78.8 
Il dieem. 1.290 » 28.380 87.4 » 12.152 39.1 Il 21.464 61.1 

1917 giu,no 1.310 Il 28.820 88.8 Il 10.142 32.6 Il 20.920 65.4 
» di_. U10 » 31.020 95.5 » 8.633 27.8 Il 19.381 60.6 

1918giUJno 1.330 Il 29.260 90.1 » 7.239 23.3 Il 16.646 5;0 
Il dieem. 1.550 Il 34.100 105.1 Il 9.418 20.3 li 27.860 87.1 

1919 genn. 1.550 Il 34.100 105,0 » 10.946 35,2 Il 27.904 81,2 
» giugno 1.660 » 36.520 112,5 » 10.424 33,S Il 23.559 1U 
» di_. b) 1.650 » 36.300 111,8 » 8.458 27,2 Il 14.386 45,0 

1920giUJno 1.780 » 39.160 120,6 Il 6.720 21,6 Il 12.006 31,5 
» dieem. c)d) 1.386 28.512 30.360 106,5 30.391 5.040 16,6 30.869 5.S04 11,8 

1921 giUJno 1.430 » 3l.460 110,3 Il 6.654 21,9 Il 8.211 26,6 
» dieem. 1.750 Il 38.500 135,0 Il 6.930 22,8 Il 8.186 28,S 

1922 giUJno 1.870 » 41.140 ' 144,3 » 8.154 26,8 » 10.610 34,4 
» dieem. 2.080 Il 45.760 160,5 Il 8.305 27,3 » 11.920 38,6 

1923 giUJno 2.300 » 50.600 177,5 » 9.533 31,4 » 11.972 38,8 
» dioem. 2.850 Il 62.700 219,9 » Il.T25 38,6 Il 14.095 45,T 

1924 giUJno 3.900 li 85.800 300,9 » 15.985 52,6 Il 19.245 61.1 
» dieem. 6.000 Il 132.000 463,0 » 22.242 13,2 » 29.S10 95,1 

1925 giugno 5.400 Il 118.800 416,7 » 18.747 61,7 » 23.558 76,3 
» dicem. 5.200 Il 114.400 401,2 » 17.920 59,0 Il 23.898 17;4 

1926 giugno e) 3.950 26.312 86.900 330,3 30.047 13.287 44,2 30..&11 16.450 54,1 
» dieeJln. 3.600 Il 79.200 301,0 Il 12.779 42,5 » 18.216 59,9 

1921 giugno 3.000 » 66.000 250,8 Il 12.956 43,1 Il 19.067 62,7 
Il dicem. 3.900 li 85.800 326,1 Il 17.769 59,1 » 2U95 78.6 

1928 giUJno 4.050 » 89.100 338,6 » 18.069 60,1 Il 24.289 79,9 
» dicem. 4.250 » 93.500 355,4 Il 18.831 62,7 Il 25.195 83,S 

NOTE • 

• ) n capitale .1 31 genaaio 1913 era di L. 19.800.000. Iate __ , diviso ia 22 mila uioai da L. 900. 

lo) L'a_ato di capitale da L. 19.800.000 a 22 miIioai fa eMpito gratuitameate elevllDdo n valore aomiaale deUe uioai da L. 900 a 
L.1000 • 

• ) Relativameate an'aumeato da 22 a 33 milioni, l'azioaiata povero cedi! aollaglio 1920 .... 22.000 «diriui d'<IpJIÌOBe' a L. 180 c~. 
d) L'allDleato da L. 33 milioni a L. 44.550.000 fa eoegaito gratuitameate iaaalzaado n valore aomiaale deUe.uioai .. L. 1000 • L. 13so. 
.) Relativamente an· ......... to da 44.500.000 • 60.000.000 I·uioaiata. pove .... oitl'e • vedersi ._ n valore " ___ deUe azioai, .... 

ael ........ 1926, ... 22.000 c diritti d'opzione. a L. 100 cadauao. 

,,- A,,_'i fii Slalioli .... - Serie VI. VoI. xxm. 



- 50-

MANIFATTURE ITALIANE C. PACCHETTI 

(Azionista ricco). 

! I 
, , 

LIRE CARTA LIRE MERCE , LIRE ORO I ! pn"l 1 I DATA 
dèIle azio . COSTO VALORE V COSTO VALORE l! x 100 COSTO VALORE V 

- - - X 100 - - - -x HIO 
C - C C 

migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia 

100,01 

i 

1913 genn. a) 98 4.410 4.410 4.220 4.220 100,0 4.346 4.346 ioo,oj 
)J giugno 83 » 3.735 84,7 » 3.709 87,9 n 3.639 83,7 
» dicem. 65 » 2.970 67,3 » 3.120 73,91 )1 2.952 67.9 

1914 luglio 501 » 2.250 51,0 )) 2.540 60,2
1 

» 2.239 51,5 

I 
1919 genn. 125 )) 5.625 127,61 Il 1.806 42,8 » 4.6D3 105,9 

)l giugno b) 128 5.921 7.680 129.7 4.685 2.234 47,7 5.337 4.954 92,8 

» dicem. 120 )) 7.200 121,6 i )l 1.678 35,8 » 2.853 53,5 

1192.,....., 154 » 9.240 156.1 » 1.586 33,9 » 2.833 53,l , 

» dicem. c) 110 12.101 13.200 109,1 5.672 2.191 38,6 6.733 2.393 
35,S I 

1921 giugno 104 » 12.480 103,1 )) 2.640 46,5 » 3.257 48,4 

I » dicem. 100 » 12.000 99,2 » 2.160 38,1 » 2.738 40,7 

1922 giugno 126 l) 15.120 125,0 » 2.997 52,8 )) 3.899 57,91 
» dicem. 150 II 18.000 148,7 » 3.267 57,6 ì » 4.689 69,6 l 

1923 giugno 146 }) 17.520 144,8
1 

)) 3.248 57.3 » 4.145 61,6 ! 

I » ~cem. 150 II 18.000 148,7 » 3.365 59,31 » 4.046 60,1 I 
1924 gIUgnO d) 174 20.501 34.800 169,71 7.209 6.483 89,91 8.664 7.806 90,1 f 

1J dicem. 244 " 48.800 238,0 » 8.223 114,1 ! » 10 .. 858 125,3 I 
1925 giugno 260 » 52.000 253,6 » 8.206 113,8 » 10.312 119,0 I 

» dicem. ie) 190 25.751 52.000 201,9 7.995 7.873 , 98,51 9.655 10.863 l!~:! I 1926 giugno If) 174 30.751 52.200 169,8 8.776 7.981 90,91 10.696 9.881 

» dicem. 120 » 36.000 117,1 » 5.818 66,3 l) 8.280 77.4 I 
1927 giugno 106 » 31.800 103,4 li 6.242 71,11 » 9.1'17 85,9 

» dicem. 140 » 42.000 136.61 » 3.698 99,1 li 11.697. 109,4 t 

1928 giugno 154 » 46.200 I 150,2 )) 9.369 106,81 II 

I 
12.594 1 111,1 I 

» dicem.j 154 » l 46.200 150,21 » I 9.305 1 106,0 II 12.548 1 117,3 i 

• il • ,.I 

NOTE. 

al Il capitale al 31 gennaio 1913 era di L, 4.500.000, interamente vertato, suddiviso in. 45.000 azioni da L. 100. In .eguito a' 

snece!'sivi aumenti di capitale le azioni aumentano nel 'lllodo segllentet 
h) Azioni 60.000 (>l1mento da L. 4.500.000 a L. 6 milioni). 
c) Id. 120.000 (aumento da 6 a 12 milioni). 
<Il Id. 200.000 (aumento da 12 a 20 milioni). 
e) Id. 200.000 + lt}O.OOO 1m. 5/1<) (aumento da 20 • 30 milioni). 
i) Id. 300.000 ( •• ldo aumento precedente). 



.. 
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MANIFATTURA ITALIANA CARLG PACCHETTI 

DA'fA 

Il 
PR}!;Uòll 
4èl~ t>zi<Ynl) 

1913 gell.Jl; la) 
)) giugno l 
li diCtln.! 

1914 }~ll{) '. 

1919 ge~~.j 
J) g~~gnofb) 
7'. d~ue~'l 

1920 g:i~"O! 
» dleelP'lc) 

1
19;21 gIugool 

~ dicmn. 

)~":~I 
..1923 giU~llCQ j 

diè~. J 
, " ) 

1924 gi~Q.iJ) 
, di~e~'l 

l~giugnol 
j) dicim. le) 

]t12{i gittgnot 
B diç;em. I 

.. 1 .... 927 giU ... ~. no Il 
'j, dietm. 
19.M gi~no! 
, " diçem·l 

I 

t 

(Azionista povero). 

LIRE CARTA l LIRE M:E,RCE /1 

COSTO l VA~~E l' ~ X 100 COSl'O Il V_: . .!!I:'''· ~ ""~ 
migliaia I nllglll"'" . ."igliall> " .-ll 

'.'4'1." .. 1 1 l\."', n l,I.! .•..... 1. 11 4.41~ """ "" u 4.22() .f.I.;.~.6 l!HI,(l h 
))1l.735! 84,7 I »3.'Y{ì9! 81,9 ij 
» "1 . I " I " 

"
'.1 2.91~ I .,7.3! » 3J20 13,9 Il 

:;L25j:) 5U: 2,$49 60.2 li. 
ì 
Il P 

4.320 

» 

5.625, 127,6 Il 1.806! 42,8 Il!, 

S.7~ I Hl3,3 t.l 4.192 1.676 4.0,0 li 
!M.oo, 125,(\ Ij l) 1.2'58 SiI,O Il 
6.'.' .. ,93.0 lì 160. ,411.1» U89 28,4 Il 
'4.950 120,9 'I 4.»156! 822\ 19,8 lì ! I il 
"':.600 I ll:4.3 11 99{}.. 23,Bj\ 
4.500 l 109,9 l! tU()l 19,5!1 
.5.670! 138. ,5 Il 1.124 22~:05 ' .. !Il) 
.(iS50 I 164;8:.») L225,,~ 
6.570 1160,4[1 1:!H'S 29,3 li 
,6.750 I 164,8 Il 1.2, .. 6.211 30,4 il 

I . :1 ' 
7.MQ 1 2(12,3 : 4.115 i .'.1<459'1 ~ .. 5~ •• ~ ·i~,: .. l!, 

H.I;980'1 2ll;J,7 1:1 L35ff, "'" v . 

11: 7tm! 302,3 i! 1.3461 -M/i l! 
B·S5tl l 25ft,O !l ,J,.tt48 J.294 [ 32,() Il 
7.f}30 l 221J.9 Il)) 1.191\ 29,6 l, 

5..4001 157,9 Il'tm l 2l,6 II 
4. /.1'.70.' i 139,5 III »9361 23,1 Il 
6.3~lJ! 184,2 Il>> l.3I}Sl 32,2 ~j 
6.9ql)j 202,6 il »1,4fiS.I) 34,,1 lij , I ' 
6.93,0 I 2il2,6 .i l.396j 34,5 ',"1 

! H 

N OT E. 

LIRE ORO 

l 

CO~'l!{) I V Al..,?RE ~ X JUO 

migJ;"ia I nùgJ!aia 

l ... ' 
4.'46\ ~I,,,:. 

3 .• (ia~ I 83.7 
2.9S2 67,9 
2;~9 5t~~ 

4,.236 

"j 
~ t 

J 
:1 

4;)184j 
4.6991 

}) " 

l 
» j 

44;03 
3.116 
U41.l' 

.2.J~S ! 
8971 

1.221 
1.027 
lA{i~ 
1.158 
U,S4 
1.517 

!,'t~fi'l 
""~,, 

2.32tJ 
1.18'6 
1.4$2 
1.24;2 
U~7il 

1.155 
1.~8? 
1.382 

10$,9 
'8li;7 
49~9 

49,6 
2112 
2{M~ 

24.2 
34,$ 
4l',5 
3ti,7 
l.I'S.il 
4~O. ) 

'c: 
S8,4 
55;4, . 
4,3t6 

3(1,2 ..• , 
3:11~3 . 

33ii J. 
42;8 
.~,1 

45.9 

a) AI 31 gennaiG 1913 il capit~ era di L. 4.500.000, interamente versato, diviso u. 45.000 azioni da L. 100. 
Ai fini del noom. computi>, per l'azioni&ta fJQVero) ili eòaSidera immutato il quautitatiyo .... ddètto, cioè _l're lest .... e 45.OOII.olli. II ea1 

et.do varia 8010 per i seguenti fatti: 
b) Ceduti nel maggio 1919 n. 45.00II «diritti d'opzione» a L. 2 cadauno 
e) Id. ""ttemhre 1920 id. id. id..id.S Id. 
d) Id. maggil> 1924· id. id. id. id. I id • 
• ) Id. luglio 1925 'id. id. id. id. lO id. 
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GOTONIFIGIOGANTONI 

(Azionista ricco e· povero). 

I LIRE CARTA LIRE MERCE LIRE ORO 

~uw~ DATA 
delleazio '. 

COSTO VALORE !X 100 COSTO VALORE ! X 100 COSTO I VA.::E 
!. x 100 - - C - - c I 

- C 
... ;gliaia migliaia migliaia migliaia migliaia mlg Il 

I I 
1913 geJ)tl. ca) 358 l 11.456 lL456 100,0 10.962 10.962 100,0 11.242 11.242 100," 

» giugno 346 » l L072 96,6 » 10.994 100,3 » 10.73l 95,9 
Il dieéDx. 357 ! » 11.424 99,7 » 12.000 109,5 » 11.354 101,0 

19l4o lugBò 398 ! » 12.736 111,2 » 14.375 131,1 » 12.676 112,3 

" dieem. 300 l » 9;.,00 83,8 » 9.032 82,8 » 9.407 83,7 
1915 giugttò 370 » 11.840 103,4 » 9. ISO 83,5 » 10.2~ 91.5 

» dieem: 407 » 13.024 113,6 » 8.024 73,2 » 10.260 91,3 
1916 giugno 463 ,. 1U16 129,2 » 7.104 70,3 » 12.045 . 107,1 

» dicem. 466 » 14;912 130,0 » 6.385 58,2 » 11.278 100,3 
1917 gi~Bo 470 » 15.040 131,2 • 5.293 98,3 » 10.918 9'1.l 

» dieem. 498 » 15.936 139,0 » 4.435 40,S » 9.957 88,6 
1918 giugno 580 » 18;560 161,9 » 4;592 41,9 » 10.559 93,9 

» dieem. 590 » 18.880 164;6 » 5.215 47,6 » 15.425 137,2 
1919 p:an. 560 » 17.920 156,4 » 5.752 52,5 » 14.664 130,4 

» ;giugno 610.li » 19:520 17'4 » 5.678 51,8 » 12.592 112,0 
Il diéèD& 6~;. » 2iMtgo 192','1 » 5.145 46,9 » 8.750 77,.8 

1M. giugno 740 » 23;63'0 206,:1 » 4'<163 37,1 » 7.26& 64;6 
» dicem; 670 » 21.440 187,2 » U59 32,5 » 3.887 34,6 

. 1921 giUfDO 640 » 26.480 178.8 » 4.~2 39,5 » U45 47.5 
» diccm. 800 » 25.600 223,5 » 4:608 42,0 » 5.842 52,0 

1922 giupto 930 ,. ·29.760 259,8 • 6.690 55,6 » 7 .. 675 6.&,$ 
»·dieem; 1.100 » 35.200 307,3 » 6.424 58,6 » 9.170 .81,6 

1923giupo 1.420 » 45.440 396,6 » 8;4,35 76,9 » 10.851 96,5 
Il ·di.,em. l.880 » 6{H60 525,1 » lUt50' 102,6 » 13.424 119,4 

1924 giugno 3.500 » 112.000 977,7 » 20.366 190,3 » 25.122 223,5 

'.' dicem. 
4.200 .. 1341400 1173,2 » 22,646 206,6 » 29.904 266,6 

1925 giupo 6.300 » 201.600 1759,4 » 31.725 289,4 » 39.977 355,6 
» dicem. 6.800 ." 217;600 1899,4 » 32~946 300,5 » 45.455 404,3 

1926 giupo fJ) 3.850 » 154.~ 1344,3 » 23.547 214,8 » 29.152 259,3 
» dicem. UOO » 140,000 1222,1 » 22.624 206,4 » 32.21)0 286,4 

1927 giugno 2.600 » 104.000 907,8 » 20.415 186,2 » 30.046 267,3 
Il dieem. USO » 138.000 1204,6 .. 28.580 260,7 » 38.433 341.9 

1928 giugno U50 » 126.000 1099,9 » 24Ji53 233,1 » 34.348 305,5 
» dicem. 3.600 .. 144.000 1257,0 » 29.002 264,6 » 39.110 347,9 

al n eapitale al 31 gelUlaio 1913 era cii L. 8 miliolÙ, iDterameDtA! venalo, diviso in 32.000 azioni da L. 250. 
Fu an_nuto in varie rip""",, Il 12, " 16, Il 20, a 24 milialÙ,'elevaDdo ptaitameute il valore delle azioai rispettivlUD8Jltea L. 375. a 

L. 500, a L. 625 e a ,L. ·75&, 
i) Nellllllgio 1926 fu_ clistribaite ptuiumeDte S.OOOda 'L •. 16O.~""""'" _poraae_ «capitale a " milioni. 
EHendo questi lUIlDIl11ti tutti .... taiti, l'azionista ricco e l'azionista powro ,",PUDO le ._ vioeade. 



AZIENDE MECCANICHE,METALLURGICHE 

E MINERALURGICHE 
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ERNESTO BREDA 

(Azionista ricco). 

LIRE CARTA LIRE MERCE I LIRE ORO 
PREZZO i 

DATA 

~ X 1001 
delle azioni COSTO VALORE ! X 100 COSTO VAWRE COSTO VALORE ~ X 100 

I 
- - C - - - - C 

migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia 

I 
1913 genn. a) 360 20.160 20.160 100.0 19.291 19.291 100,0 19.866 19.866 100,0 

)l giugno 330 » 18.480 91.7 » 18.751 97,2 
I 

» 111-005 90.0 
» dicem. 321 » 17.976 89,2 » 18.882 97,81 » 17.866 89,9 

1914 luglio 3HI » 17.360 86,1 » 19.594 101,6 1 » 17.278 87,0 

1919 genn. h} c) 360 36.822 42.336 115,0 24.004 13.090 54,5 32.465 34.644 106,7 
)l giugno ti) 340 41.332 49.686 120,2 25.392 14.454 56,9 35.422 32.052 90,5 
» dicem. e) 268 47.550 42.865 90,1 26.841 9.988 37.2 37.887 16.987 44,8 

1920 giugno f) 246 51.993 43.394 83,5 27.683 7.446 26,9 39.150 13.305 34,0 
)} dicem. 180 » 31 .. 752 6p » 5.271 19,0 » 5.757 14,7 

1921 giugno 164 » 28.930 55,6 » 6.119 22,1 » 7.551 19,3 
II dicem. 210 » 37.044 71,2 )} 6.668 24,1 » 8.453 21,6 

1922 giugno 228 » 40.219 77;4- » 7.971 28,8 )) 10.372 26,S 
» dicem. 240 » 42.336 81.4 » 7.684 27,8 » 11.029 28,2 

1923 giugno 232 » 40.925 78,7 » 7.587 27.4 » 9.683 24,7 
» dicem. 290 » 51.156 98,4 » 9.566 34,6 » 11.500 29,4 

1924 giugnu S70 » 65.268 125,5 » 12.159 43,9 » 14.640 37,4 
» dicem. 410 » 72.324 139,1 » 12.187 44,0 » 16.092 41,1 

1925 giugno 430 » 75.852 145,9 )) 11.966 43,2 » 15.041 38,4 
)) dieem. 390 » 68.796 132,3 » 10.416 37,6 » 14.371 36,7 

1926 giugno 218 » 38.455 74,0 » 5.880 21,2 » 7.280 18,6 
» dicem. 132 » 23.285 44,8 » 3.763 13,6 » 5.355 13,7 

1927 giugno 66 » 11.642 22,4 » 2.285 8,3 » 3.363 8,6 
» dicem. 102 » 17.993 34,6 » 3.726 13,5 » 5.011 12.8 

1928 giugno 120 » 21.168 40,7 » 4.293 15,5 1 )l 5.770 14,7 
» dieem. 156 » 27.518 52,9 » 5.542 20.0 I » 7.474 19,1 

NOTJ!:. 

o} D capitale al 31 geDDBio 1913 era di L. 14 milioni. interamente v.nato, .uddiviso in 56.000 azioni d.a L. 250. la seguito al suceeòsiviau· 
me.ti di capitele le azioni aumentano nel modo seguente: 

") A2ioni 78.400 (aumento da 14 a 25 milioni). 
c) Id. 117.600 (aum.emo da 25 • SO milioni). 
tI} Id. 117.600 + 58.600 lib. 3/10 (aumento da SO a 100 milioni) • 
• ) Id. 117.600 + 58.600 Iib. 7{lll (altri 4/10 in conto aumento precedente). 
f) Id. 176.400 (saldo aumeuto precedente). 
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ERNESTO BREDA 

(Azionista povero). 

DATA ~~ ___ L_IR~E __ CA __ R_T~A ____ I~ ___ L_IR~E __ M_E_R_C~E ____ II ______ LIRr-E __ O_R_O~ ___ II 

~:E:::. CO~TO V.AL!RE ~ X 100 CO~TO V.AL!RE I~x 10011 CO~TO V.AL~RE ~ X 100 

migliaia migliaia lIIigJiaia migliaia migliaia IIligJiaia 

1913 genn. a) 360 
»giugno 330 
II dicem. 321 

1914 luglio 310 

1919 genn. b)c) 360 
» giugno Il) 340 
»dicem. 268 

1920 giugno 246 
II dicem. 180 

1921 giugno 164 
»dieem. 210 

1922 giugno 228 
»dieem. 240 

1923 giugno 232 
» dieem. 290 

1924 giugno 370 
» dieem. 410 

1925 giugno 430 
»dieem. 390 

1926 giugno 218 
»dieem. 132 

1927 giugno 66 
»dieem. 102 

1928 giugno 120 
»dieem. 156 

20.160 
» 
» 
» 

14.336 
12.376 

» 
II 

» 
» 
» 

» 

» 
» 
» 

» 

» 

» 
D 

20.160 
]8.480 
17.976 
17.360 

20.160 
19.040 
15.008 
13.776 
10.080 
9.184 

11.760 
12.768 
13.440 
12.992 
16.240 
20.720 
22.960 
24.080 
21.840 
12.208 
7.392 
3.696 
5.712 
6.720 
8.736 

100,0 
91,7 
89,2 
86,1 

140,6 
153,8 
121,3 
111,3 

81,4 
74,2 
95,0 

103,2 
108,6 
105,0 
131,2 
167,4 
185,5 
194,6 
176,5 

98,6 
59,7 
29,9 
46,2 
54,3 
70,6 

19.291 

» 

17.644 
17.041 

» 

)) 

» 
» 
» 

» 
» 
)) 

II 

II 

» 
» 
» 
» 

» 

NOTE. 

19.291 
18.751 
18.882 
19.594 

6.792 
5.539 
3.496 
2.363 
].674 
1.943 
2.117 
2.531 
2.439 
2.409 
3.039 
3.860 
3.869 
3.800 
3.307 
1.867 
1.195 

726 
I.l83 
1.363 
1.7.59 

100,0 
97,2 
97,9 

101,6 

38,S 
32,S 
20,S 
13,9 
9,8 

11,4 
12,4 
14,9 
14,3 
14,1 
17,8 
22,7 
22,7 
22,3 
19,4 
11,0 
7,0 
4,3 
6,9 
8,0 

10,3 

19.866 
II 

» 
» 

16.125 
l4o.840 

» 

» 

)) 

)) 

» 
» 
» 
» 
» 
» 

» 
» 
» 
» 
» 

» 

19.866 
18.006 
17.866 
17.278 

16.497 
12.283 
5.948 
4,224 
1.828 
2.397 
2.684 
3.293 
3.501 
3.074 
3.651 
4.647 
5.107 
4.775 
4.562 
Ull 
1.700 
1.068 
1.591 
1.832 
2.373 

100,0 
90,6 
89,9 
87,0 

103,0 
82,8 
40,1 
28,5 
12,3 
16,2 
18,1 
22,% 
23,6 
20,7 
24,6 
3U 
34,4 
32,2 
30,7 
15,6 
II,5 
7,2 

10,7 
l2.~ 
16,0 

c) A1"3'1~ .1913 il capitale era di L •. 14 milioni illter ..... nte versato, divioo iD 56.000 azioni da L. 250. 
Ai lini del Rostro computo COII8ideriamo, per l'azionista povero, ~to ii ~ti .. o -.suddetto,.cieè le 56.000 azioni iDiaiaJi. D cal-

eolo varia solo per i segueuti ratti: ' > 

b) ceduti nel gingJ10 1917 56.000 «diritti d'opzione •• L. 40 eadanno. 
c) id. luglio id. id. id. id. 64 id. 
y) id. _gio 1919 id. id. id. 35 id. 
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MIANI E SIL VESTRI 

(Azionista ricco). 

I li LIRE CARTA li LIRE MERCE 
I 

LIRE ORO Il :1 
li " 

PREZZO I 
I I li i; 

v ALO"' l! "" DATA 
deUe aZioo'! 

ii 

COSTO 

I 
VALORE I~ x looi! COSTO VALORE V il COSTO 

.- - - -x100 1i -Il - C il c :! - c 
Il migliaia migliaia l! migliaia migliaia migliaia migliaia 
i 

100,011 

I 

16.688 1 
'I 

1091 
, 

1913 geun. a) 17.440 17.440 16.688 100,0 I 17.185 17.185 100;0 
l) giugno 1001 » 16.000 91.7!! " 15.888 95,21 » 15.589 90,7 

" dicem. 92 l » 14.720 84,4 I )) 15.462 92,7
1 

» 14.630 85,1 
19141ugno 80 » 12.800 73,41 » 14.447 86,6 )) 12.740 74,1 

)) dicem. 50 » 8.060 :~:i i » 1.568 45,31 » 7.839 45,6 
1915 giugno 71 » 11.360 » 8.779 52,6 » 9.873 57,5 

» dicem. 92 » 14.720 84,41 » 9.069 54,3 l » 140605 85.0 
1916 giugno 110 » 17.600 100,91 » 9.152 54,8, » 14.309 83.3 

" dicem. 113 » 18.080 103,7 I » 7.742 46,4! » 13.674 79,6 
1917 giugno 117 » 18.720 107,3 » 6.588 39,5, » 13.589 79.1 

» diccrn. 128 » 20.4/j!> 117.4 li 5.700 34,21 » 12.796 74.5 
1918 giugnu li) 131 21.478 26.200 122,0 17.781 6,482 36,5 I 19.603 14.905 76.0 

» dicern. 130 » 26.000 121,1 » 7.181 40,4 i » 21.242 IMA 
1919 genn. 130 » 26.000 121,1 » 8.346 46,91 » 2l.226 168,3 

» giugno c) 126 28.255 33.660 118,9 19.890 9.774 49,1 24,353 21.675 89,0 
li dicern. 112 » 29.867 105.,7 » 6.959 35,0 » 11.836 48,6 

1920 giuguo 92 » 24.533 86,8 li 4.2H> 21,2 » 7.522 30,9 
» dicem. 70 )) 18.667 66,1 » 3.099 15,6 li 3.384 13,9 

1921 giugno 74 » 19.733 69,8 » 4.174' 21,8 li 5.150 21,1 
li dicem. 78 » 20.800 73,6 » 3.744 18.8 » 4.747 19,5 

1922 giugno 90 » 24~000 84,9 » 4.757 23,9 li 6.190 25,4 
» dicern. 1M li 28.267 100,0 » 5.130 25,8, )l 7.364 30,2 

1923 giugno 96 » 25.600 90,6 » 4.746 23,9 l li 6.057 . 24,9 
li dicem. 110 II 29.333 103,8 )l 5.485 27,6 » 6.594 27,l 

1924 giugno ISO li 40.000 141,6 » 7.452 37,S li 8.972 36,8 

" dicern. 186 » 49.600 175,5 » 8.358 42,9 » 11.036 45.,3 
1925 giugno 180 l) 48.000 169,9 li 7.574 38,1 )) 9.518 39,1 

» dicem. 156 » 41.600 147,2 II 6.293 31,7 II 8.6% 35,7 
1926 giugno 122 » 32.533 115,1 » 4.974 25,0 » 6.158 25,3 

» dicern. 84 li 22.400 79,3 » 3.620 18,2 » 5.152 21,2 
1927 giugno 102 » 27.200 96,3 li 5.339 26,8 li 7.858 32,3 

» dicem. 42 » 11.200 39,6 » 2.319 11,7 » 3.119 12,8 
1928 giugno il) 26 » 6.933 24,5 li 1.406 7,1 » 1.800 7,8 

li dicern. e) 20 49.588 26.667 53,8 24.261 5.371 22,1 30.145 7.263 2U 

NOTE. 

«) n eapitale allI geUJlaio 1913 era di L. 16 miJioni, interamente versato, suddiviso in 160.0(){) azi6nl da L. 106. In 8e3u.itQ ai sueeeesÌv i 
aamenti di capitale le azioni aument4no nel modo s,eguente : 

h) Azioni 200.000 (aumento da 16 a 24 milioni) • 
• ) Id. 266.667 (aumento da 24 a 40 milioni). 
d) Id. 266.667 non più da L. 100 ma da L. 20 in segl1iro alla ridu';,u. d.1 c.pItale da 6!) a 12 milioni • 
• ) Id. 1.333.335 (aumento da 12 .. bO milioni). 



- 59-

MIANI E SILVESTRI 

(Azionista· povero). 

LIRE CARTA LIRE MERCE LIRE ORO 

~=~ DATA 
delle .zio . COSTO VALORE .! X 100 COSTO VALORE .! X U)O COSTO VAWRE .! X 100 - - c - - c - - c 

migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia 

1913 genn. a) 109 17.440 17.440 100,0 16.688 16.668 100.0 17,185 17.185 100,0 
» giugno 100 )) 16.000 91,7 » 15.888 95,2 » 15.589 90,7 
» dieem. 92 » 14.720 84,4 )) 15.462 92,7 )) 14.630 85,1 

1914 luglio 80 )) 12.800 73,4 » 14.447 86,6 » 12.740 74,1 
» dicem. 50 » 8.000 45,9 » 7.568 45,3 » 7.839 45,6 

1915 giugno 71 » 11.360 65,1 » 8.778 52,6 » 9 .. 873 57,5 
» dicem. 92 » 14.720 84,4 » 9.069 54,3 » 14.605 85,0 

1916 giugno 110 » 17.600 100,9 » 9.152 5·4;,8 » 140309 83,3 
» dicem. 113 » 18.080 103,7 » 7.742 46,4 » 13.674 79,6 

1917 giugno 117 » 18.720 107,3 » 6.588 39.5 » 13.589 79,1 
» dicem. 128 » 20.480 117,4 » 5.700. 34,2 Il 12.796 74,S 

1918 giugno b) 131 16.840 20.960 1240,S 16.526 5.186 31,4 16.826 11.924 70,9 
» dicem. 130 » 20.800 123,5 » 5.745 34,S » 16.994 101,0 I 

1919 genn. 130 » 20.S00 123,5 » 6.677 40,4 » 17.021 101,2 
.» giugno c) 126 15.560 20.160 129,6 16.128 5.S64 36,4 15.929 13.005 81,6 
» dicem. 112 » 17.920 115,2 » 4.175 25,9 » 7.102 44,6 

1920 giugno 92 » 14.720 94,6 » 2.526 15,7 » 4.513 28,3 
» dicem. 70 » 11.200 72,0 » 1.859 11,5 » 2.OiU 12,8 

1921 giugno 74 » 11:840 76,1 » 2.504 15,5 » 3.090 19,4 

" dicem. 78 » 12.480 80,2 » 2.246 13,9 » 2.S48 17,9 
1922 giugno 90 » 14.400 92,5 » 2.854 17,7 » 3.714 23,3 

II dicem. 106 » 16.960 109,0 » 3.077 19,1 » 40.418 27.7 
1923 giugno 96 » 15.360 98,7 » 2.848 17,7 » 3.634 22.8 

» dicem. 110 » 17.600 113,1 » 3,291 20,4 » 3,956 24,8 
1924 giugno 150 » 24.000 154,2 » 4.471 27,7 » 5.383 33,8 

» dicem. 186 » 29.760 191,3 » 5.015 31,1 » 6.622 41,6 
1925 giugno 180 » 28.S00 185,1 )) 4.545 28,2 » 5.711 35,9 

» dicem. 156 » 24.960 160,4 » 3.779 23,4 » 5.214 32,7 
1926 giugno 122 » 19.520 125,4 » 2.985 18,5 li 3.695 23,2 

» dicem. 84 » 13.440 86,4 » 2.172 13,5 » 3.091 19,4 
1927 giugno 102 lt 16.320 104,9 » 1.319 8,2 » 4.715 29,6 

» dicem. 42 » 6.720 43,2 » 1.392 8,6 » 1.872 11,8 
1928 giugno 26 » 4.160 26,7 » 844 5,2 » 1.134 7,1 

» dicem. ti) 20 15.486 3.200 20,7 16.111 644 4,0 15.907 869 5,5 

NOTE • 

.. ) Al 31 geMaio 1913 il capitale era di L. 16 milioni interamente ve .... to diviso in 160.000 azioni da L. 100. 
Ai fini del nostro computo, per l'azionista povero, conoideriamo inalterato il quantitativo suddetto, cioè le iniziali 160.000 azioni. Il calcolo 

varia 1010 per i segueDti fatti: 
Il) Ceduti nel febbraio 1918 11. 160.000 • diritti d'opzione. a L. 3,75 cadau .... 
c) id.. aprile l,)l'} id. id. id. id.. 8 _ id.. 

") id. luglio 1928 id. d.. id.. id. 0,50 id. 
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LA MAGONA D'ITALIA 

(Azionista ricco). 

LIRE CARTA LIRE MERCE Il LIRE ORO 
PREZZO 

I DATA 
cIeIIe azio"; COSTO VALORE ~ X 100 COSTO VALORE V COSTO VALORE ~X 100 - - C - - c x 1001 - - C 

DligJiaia migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia 

1913 genn. G) 424 12.720 12.720 100,0 12.171 12.171 100,0 12.534 12.544 100,0 
» giugno 416 » 12.480 98,1 » 12.393 101,8 » 12.152 97,0 
» dicem. 410 » 12.300 96,7 » 12.920 106,2 » 12.225 97,5 

1914 luglio 385 » 11.550 90,8 Il 13.036 107,1 » 1U96 91,7 

1919 genn. Il) 340 20.720 34.000 164,1 14.225 10.914 76,7 17.228 27.822 161,5 
» giugno 340 » 34.000 164,1 » 9.891 69,5 » 21.933 127,3 
» dicem. 300 » 30.000 144,8 » 6.990 49,1 » 11.889 69,0 

1920 giugno 330 » 33.000 159,3 » 5.663 39,8 » 10.118 58,7 
» dicem. 350 » 35.000 168,9 » 5.810 40,8 » 6.345 36,8 

1921 giugno 300 » 30.000 144,8 » 6.345 44,6 » 7.830 45,4 
» dicem. 300 » 30.000 144,8 » 5.400 38,0 » 6.846 39,7 

1922 giugno 290 » 29.000 140,0 » 5.748 40,4 » 7.479 43,4 
» dicem. 350 » 35.000 168,9 » 6.352 44,7 » 9.117 52,9 

1923 giugno 350 » 35.000 168,9 » 6.489 45,6 » 8.281 48,1 
» dicem. 440 » 44.000 212,4 » 8.228 57,8 » 9.891 57,4 

1924 giugnl) 600 » 60.000. 289,6 » 11.178 78,6 » 13.458 78,1 
» dicem. 730 » 73.000 352,3 » 12.300 86,5 » 16.242 94,3 

1925gingno 750 » 75.000 362,0 » 11.835 83,2 » 14.872 86,3 
l) dicem. 650 » 65.000 313,7 » 9.841 69,1 » 13.578 78,8 

1926 giugno 580 » 58.000 279,9 » 8.868 62,3 » 10.979 63,7 
» dicem. 520 » 52.000 251,0 » 8.403 59,1 » 11.960 69,4 

1927 giugno 500 » 50.000 241,3 » 9.815 69,0 » 14.445 83,9 
» dicem. 650 » 65.000 313,7 » 13.461 94,6 » 18.102 105,1 

1928 giugno 720 » 72.000 347,5 » 14.601 102,6 » 19.627 113,9 
» dicem. 760 » 76.000 366,8 » 15.706 110,41 » 20.642 119,8 

NOTE. 

a) n capitale al 31 gellDaio 1913 era di L. '.500.000, ùataamente venato,divioo ùa 30 milaaziODi da L. 150. 
b) L'azioniata ricco, ùa seguito aD'aumento da L. 4.500.000 a L. '26.1lOO,000; .... tituì gratuitamente le 30.000 azioni da L ISO ~ut.;. 

"011 60.000 azioDi nuove da L 200 ed aequistò ùaoltre, a L 200, D. 40.000 aziODi .Dove, veaeudo eool " poosedenae eomplesoivameDte 100.000. 
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LA MAGONA D'ITALIA 

(Azionista povero). 

PREZZO Il 
LIRE CARTA LIRE MERCE I LIRE ORO 

DATA li 
! x 100 ! x 100 deUeaziom, COSTO VALORE ! x 100 COSTO VALORE COSTO VALORE 

Il 
- ~ 

C - - c - - C 
migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia 

1913 genn. a) 424 12.720 12.720 100,0 12.171 12.171 100,0 12.534 12.544 100,0 
» giugno 416 » 12,480 98,1 » 12.393 101,8 » 12.159 97,0 
» dicem. 410 » 12.300 96,7 » 12.920 106,2 » 12.225 97,5 

1914 luglio 385 » 11.550 90,8 » 13.036 107.1 » 11.496 91,7 

1919 genn. b) 340 9.720 20.400 209,9 11.402 6.548 57,4 10.774 16.693 154,9 
J) giugno 340 Il 20.400 209,9 » 5.934 52.0 » 13,160 122,1 
» dicem. 300 » 18.000 185.2 » 4.194 36.8 » 7.133 66.2 

1920 giugno 330 » 19.800 2()3.7 » 3.398 29.8 Il 6.071 56.3 
» dicem. 350 » 21.000 216.0 » 3.486 30.6 Il 3.807 35.3 

1921 giugno 300 » 18.000 185,2 » 3.807 33,4 » 4.698 43,6 
» dicem. 300 » 18.000 185.2 II 3.240 28.4 Il 4.108 38,1 

1922 giugno 290 » 17.400 179.0 » 3.449 30,2 » 4.487 41,6 
» dicem. 350 » 21.000 216,0 » 3.811 33,4 » 5.470 50.8 

1923 giugno 350 JJ 21.000 216,0 Il 3.893 34,1 Il 4.969 46,1 
II dicem. 440 JJ 26.400 271,6 JJ 4.937 43,3 » 5.935 55,1 

1924 giugno 600 » 36.000 370,4 » 6.707 58.8 » 8.075 74,9 
» dicem. 730 » 43.800 450,6 JJ 7.380 64,7 » 9.745 90,4 

1925 giugno 750 II 45.000 463,0 » 7.101 62.3 JJ 8.923 82.8 
Il dicem. 650 II 39.000 401,2 JJ 5.905 51,8 II 8.147 75.6 

1926 giuguo 580 JJ 34.800 358.0 II 5.321 46,7 II 6.588 61,1 
» dicem. 520 JJ 31.200 321,0 JJ 5.041 44,2 )) 7.186 66,7 

1927 giugno 500 II 30.000 308,6 » 5.889 51,6 » 8.667 80.4 
II dicem. 650 » 39.000 401.2 » 8.077 70,8 » 10.861 100.8 

1928 giugno 720 » 43.200 444,4 » 8.761 76,8 

I 
» 11.776 109.3 

» diremo 760 » 45.600 469.1 » 9.184 80,S » 12.385 115.0 

N o TE. 

a) Il capitale al 31 gennaio 1913 era di L. 4.500.000 interameate versato diviso in 30 mila aziani da L. ISO. 

b) L'azionista paver<> in segaito all'aumento da L. 4.500.000 a 20 milioni. BOStitU! gratnitameate le 30.000 azioni da L. ISO po ... dute, 
con 60.000 nuove azioni da L. 200 e inoltre vend~ neU'aprile 1918 n. 60.000 « diritti d'opzione. a L. 50 cadauDO. 
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TECNOMASIO ITALIANO BROWN BOVERI 

(Azionista ricco). 
, 

ii i '[ LIRE CARTA LIRE MERCE LIRE ORO 
PREZ~°.l1 , Il ' i 

DATA 

I~XIOO! I l delleanowll COSTO VALORE ~ X 100 COSTO VALORE COSTO VALORE l:! X 100 I - - C - - c : -
mig~iaia C !! migliaia migliaia migliaia migliaia i migliaia 

801 

I Il I" I ti 
100,0 Il 1913 genn. a) 4.800 4.800 100,0 ! 4.593 4.593 100,011 4.730 4.730 

}) giugno 76 1 
l) 4.560 95,0 I l) 4.528 98,511 » 4.443 93,9 11 

)) dieem. 76 » 4.560 I 95,0 Il )) 4.790 104,311 ) 4.532 95,81 
1914 luglio 80 » 4.800 100,0 Il )} 5.418 118,0 P l) 4.777 101,0 l 

li 
li I: 

155,71\ 1919 genn. 150 » 9.000 187,5 Il » 2.889 
62'911 

» 7.365 
») giugno b) 134 12.000 16.080 134,0 I. 6.834 4.678 68,51 9.776 10.373 106,111 

i}) dicem. 130 » 15.600 130,0 Il ) 3.635 53,2,: » 6.182 63,2
1 1920 giugno 130 ») 15.600 130,0 li » 2.677 39,211 ) 4.783 48,9 

)i dicem. 100 » 12.000 100,0 Il II 1.992 29,11; )} 2.176 22,3 i 
44,211 

r 
1921 giugno c) 90 20.400 18.000 88,2 ! 8.610 3.807 11.969 4.698 39,31 

dicem. 90 18.000 li 3.240 'I 4.108 l) » 88,2 'I » 37,6 il » 34,31 
1922 giugno 100 » 20.000 98,0 lì » 3.964 46,011 » 5.158 43,1 il 

dicem, d) 
106

1 

27.200 I, 9.838 5.130 52,111 13.438 7.364 
54,81 

» 28.267 103,9 ii 
1923 giugno 104 » 27.733

1 
102,0 li )l 5.142 1 52,311 » 

6.562 1 
48.8 I )) dieem. 120 1 » 32.000 \117,6 Il » 5.984 60,8 li » 7.194 53,51 

11924 giugno I 1601 » 42.6671 1~6.9 !, ) 7.949 80,811 » 9.570 I 71,2 1 

)) dicem. le) 148! 30.533 46.000 I bO.7 li 10.449 7.751 74,211 14.180 10.2351 72,2: 
1925 giugno if) 180 1 33.200 59.3331 178,7 'i 10.885 9.363 860 1 14.754 11.766 79,71 I 

!" t! 
6S:61i 69,S Il » dicem. I 1501 }) 49.333 I 1'48,6 :i )} 7.469 I )) 10.305 

1926 giugno Ig) 124' 33.867 41.333\ 122,0 li 10.986 6.320 14.893 7.824 
llol 

57,5 li 52,5, 
1 , 

53'911 56,611 I ' ru= 
» 36.667 1 108,3 i. » 5.925 » 8,433 1 

1927 giugno I 931 31.000 I 91,5 Il 6.085 -~ 4 I 60,11 )l » .:>a~ l II 8.956 1 I 76,2,i » dieem'lh) 114 1 40.767 45.600 I 111,9 li 12.391 1 9.444 16.843 12.700 75,41 ! 1928 giugno 130: 52.000 1 127,6 ti 
I 

10.546 1 
8~ l" 

14.175 1 
84,2 i )} )) :>, li » I 1351 » 54.000 132,5 ,l » 10.876 ! 87,8 ii ) 14,666 SU i » dieem.[ 

I il ! I 'I ! 

NOTE. 

a) Il capitale al 31 gennaio 1913 era di L. 6 milioni., intoramente versato, suddiviso in 60.000 azioni da L. 100. In seguito ai succes[;ivi 
aumenti dì capitale le azioni aumentano nel modo E-eguente. 

bl Azioni 120.00{) (aumento da 6 a 12 milioni). 

c) Id. 200.000 (aumento d. 12 a 30 milioni). 

d) Id. 266.667 (aumento da 30 a 40 milioni). 

'l Id. 266.667 ~ 66.667 lib. 5110 (aumel>to d. 40 a 50 milioni). 

i) Id. 266.661 + 66.667 lib. 9/10 {versati altri 4110 in oonto aumento precedente). 
gl Id. 333,334 (saldo aumento precedente). 

hl Id. 40{).OOO (aumento da 5Q a 60 milioni). 
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TECNOMASIO ITALIANO BROWN BOVERI 

(AzioDiata poyero). 

LmE CARTA LIRE MERCE LIRE ORO 
PREZZO 

DATA . 
deDeuio. COSTO VALORE ! X 100 COSTO VALORE ! X 100 COSTO VALORE ! X 100 - - C - - C - - C 

.. igJiaia miglitda migliaia migliaia migliaia migliaia 

,1913 genn. a) 80 4.800 4.800 100.0 4.593 ·U93 100,0 4.730 4.730 100,0 
~ gingno 76 » 4.560 95.0 » 4.528 98,6 li 4.443 93.9 
» dieem. 76 li 4.560 95,0 » 4.790 104,3 li '-S32 95,8 

19141.0 80 » 4.800 100,0 » 5.418 118,0 » "4."117 101,0 

1919 genn. 150 » 9.000 187,5 li 2.889 62,9 » 7.365 155,7 
li giugno 11) 134 4.320 8.040 186,1 4.444 2.339 52,6 4.393 5.187 118.l 
» dieem. 130 » 7.800 180,6 » 1.817 40,9 » 3.091 70.4 • 1920 giugno 130 » 7.800 IBM » 1.338 30,1 » 2.391 54,4 
» dieem. 100 » 6.000 138.9 » 996 22,4 » 1.0$8 24.8 

1921 giugno 90 » 5.400 125,0 li 1.142 25,7 » 1.486 33,8 
« dieem. 90 » 5.400 125,0 » 972 21,9 » 1.151 26,2 

1922 giugno 100 » 6.000 138,9 » 1.189 26,8 » 1.541 35.1 
»" dieem. 106 » 6.3M 147,2 » 1.154 26,0 » 1.657 37.7 

1923 giugno 104 » 6.240 144,4 » 1.157 26,0 » 1.476 33,6 
li dieem. 120 » 7.200 166,7 » l.S46 30,3 11 1.619 36.9 

1924 giugno 160 » 9.600 222,2 » 1.788 40,2 » 2.153 49,0 
» die .. c) 148 4.080 8.880 217,6 4.400 l.496 34,0 4.340 1.975 45,S 

1925 giugno 180 » 10.800 264,7 » 1.704 38,7 » 2.142 49,4 
» dicem. 150 » 9.000 220,6 » 1.363 31.0 » 1.880 43,3 

1926 giugno 124 » 7.440 182,4 » 1.138 25,9 » 1.408 32,4 
.» dieem. 110 » 6.600 161,8 » 1.067 24,2 » 1.518 35.0 

1927 giugno 93 » 5.580 136,8 » 1.095 24,9 li 1.612 37.1 
» dieem. 114 » 6.840 167,6 » 1.417 32.2 » 1.905 43.9 

1928 giugno 130 » 7.800 191,1 li 1.582 36,0 » 2.126 49,0, 
11 dieem. 135 » 8.100 198,5 » 1.631 37,1 li . 2.200 50,7 

NOTE. 

a) Al 31 geJ1l!aio 1913 il capitale era di L. 6 milioni interamente versato, luddivioo in 60.000 azioni da L. .100. 
Supposto, ai lini del n.,._ studio per l'uioDi.ta povero, inalterato tale quantitativo di azioni, il eaIeolo VlI1'ia per i segnanti raUi, 

b) Ceduti nel maggio 1919 Ilo 60.000 .diritti d'opzione. a L. 8 cadauno • 
.:) Ceduti Del luglio 19M D. 60.000 «diritti d'opo.ioae. a L. 4 .....taomo. 
I « diriUi d'opzione» relativi api aumenti d. 12 a 30 milioni, da 30 a 40 milioni e da 58 a 60 milioni _ ebbero aleun valore. 
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FIAT 

(Azionista ricco) . 

LIRE CARTA LIRE MERCE LIRE ORO 

.. .,ro~ DATA 
delle azio COSTO VALORE ! X 100 COSTO VALORE ~ X 100 COSTO VALORE ! X 100 - - C - - C - - C 

migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia 

1913 genn. a) 138 23.460 23.460 100,0 22.449 22.449 100,0 23.111 23.117 100,0 
Il giugno 127 Il 21.590 92,0 Il 21.439 95,5 » 21.035 90,9 
Il dicem. 108 Il 18.360 78,2 Il 19.285 85,9 Il 18.248 78,9 

1914 luglio 104 » 17.680 75,3 Il 19.955 88,8 » 17.597 76,1 
Il dicem. 173 Il 29.410 125,3 » 27.812 123,9 » 28.809 124,6 

1915 giugno 282. Il 47.940 204,3 Il 37.048 165,0 Il 41.665 180,2 
Il dicem. 342 Il 58.140 247,8 Il 35.820 159,6 Il 45.837 198,3 

1916 giugno 510 Il 86.700 369.6 Il 45.084 200,8 Il 70.487 304,9 
Il dieem. 395 Il 67.150 286,2 Il 28.753 128,1 Il 50'785 250,2 

1917 giugno 452 Il 76.840 327,5 Il 27.040 120,5 » 55.778 241,2 
J) dicem. 460 » 78.200 333,3 » 21.763 96,9 » 33-219 143,6 

1918 giugno 535 Il 90.950 387,7 Il 22.501 100,2 » 51.741 223,8 
)) dicem. b) c) 400 57.460 136.000 236,7 31.og3 37.563 120,8 50.912 111.120 221,8 

1919 genn. 436 Il 148.240 257,9 » 47.585 153.0 Il 121.305 238,7 
Il giugno 640 Il 217.600 378,6 » 63.300 203,6 » 140.374 275,7 
Il dieem. d) 350 125.460 238.000 189,7 50.630 55.454 109,5 92.685 94.319 101.7 

1920 giugno 320 )) 217.600 173,4 » 37.340 73,7 Il 66.716 71,9 
)) dicem. 220 » 149.609 117,0 » 24.834 49,0 » 27.122 29,2 

1921 giugno 140 )) 95.200 75,8 )) 20.092 39,6 Il 24.847 26,8 
)) dicem. 192 Il 130.560 104,Ò » 23.501 46,4 Il 29.794 32,1 

1922 giugno 212 Il. 144.160 114,9 » 28.573 56,4 Il 37.179 40,1 
Il dicem. 260 Il 176.800 140,9 Il 32.089 63,3 Il 46.056 49,6 

1923 giugno 356 Il 242.080 192,9 Il 44.882 88.6 » 57.276 61.7 
» dicem. 382 Il 259.760 207,5 Il 48.575 95,9 » 58.394 63,0 

1924 giugno 590 Il 401.200 319,7 » 74.744 147,6 » 89.989 97,0 
» dieem. e) 526 166.260 620.160 373,0 57.684 104.497 181.2 101.808 137.986 135,5 

1925 giugno f) 546 220.660 701.760 318,0 66.508 110.738 166,5 113.357 139.159 122,7 
Il dicem. 584 Il 753.440 341,4 Il 114.071 171,5 » 157.393 138,8 

1926 giugno 530 Il 680.000 308,1 Il 103.972 156,3 » 128.724 113,5 
Il dicem. 304 l) 372.640 168,8 » 60.219 90,5 Il 85.707 75,6 

1927 giugno 292 Il 356.320 161,4 Il 69.946 105,1 Il 102.941 90,8 
Il dieem. g) 390 261.460 530.400 202,8 74.810 109.846 146,8 124.887 147.716 118,2 

1928 giugno 414 Il 563,040 215,3 Il 114.185 152,6 Il 153.485 122,8 
Il dieem; • 584 Il 794.240 303,7 » 159.960 213,8 » 215,716 172,7 

NOTE. 

a) n capitale al 31 geJUlaio 1913 era di L. 17 milioni. interamente versato, suddiviso in 170 mila azioni da L. 100. n capitale Cl18uceessiva­
mente aumentato a L. 25.500.000, a L. 29.750.000 a e L. 34.000.000, gratuitamente elevando contemporaneamente il valore nominale delle 
,azioni a L. ISO, a L. 175, a L. 200. L'aumento da 34 a 50 milioni Don riguardò l'azionista. In seguito ai suceessivi aumenti di capitale- le aziODi 
.aumentano nel m.odo seguente: 

b) Azioni 255.000 (aumento da 50 a 75 milioni). 
c) Id. 340.000 (aumento da 75 a 100 milioni). 
d) Id. 680.000 (aumento da 100 a 200 milioni) • 
• ) Id. 680.000 + 680.000 Iib. 3/10 (aumento da 200 a 400 milioni). 
f) Id. 680.000 + 680.000 Iib. 7/10 (altri 4/10 in conto aumento precedente). 
g) Id. 1.360.000 (.aldo aumento precedente). 
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FIAT 

(Azionista povero) . 

LIRE CARTA LIRE MERCE LIRE ORO 

... ,ro~ 
VALORE I ~ X 100 

DATA 
~ X 100 delle azio COSTO VALORE COSTO COSTO VALORE V 

- - - - - X 100 
C - C - C 

migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia 

1913 genn~ a) 1381 23.460 23.460 100,0 22,449 22.449 100.0 23.117 23.117 100,0 
» giugno 1271 » 21.590 92,0 » 21.439 95,5 » 21.035 90,9 
» dieem. 108 1 » 18.360 78,3, )) 19.285 85,9 » 18.248 78.9 

1914 luglio 104' » 17.680 75,4 ,i " 19.955 88,8 » 17.597 76,1 
)1 dieem. 1731 » 29.410 125,31' » 27.812 123,9 » 28.809 1%4,6 

1915 giugno 2821 » 47.940 204,3 » 37.048 165,0 » 41.665 180,2 
)) dicem. 342, » 58.140 247,8 » 35.820 159,6 )) 45.838 198,3 

1~16 giugoo 510 » 86.100 369,6 » 45.084- 200,8 » 70.487 30,5 
» dicem. 395 » 67·150 286,2 » 28.754 I 128,1 » 50.186 25,0 

1917 giugno 452 » 76.840 327,5 » 27.040 ! 120,5 » 55.178 24,1 
» dicem. 460 » 78.200 333,3 » 21.763 96,9 » 48.859 14,4 

1918 giugno 535 » 90.950 387,7 » 22.501 100,2 » 51.741 22,4 
» dicem. b)c) 400 -15.130 68.000 00 13,059 17.782 143,8 -8.439 55.556 00 

1919 genn. 436 » 74.120 » » 23.793 182,1 » 60.652 » 
» giugno 640 » 108.800 » » 31.650 242,3 » 70.187 » 
» dieem. d) 350 49.130 59.500 » 3,290 13.863 421,3 29.326 23.780 » 

1920 giugno 320 » 54.400 » » 9.335 283,7 » 16.679 » 

» dicem. 220 » 37.400 » )) 6.208 188,7 » 6.781 » 
1921 giugno 140 » 23.800 » » 5.034 153,6 » 6.212 » 

» dicem. 192 Il 32.640 » )l 5.875 178,5 » 7.448 » 

1922 giugno 212 » 36.040 » » 7.143 217,1 » 9,295 » 
» dicem. 260 » 44.200 )) » 8.022 243,8 » 11.514 » 

1923 giugno 356 » 60.520 » » 11.220 341,0 » 14.319 » 
» dicem. 382 » 64.940 » » 12.144 369,1 » 14.599 )) 

1924 giugno 590 » 100.300 » » 18.686 567,3 » 22,497 » 
» dicem. e) 526 86.190 89.420 » -3,117 15.067 00 37.612 19.896 » 

1925 giugno 546 )) 92.820 )) » 14.647 » » 18.406 » 
» dicem. 584 » 96.280 » » 14.557 » » 20.113 » 

1926 giugno 530 » 90.100 » » 13.776 » » 17.056 » 
lO dieem. 304 » 51.680 » » 8.35] » » 11.886 )) 

1927 giugno 292 » 49.640 » » 9.744 » » 14.341 » 
li dicem. 390 » 66.300 » )) 13.731 » » 18.465 » 

1928 giugno 414 )) 70.380 » » 14.273 » » 19.186 » 
» dicem. 584 » 99.280 » » 19.995 I » » 26.964 » 

NOTE. 

Il) al 31 gennaio 1913 il capitale era di L. 17 milioni interamente versati, diviso in 170.000 azioni da L. 100, a_eatato in seg1titò ho 
• 34 milioai el.......to gratuitamente il valore delle azioni a L. 200. 

Ai' fiDi del DOItro computo, per l'azionistz povero, coazideriamo immatzto il quant'tztivo suddetto, ci" lz 170,000 azioai iniziali. D 
oalcolo variz .010 per i ""penti fatti: 

h) czduti .. II'ott""'" 1918 n. 170.000 «diritti d'opzione» a L. 170 c.dz"a ... 
e) id. dicembre 1918 id. id. id. id. 57 id. 
y) id. luglio 1919 id. id. id. id. 200 id • 
• ) id. novembre 1924 id. id. id. id. 218 id. 

5 - A .... ali di Stati.fie .. - Serie VI, VoI. XXIII. 
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FABBRICA AUTOMOBILI E VELOCIPEDI EDOARDO BIANCHI 

(Azionista ricco). 

~III DATA 'II PREZZO l' LI~E CART ~I J11 --LI~-: E-l\-IE-_~=C=·~=,=~-_-il-. __ ,~_-__ L-;-IR_. _E_O_R_O~I ___ I 
,delleaZionì! CO':TO I VA:ORl'; I ~ x HIO COSTO VA~I:tE I ~ x 100 il COSTO VALORE ~ X 1001 
! ! migliaia : mig}iaia. __ I ___ 7.-_nl ___ ig"-.h_·al_'''-,:_migHa,ia 'l :1 migliaia ,mi;llia 'I C l 

11--- ----I I I I i i --I------'II'---"'--7-! ---''----':---\ 

1:1913g~nn. la) 108 i 6.4801 6.480 1

1

10°'0 1 6.2011 6.201' 10Q,Oil 6.3851 6.385 1 100,01 
'I )) g~ugno ,1 100 l' "l 6.0QO 92,61 " 5.958 96.1:: I 5.846 91,61 I, l, dicem. 78 ) 5.881.1 90,7 i » {i.176 99:61! I 5.844 91,5

1
' 

1!'1914I,Ug,li{) l 94 1 », 5.640 1 87,0, I 6.366 102,7 il '5.613 87,9 

I j) dicorn'l 95 1 ») l', 5.700 88,O! I 5,392 87,011 5.,585, 87.511 
1915 giugno 'I 104 i 6.240 1 96,3 i », 4.822 1 77,8 il 5.423 84,9 il » dicem. 107 1 6.420 I 99,11 I 3.992! 64,4 i J) 5.109 80, ,O ì 

j1916 g~ugno Il' 113266 i I 7.560 I 116,71 l' 3.931 I 63,4 i 6.146 96,61' 

Il ;17 ~~~::~ 1441 1 I ~:~1~ g~:g I ~:!:t ~~:~ il ~:~~~" ~~:~ fl 
» dicem. 1571 » 9.420 145.4 'I I 2.621 4,2,3!, 6.055 9.4,2 t 

'1'1918g~ugnol 199 » 11.940 184,3' .. 1 » I 2.954 47,611 6.792 106AI 
)) dlcem. Ib) 146 1 10.480 21.900 209,0! 7-140 'I 6.049 84 7; 9.653 i 17.892 185,4/ 

1919 geun. I 140 1, )) 21.000 20M Il » 6.741 9Ùil » I 17.184 H8il 
" giugno c) 120 10.8Q8 22.350 206,8 'l' 7.242 I 6.502 89,8 il 9.884! 14.418 145,9! 

I)) dicem.ld) 94 12.842 20.837162,31 7.747, 4855 62711 10.851, 8.253 76,11 
1920 gi.ugno l 78 17.290 134,61 I Ù67 38:31 i 5.301 <1.11'9 j )) dicern. 74 16.403 127,71 I 2.723 35,11 I 2.97.4 27,4 
1921 giugno 52 11.527 89,8! 1

1

1

,1 2.438 ~1,51 ! 3.009 2,7.7, I »dicem. 64 14.187 110,51 2.554 33,0 I 3.237 29,8! 
)1922 giugno 64 14.187 110,51 2.812 36,3, 3.659 33.7 
, » dicelu., 74 16.403 127,7

1
11 2.977 38,4 i! i ·4.273 39:4 i 

11923g~UgllOI 72 15.960 124,3"[ 12.959 38,2 il I, 3.776 34,8j 
I ,) dwern, 122 " 27.043 210,61,. )) I 5.057 65,3 il ,6.079 56,01 
1924 giugno l 150 33.250 258.9 ì i 6.194 80,0 il ti'.4S8 68,7 i 

I ») dieem. 188 " 41.673 324,51 Il I 7.022 90,611 » I 9,272 85,41 
!1925 giugno e) 154 17.592 48.76727Ù! 8.508 7.695 9(),4il 11.862 1 9.6,.70 ,81,5 il 
ì • diceIll. 128 40.533 230,4 i J)' 6.137 72,1 il » ì 8.#7 71,41 
i 1926 giugno 88 » 27.867 158.4, »,' 4.261 50,1'1 )) 1 $.275 44,5'1 
I l\ dieem. f) 58 19.967 22.008 110,21 8.892 3.556 40,1 li 12.4081 5.0624o,8èll 
11927 giugno g) 38 25.508 18.050 70.8 i 9.8271 3.543 36,1 ii 13.700 I 5.215 38,11 
I »dieero. 44 )) 20.900 81,91 )) I 4.321 44,0 ii )) ! 5.821 42,511 
1928 giugno 46 1 )) 21.850 85.7 'I » Il 4.431 45,1 i: I 5·956 43,5 1.1 

1~~i_~~I __ ~ __ L.:.8=,,=50=0==1==1=_:;;::, 7=,!=====_=_=_::::5.7~_~~,4 ii» f 7.741 56,5 J. 

~ o T E. 

o) Il capitale al 31 gennaio 1913 era di L. 3 m.ilioni~ intel'am(',llte venato, suddivi~o ìn 60.000 azioni da L. 50. In lBcguito ai :iJueeeg~ivi aumenti­
tli ~apitale le aziop.Laumentano nel modo llegllent~ : 

li) Azioni 150.000 (aumento da 3 a 9- milioni eff~~ttnato mediante emissione gratuita di lO.OnO azioni e .8.:tOOO ,a pagaD:tent(l)~ 
c) Id. 175.001! +- 15.000Iib. 4JHI (aun,.nto da 9 a 12 milioni effettuato ",ediante emis.ione gratuita <li .0.000 ",:Ùorograti. e 3i} 

a pagamento .. 

d) Azioni 221.666 (saldo aUlJlel1to precedente e aumento a 14 milioni)~ 
e) Id. 316·666 (aumento da. 14 a 20 milioro). 

f) Id. 316.666 + 158.334 Iib. 3/l0 (aumento da 20 a ,30 mili<>ni). 
gl Id. ,ns.ooo (saldo aumento precedente). 
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FABBRICA AUTOMOBILI··E· VELOCIPEDI EDOARDO BIANCHI 

(Aziomsta povero). 

LIRE ORO 
LIRE CA:RTAv I PREzzOIt------.-------.------------.------.---~r_~--_.------._----H 

LIRE MER.cE 

DATA 
délle aBioal COSTO VALORE _ X 100 COSTO 

1.g);3 genn. 4) 
J .. giugtlO 
li dieem. 

1914 1ug1io 
• dicenL. 

1915 gi1llJlO 
• dieem. 

1910 gitlpO. 
,.. di~m. 

1917·gi.,.. 
.• dieem. 

t':18. giitpo 
li dieem. h> 

l,919gcQ, 
Il' g1111J1O e) 
Il tIieem. ti) 

~910 gi.,.. 
Il dic .... 

ln,l giupo 
.,11. di~m. 
1·9n gi1llJlO ;» dicclQ. 
1913 gi""I' 

;11 di~. 
19U g~lIIJ1O 

li .. dieepa. l. gi11flJlO .) 
." di~ 
~6giup.o 
.'!, die.·/) 
\.7 gilll •. 
•• ;di~ 

J~~ 
" . ! 

108 
100 

78 
94 
95 

104 
107 
126 
136 
144 
157 
199 
146 
140 
120 

94 
78 
74 
52 
64 
64 
74 
72 

122 
150 
188 
154 
1~ 
88 
58 
38 
44 
46 
60 

- - C 
mleliaia mleliaia 

6.480 
» 
» 
» 
» 
» 
» 
» 
» 
» 
» 
» 

-2.220 
Il 

-4.320 
-;4.728 

» 
» 
» 
» 
» 
li 

» 
» 
» 
» 

-7.995 
» 
» 

-8.077 
» 
» 
» 
Il 

6.4080 
6.000 
5;880 
5.640 
5.701 
6.240 
6.4120 
7.560 
8.100 
8.640 
U20 

11.946 
8.769 
9.800· 
9.&00 
6.767 
6.370 
6.143 
4.247 
5.227 
5.227 
6.043 
5.3~q 
9.9.3 

12.250 
15.353 
12.577 
1().453 

7.1.87 
4.737 
U03 
3,593 
3.757 
4.900 

100;0 
9206 
90.7 
87.0 
88.0 
96.3 
99.7 

116.7 
125.9 
133.3 
145.4 
184.3 
194,5 

» 
li 

» 
» 
Il 

» 
» 
Il 

» 
» 
» ' 
» 
» 
» 
» 
» 
» 
» 
li 

li 

migliaia 

6.201 
» 
» 
» 
li 

» 
» 
»,' 
l) • 

» 
» 
li 

4.159 
4.l95 . 
3.505 
3.408 

» 
» 
» 
» 

» 
» 
» 
» 
» 

2.885 

Il 

2.812 
» 
» 
» 
» 

NOTE. 

V ALOHE. .! X UMI 
- C 

mleliaia 

6.201 
5,958 
6,176 
6,~ 
5.392 
4.8l2 
3.955 
3.931 
3.494 
3 •• 
2.:6,21 
%.954. 
U19 
3.14<; 
~851 
1.577. 
lM~ 
1.013 
,.&98 
941 

1.036 
Ul91 
1.~ 
1,.&63 
2~ì 
2.587 
498$' 
1,.583 
1.,099 

765 
609 
7 .... 
761 
987 

10Cl.O 
96.1 
99,6 

102,7 
87,0 
77,8 
63,8 
63,4 
56,4 
49.0 
42,3 
47,6 
58,2 
75,6 
81.3 
46,3 
32,1 
29,4 
26,3 
27,6 
30,4 
32,2 
32,0 
54,7 
67,.0 
7li,9 
68,8 
54,9 
38,1 
26,6 
2I.2 
25,9 
26,S 
34,4 

COSTO 

» 
» 
» 
» 
» i 

» 
» 
» 

» 
» 

-723 
» •. 

-2.19* 
-2.373 

» 
» 

» 
» 
» 

» '. 

» . 
-3.068 

» 
» . 

-3.086 
» <c, 

li 

» 
» 

VALORE ! X 100 
- C 

migliaia 

a) n capitale al 31 gelUlllio 1913 era di L 3 milioni interamente venato, .wWiviso in 641.000 ....... i da i. ~O. c '. ; 

Il} la oceuiaae deD' __ da 3 • 9 miIicmi,l'azioalota pevero vide aumeDtue ~nie "'.IJle ~.~ .~Ooo • 70.000 ,e ~ nel 
ll8VeIIIbre 1918 ... 641.000 • c1bitti d'opzioDe. a L 145 eaclauno. . 

e) In oceuiaae claB'._ da 9 a 12 milioni, }'azioaIota pevero vide aumenta.., gratyitemente le Bue ~ tI~ '10 •• a 81.666.e ...... aeJ..: 
l'aprile 1919 D. 70.000 • c1bitti 01'0'--' • L 30 eacIa....... 4 . ' . . 

4) Ceduti nel DOVeIIlIJre 1919 ... 81666 • diritti d'opzione. a L 5 caotaa-• 
• ) id. feWmUe 1925 id. id. id. ' 40 id. ' 
l) id. ~ 1926 id. id. id. l id. 



191 
)l 

191 
l) 

191 

191 
» 

191 

191 
)) 

191 

» 

. I I , 
I PREZZO I 

DATA 

Idelle adon' I 
I 

136(1 
I 

3 geuu'la) 
giugno b) 120 I 
dieem. 130 [i 

4, luglio I 116 i 
I 

dicem'l 100 li 5 giugno HO! 
dieem,\ 122 I 

6 giugno 155 11 

dieem. ! 155 1 7 giugno ,c) 146 1, 
dicem.!d) 167 11 

8 giugno 170 li 
dicem' l 166 ! 

9 gelUl. 164
11 

giugno le) 164 : 
dicem. ' 16411 O giugno 17411 
dicem. f) 142 11 

l giugno 108 11 i, 
dieem. 

130
1
1 2 giugno 136 1 dicem. 

172
1
1 

3 giugno I 176, 
dicem. J 2281 

4 g~ugnOr) 246!1 
dwem. h) 266 i 

5 giugno 270 I 
240 i dieem'li) 

6 giugno I 220 1 

178 1 dieem. I 

1661 7 giugno 
dicem. 202 1 8 giugno 250 ' 
rueem. 284 1 I 

- 68 ---

MONTECATINI 

(Azionista riceo). 

LIRE CARTA LIRE MERCI': 

I nWRE l! ",00 I VALORE ,~ X 100 eOSTQ COSTO 
- ; ~ c - I - e 

migliaia t migliaia migliaia , miglia", 

I i 1 

I i 

17.006 ì 17.006 lO():,O l 16.267 16.267\ 100.0 

20.05°1 18.000 89.81 19.200 17.874 93.1 
)) 19.500 97,3 )) 

20.483 1 
106,7 

» l 17.400 86,8 l! )) 19.639 102,3 
15.Q:00 14.190 73.9 » 14,8 11 » 

» 16.500 82,3 I " 12,751 1 66,4 
» 18.300 91,S li }) 11.274

1 
58,7 

» 23.250 116,0 i )) 12.090 62,9 
» 23,250 Il6,or Il 11.206 I 58,3 

35.050 43.'800 125,0 : 25.857 15.413 S9,6 
45.0S0 66.MO 148,3 : 28.932 18.590 64,3 

)) 68.000 15M li » I 16.823 54,7 
Il 66.409 U2,1jl : I 18.334 63,4 
» 65.600 145,6'1 21.058 72,8 

65.856 98.400 149,4, 35.334 :!8.625 8LO 
» 93.400 149.4! » 22.927 64.9 )) l 104.400 158,51 » 17.915 50.7 

81.975. 106.500 129,9 i 37.909 17.699 46,7 
81.000 98,81 » 17.131 45,2 )) 

» 91.500 U8,91 » 17.550 46,3 
» 102.000 124,4 i » I 20.216 53,3 
» 129.600 157,41 » 23.413 6l,8 

I )J 112.(lOO 161,0 I » 24.473 64,6 
)) 171.0tli) 208.6, )) 31.'977 84,4 

100.725 243.000 I 241.3 i 41.341 45.271 109.5 
134.415 299.25'1) I 222,5 I 47.521 50.424 106.1 

» 303.750 225,91 )l 47.932 100.9 
282.225 450.000 159,4 ; 69.816

1 
68.130 97,6 

" 412.'500 146,2 r 63.071 90,3 " 333.750 118,3 l I 53.954 77,3 )} » 

" 311.250 110,3 i )) 61.098 87,5 

" 378.750 I 134,2 r » 78.459 112,4 
)) 468:750 I 166.1 i » 95.1)62 136,2 
» I 532.500 188,7 I 107.245 153,6 1 » 

1 I ---

NOTE. 

LIRE ORO il 
I l 

I VAI.oRE Iv l COSTO 
1 - X 100 ,- ! - le 

migliaia I migliaia i 

! 
16.7521 16.752 100;0 
19.736 1 17.537 88.9 

: I 19.381 
98,2, 17.3l'8 87,7 

14.698 74,5 » I 
» I 14.340 72,71 
li I 14.4;27 73,1 

" l 19,320 97,9 
» i 17.5a4 89.0 

30.820 I 31.794 103.2 
37.547 41.737 1 111,2 

» 38.685 10S.0 
» 54.249/ 144,5 

" 5Uao 143,0 
51.185 63.418 124,0 . )) 38.996 76,2 

)) I 32.009 62,51 

54.828 1 
19.308 3.5.21 

)) 21.14,1 38,6 
)l 22.249 40,6 
l) I 26.306 48,0 
» 31.494 57,4 I » i 3l.231 57,0 
)) I 38.441 70,1 

59.139, 54.505 92,2 
66.732 ! 66.583 99,8 

» I 60:234 9Ò.3 
97.656 1 94.005 96,3 

78.086 80,0 l' I 76.762 78,6 " » I 89.920 92,1 
» 

I 
105.482 10a.I 

" 121.181 130,8 
144.627 148,1 " I 

a) li capitale al 31 gennaio 1913 era di L. 12.5()().OOO interamente versato, suddiviso in. 125 mila. auonì da L. 100. IIIl seguito ai Ii'llooelsivi 
aumenti di capitale le azioni aumfflltano nel modo seguente: 

b) Azioni 150.000 (a .. mento da 12.500.000 a l5 milioni); 
.) Id. 300.000 ( .... meato da 15 Il 30 milioni). 
d) Id. 400.000 (a_nto da 30 a 50 milioni). 
s) Id. 600.000 (aumento da SO a 75 milioni). 
f) Id. 750.000 (aumento da 75 • 200 milionì). 
gl Id. 750.000 + 31$.000 lib. l/ID ( .. umento da 20i) .3'00 nillioni). 
h) Id. 1.1l5.000 (saldo aumento precèdente). 
i) Id. 1.875.000 ("\Wl •• to da ·300 a 500 mUioui). 
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MONTECATINI 

(Azionista povero). 
, I LIRE CARTA LIRE MERCE LIRE ORO 

P=ro~ DATA 
delle azio COSTO VALORE ~ X 100 COSTO VALORE V COSTO VALORE l! X 100 - - - - - X 100 -C C - C 

migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia 

11913g~. a) 136 17.000 17.000 100,0 16.267 16.267 100,0 16.752 16.752 100,0 
» gmgno b) 120 16.125 15.000 93,0 15.426 14.895 96,6 15,897 14.614 91,9 
» dieem. 130 » 16.250 ]00,7 » 17.069 110,7 » 16.151 101,6 

19141uglio 116 » 14.500 89,9 » ]6.366 106,1 » 14.432 90,8 
» dicem. 100 » 12.500 77,S » 11.825 76,7 » 12.249 77,1 

1915 giugno 110 » 13.750 85,3 » 10.626 68,9 » lI.950 75,2 
» dicem. 122 » 15.250 94,6 » 9.395 60,9 » 12.023 75,6 

1916 giugno 155 » 19.375 120,2 ,)) 10.075 65,2 » 15.752 99,1 
)l dieem. 155 » 19.375 120,2 » 8.296 53,8 )) 14.653 92,2 

1917 giugno c) 146 13.625 18.280 133,9 14.316 6.422 44,9 14.049 13.247 94,3 
» dicem. ti) 167 12.375 20.875 168,7 13.932 5.809 41,7 13.209 13.044 97,7 

1918 giugno 170 » 21.250 171,7 » 5.257 37,8 » 12.089 91,5 
» dicem. 166 » 20.750 167,7 » 5.731 41,2 » 16.953 128,3 

1919 genn. 164 » 20.500 ]65,7 » 6.580 47,2 » 16.773 127,0 
» giugno e) 164 9.875 20.500 207,6 13.163 5.964 45,3 11.569 13.225 114,3 
» dicem. 164 » 20.500 207,6 » 4.777 36,9 » 8.124 70,2 

1920 giugno 174 » 21. 750 220,3 » 3.733 28,4 » 6.669 57,6 
» dicem. f) 142 7.375 17.750 240,7 12.723 2.947 23,2 11.005 3.218 29,2 

1921 giugno 108 » 13.500 183,1 » 2.855 22,4 » 3.522 32,0 
» dicem. 130 » 16.250 220,3 » 2.925 23,0 » 3.708 33,7 

1922 giugno 136 » 17.000 230,5 » 3.369 26,5 » 4.384 39,8 
» dicem. 172 » 21.500 291,5 » 3.902 30,7 » 5.601 50,9 

1923 giugno 176 » 22.000 298,3 » 4.114 32,3 » 5.205 47,3 
» dicem. 228 » 28.500 386,4 » 5.329 41,9 » 6.407 58,2 

1924 giugno g) 246 1.750 30.750 1.757,1 11.694 5.729 49,0 9.711 6.897 71,0 
» dicem. 266 » 33.250 1.900,0 » 5.603 47,9 » 7.398 76,2 

1925 giugno 270 » 33.750 1.928,6 » 5.326 45,S » 6.693 68,9 
» dicem. h) 240 125 30.000 24.000,0 11.449 4.542 37,0 9.371 6.267 66,9 

1926 gi,ugno 220 » 27.500 22.000,0 » 4.205 36,7 » 5.206 55,6 
» dicem. 178 » 22.250 17.800,0 )) 3.596 31,4 » 5.117 54,6 

1927 giugno 166 )) 20.750 16.600,0 » 4.073 35,6/ » 5.995 64,0 
» dicem. 202 » 25.250 20.200,0 » 5.229 45.7 » 7.032 75,0 

1928 giugno 250 » 31.250 25.000,0 » 6.338 55,4 » 8.518 90,9 
11 )) dicem. 284 1 

» 35.500 28.400,0 » 7.150 62,5j » 9.642 102,9 

N O TE. 

o) Il capitale al 31 gennaio 1913 era di Lo 12.500.000 interamente versato, suddiviso in 125.000 azioni da L. 100. 
Ai fini del nostro studio, per l'azionista povero, supposto inalterato tale quantitativo d'azioni, il calcolo varia per j seguenti fatti: 
b) ceduti nell'aprile 1913 n. 125.000 ,diritti d'opzione» a Lo 7 cadauno. 

e) id. gennaio 1917 id. id. id. 20 id. 
fI) id. settembre 1917 id. id. id. lO id. 

~) id. maggio 1919 id. id. id. 20 id. 

i) id. settembre 1920 id. id. id. 20 id. 
g) id. maggio 1924 id. id. id. 45 id. 

h) id. novembre 1925 id. id. id. 13 id. 





AZIENDE ELETTRICHE 
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EDISON 

(Azionista ricco) . 

.. _~ LIRE CARTA LIRE MERCE LIRE ORO 

DATA 
deneazio . COSTO VALORE ~ X 100 COSTO VALORE ! X 100 COSTO VALORE ~ X 100 - - C - - C - - C 

migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia 

1913 genn. a) 606 72.720 72.720 100,0 69.586 69.586 100,0 71.658 71.658 100,0 
» giugno 584 » 70.080 96,4 )) 69.589 100,0 » 68.279 95,3 
» dicem. 550 » 66.000 90,8 » 69.326 99,6 » 65.707 91,7 

1914 luglio 460 » 55.200 75,9 » 62.304 89,5 » 54.941 76,7 
» dicem. 390 )) 46.800 64,4 » 44.273 63,6 )) 45.859 64,0 

1915 giugno 403 » 48.360 66,5 » 37.373 53,7 » 42.030 58,7 
» dicem. 472 » 56.640 77,9 » 34.896 50,1 » 44.655 62,3 

1916 giugno 556 » 66.720 91,7 » 34.694 49,9 » 54.243 75,7 
» dicem. 536 » 64.320 88,4 )) 27.541 39,6 » 48.645 67,9 

1917 giugno Il) 540 77.220 70.500 91,4 71.311 24.809 34,8 74.905 51.176 70,3 
» dicem. c) 626 81.720 87.900 75,6 72.813 24.462 33,6 78.128 56.502 72,3 

1918 giugno d) 652 85.470 97.800 144,3 73.874 24.196 32,8 80.430 55.638 69,2 
» dicem. e)f) 700 110.970 147.000 132,5 80.918 40.601 45,2 101.263 120.099 118,6 

1919 genn. g) 690 116.395 159.600 137,1 82.659 51.232 62,0 105.703 130.511 123,5 
» giugno 716 » 165.970 142,6 » 48.281 58,4 » 107.067 101,3 
• dicem. 650 » 149.800 128,7 » 34.903 42,2 » 59.366 56,2 

1920 giugno 570 » 13UOO IlI,9 » 22.342 27,0 » 39.919 37,7 
» dicem. 520 » 117.950 101.3 » 19.580 23,7 » 21.384 20.2 

1921 giugno h) 410 125.845 100.450 79,8 84.277 21.245 25,2 107.495 26.218 24,4 
» dicem. i) 360 129.979 111.628 85,9 85.021 20.093 23,6 108.438 25.438 23,5 

1922 giugno l) 414 142.384 146.357 102,8 87.505 29.008 33,2 112.877 37.745 33,4 
» dicem. m) 474 158.920 187.701 118,1 90.630 34.068 37,6 115.713 48.896 42,3 

1923 giugno n) 504 167.189 208.373 124,6 92.242 38.632 41,9 117.809 49.301 41,8 
» dicem. 700. » 289.407 173,1 » 54.119 58,7 » 65.059 55,2 

1924 giugno 780 » 322.482 192,9 » 60.078 65,1 » 72.333 61,4 
» dicem. o) 790 190.259 386.151 203,0 96.339 65.066 67,5 123.126 85.919 69,8 

1925 giugno p) 780 212.584 394.420 185,5 99.907 62.239 62,2 127.830 78.213 61,2 
» dicem. q) 700 242.352 396.073 163,4 104.293 59.965 57,5 133.653 82.740 61,9 

1926 giugno 614 » 356.131 146,9 » 54.452 52,2 » 67.416 50,4 
» dicem. r) 490 336.999 360.319 106,9 Il 9,049 58.228 48,9 154.192 82.873 53,7 

1927 giugno 460 » 336.406 99,8 » 66.036 55,5 » 97.188 63,0 
» dicem. 630 » 477.620 141,7 » 98.915 83,1 » 133.017 86,3 

1928 giugno 740 » 567.038 168,3 » 114.995 96,6 » 154.575 100,2 
» dicem. 830 » 640.762 190,1 » 129.049 108,4 » 174.031 112.9 

N o T E. 

a) Il capitale al 31 gennaio 1913 era di L. 18 milioni, interamente venato, luddiviso in 120.000 azioni da L. 150. Dopo tale epoea il 
.amero delle azioni 'varia per i seguenti fatti: 

h) Azioni 120.000 + 30.000 Iib. per L. ISO (aumento da 18 a 24 milioni). 
e) Id. 120.000 + 30.000 Iib. per L. 300 (aumento da 18 a 24 milioDi). 
d) Id. 150.000 (aaldo aumento precedente). 
eì Id. 150.000 da L. 300 (aumento gratuito da 24 a 48 milioni). 
f Id. 210.000 (aumento da 48 a 72 milioni). 
&. Id. 210.000 + 35.000 Iib. l/IO (aumento da 72 a 96 milioni). 
" Id. 245.000 (aa1do aumento precedente). 
i) Id. 275.625 + 137.813 Iib. l/IO iaumento da 96 a 180 milioni). 
I) Id. 275.625 + 137.813 Iii>. 4/10 versati altri 3/10 aumento precedente). 
m) Id. 275.625 + 137.813 Iib. 9/10 versati altri 5/10 aumento ~Dte). 
D) Id. 413.438 (aa1do aumento precedente). 
o) Id. 413.438 + 248.062 postergate Iib. 3/10 (aumento da 180 a 360 milioni). 
p) Id. 413.438 + 248.062 postergate Iib. 6/10 (venati altri 3/10 aumento precedente). 
q) Id. 413.438 + 248.062 postergate interamente liberate (saldo aumento precedente). 
r) Id. 598.658 + 248.062 postergate integramente liberate (aumento da 360 a 450 milioni). 
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EDISON 

(Azionista povero). 

LIRE MERCE LIRE ORO 
PREZZOIr-------~----~~----------~------~----IJ------~------_.-----1I LIRE CARTA V .~ 

co~o VA~RE C X 100 C~.!IiT~ I V ~-l~~E 
DATA 

delle azioD 

1913 genn. a) 606 
» giugno 584 
»dicem. 550 

19141ugno 460 
li dicem. 390 

1915 giugUl> 403 
li dicem. 472 

1916 giugno 556 
»dicem. 536 

1917 giugno b) 540 
!J dicem. 626 

1918 giugnq 652 
» dicem. c)d) 700 

1919 genn. e) 690 
»giugno 716 
)) dieem. 650 

1920 giugUl> 570 
»dicem. 520 

1921 giugno 410 
» dieem. f) 360 

1922 giùgno 414 
» dicem. 474 

1923 giugno 504 
li· dieem.. 700 

1924 giugno 780 
» dicem. g) 790 

1925 giugno 780 
»dicem. 700 

1926 giugno 614 
li dicèm. h) 490 

1927 giugno 460 
»dieem. 630 

1928 giugno 740 
»dicem. 830 

migliaia migliaia IDIg ... Dllg taJA 

72.720 
)) 

» 
)) 

)) 

» 
)) 

)) 

)) 

70.800 
» 

59.400 
56.400 

)) 

« 
)) 

50.325 
» 
)) 

)) 

» 

43.575 
)) 

.)) 

42.765 
» 
» 
)) 

» 

72.720 
70.080 
66.000 
55.200 
46.800 
48.360 
56.640 
66.710 
64.320 
64.800 
75.120 
78.240 
84.000 
82.800 
85.920 
78.000 
68A,OO. 
62.4.00 
490200 
48.600 
55.890 
63.990 
68.040 
94.500 

105.300 
106.650 
105.300 
94.500 
82.890 
66.150 
62.1ÒO 
85.050 
99.900 

112.050 

100,0 
96,4 
90,8 
75,9 
64,4 
66,5 
77,9 
91,7 
88,4 
91,5 

106;1 
110,5 
141,4 
146,8 
]52,3 
138,3 
121,3 
110,6 
87,2 
96,6 

111,1 
127,2 
135,2 
187,8 
209,2 
244,8 
241,7 
216,9 
190,2 
154,7 
145,2 
198,9· 
233,6 
262,0 

69.586 
» 
» 
» 
)) 

li 

» 
)) 

68.850 
D 

)) 

65.701 
64.738 

)) 

)) 

)) 

)) 

63.444 
)) 

)) 

)) 

)) 

62.446 
» 
» 

62.319 
» 
)) 

)) 

)) 

NOTE. 

69.586 
69.589 
69.326 
62.304 
44.273 
33.373 
34.896 
34.694 
27.542 
22.803 
20.906 
19.357 
23.201 
26.579 
24.994 
18.174 
Il.737 
10.358 
10.406 
8~748 

11.077 
11.614 
12.615 
17.671 
19.617 
17.971 
16.616 
14.307 
12.674 
10.690 
12.190 
17.614 
29.259 
22.567 

! x 100 
C 

100,0 
100,0 
99,6 
89,5 
63,6 
53,7 
50,1 
49,9 
39,6 
33;1 
30,4 
28,1 
35,3 
41,1 
38,6 
28,1 
18,1 
16,0 
16,1 
13,8 
17,5 
18,3 
19.9 
27,9 
30,9 
28,8 
26,6 
22,9 
20,3 
17,2 
19,6 
28,3 
32,5 
36,2 

COSTO 

migliaia 

71.658 
» 
» 
li 

)) 

» 
» 
)) 

D 

70.273 
li 

» 
60.959 
58.504 

57.118 
» 
» 
» 
» 
li 

55.562 
» 
» 
» 

55.387 
» 
li 

» 
li 

_) Il eapitale al 31 geDDaio 1913 era di L. 18 milioni interameute versato, suddiviso iD 120.000 azioni da L. 150. 
b) Ceduti Den'aprile 1917 n. 120.000 «diritti d'opzione _ a L 16 cadauno. 

e) Aumenta U valor DODJiDale délle azioni da L. ISO a L 300 (settembre 1918). 
d) Ceduti nel dicembre 1918 n. 120.000 «diritti d'opzione. a L 95 eadauDO • 
• ) Ceduti nel geDDaio 1919 n. 120.000 «didtti d'opzione_ a L. 25 cadauDO. 

VALORE ! x roo 
- C 

migliaia 

7].658 
68.279 
65.707 
54.941 
45.859 
42.030 
44.655 
54.243 
48.645 
47.038 
46.935 
44.511 
68.628 
67.755 
55.427 
30.911 
20.971 
Il.313 
12.841 
] 1.090 
140414 
16.669 
16.098 
21.244 
23.619 
23.730 
20 .. 881 
19.741 
15.691 
15.214 
17.941 
23.686 
27.233 
30.433 

100,0 
95,3 
91.7 
76,7 
64,0 
58,7 
62,3 
75,7 
67,9 
66.9 
66,8 
63,3 

112,6 
115,a 
94,7 
52,8 
35,8 
19,3 
21~9 
HM 
25,2 
29,2 
2~M~ 
37,2 
41,4 
42,7 
37.6 
35,5 
.28,2-
27,5 
~,4 
42,8 
49,2 
54,9 

• 

I) L'aziODista povero, in occasione dell'aumento de 96 a 108 mili011i, vide au_ntanole sue moRi da 120.000 a 135.000. ced~uelclie.mbreI921 
Il. 135.000 «diritti d'opzione> a L. 45 CadaUDo. 

~) Ceduti nen'ottobre 1924 n. 135.000 «diritti d'opzioDe> a L. 50 cadeoDo. 

À) Ceduti nel novembre 1926 n. 135.000 • diritti d'opzione _ a L. 6 cadeUDO. 
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TERNI 

(Azionista ricco). 

l ih LIRE CARTA l LIRE MERCE Il LIRE ORO "II 
~::~~:) CO:~TO I VAL~RE .1 ~(~ x 100 !I-c-.o-s-ro--;-V-A-L-O-R-E'-;-~-' -x-1-00i;-t;-O-S-T-O--:-V'--AL-O-R-E--'\I-Y-X-I-j 

l I . - C ii - - c l 
migliaia migliaia m\gtia~.::ia~~",,=·gc:::lia=ia~L... __ I,,-I_mtg=:J!· :::li=ai::.a-L.-::nu::!·g~li:::ai=a-!. ___ Il 

DATA 

:13genD. 1a)1.6:wli 72.9()O 72.900 100.°11 69.758 69.758 100;01,1 
» giugno 1.53511 » 69.015 94,8 i }) 68.591 98,31 
II dicem. 1.520 I; » 6&.400 93,811 l) 7U-47 l:~:~ Il 

1914luguo 1.200 li » 54.0ll074.1l! » 60.950 59,811 
»dicem. 980 ii » 44.100 60,5 li » 41.719 

1915 giugno 1.055 il >l 47.475 65,1 ii }) 36.689 52,611' 
»dicem. 1.170 H » 52.650 72.211 » 32.437 46,6 il 

1916 giugno 1.475 11 »,66.37591,0:: II 34.51549'611 
" dicem. 1.210 li )} 54.450 74,7:l )) 23'31S 33,5 : 

1917 giugno 1.3821; » 62.190 85,311 » 21.885 31,4 
» dicem. b) 1.650 li 75.150 8l.675 , 108,7 ii 70.383 22.730 32,.3

1
. 

1918giugno 1.723: » 85.288 113,5 ii )) 21.100 30,0 
Il dicem. 2.800\j » 138.600 184,4 li Il 38.281 54,4

1

, 

1
1919 genn. 2.830 li » 14ò.085 186,4, li » 44.967 63,9 

» giugno 3.200 li )) 158.400 210,8 il » 46.079 65,S 

I » di.cem. c) 1.120 il 103.1921171.864 167~5 il 78.439 40.044 5U 
1920 giugno 830 'Ii » 127.363 123.4'11 " 21.855 27,9 I 

"dicem. 630 : Il 96.673 93,7 Il » 16.0-48 20,.5
1 1921 giugno 456,; li 69.973 67.8i! » 14.799 18,91 

»dicmn. 440 i' )) 67.518 65,41i )) 12.153 15,5 
1922 giugno 4181,1 )) 64.142 62,21 )) 12.713 16.2 

)) dicem. 470 i Il 72.121 69,9,( » 13.090 16,7 
1923 gingrlod) 434 ii 197.448,' 166.493 84,3 il 95.831 30:.868 32,2 

» dicem. 52(1'1 » 199.485 101.0 ii » 37.364 38'91 
1924 giu. gno e) 6461' 247.013, 360.667 146,0 ji 104.881 67.181 64.1 

» dicem. 690' I » 394.174 159,6 'Ii » 66.116 63,3 
1925 giugno 660d li 374.034154,41 » 59.023 56,.3 1

1

1 

)) dicem. f) 510 li 342.199 409.519 119,711 119.023 62.001 52,1 
1926 giugno 470 Il » 364.763 10'6.6 11 )l 55.172 46,9 

)) dicem. g) 366
11 

503.322 40'2.806 80,0" 142.837 65.093 45,6 
1927 giugno 320 j )) 358.0S0 71,1 l! » 70.285 49,21 

»). dicem. 41811 )) 467.702 92,911 » 96.861 67,8 li 
1928 giugno 41211 » 460.989 91,6 Il » 93.489 65,511 

"dicem. 434 il » 485.605 96,5 i! )) 97.801 l 68,5 l! 

NOTE. 

71.836 
» 
» 

73.175 
» 
» 
Il 

90.401 
» 
» 
» 

" 
Il 

113.146 

124.100 

'142.639 
» 

170.726 
» 
» 
» 
» 

71.836 100,0 
67.300 93.6 
67.983 94,6 '! 
53.746 74,8 
43.214 60,2, 
41.261 57;4 
41.509 58. ,6.\ 
53.963 76,1' 
41.186 58,1 
45.144 63,7 
51.031 69.7 
48.520 66,3 

113.236 154,7 
114'632 156,7 
102.1$4 139,6 
68.110 7S,3 
39.049 43~2 
17.527 19,4 

18.263 2 •. 0'.2'.1 15.043 16.6 
16.709 18,$ 
18.788 20.9 
39.39234;8 j 
44.844 39,6 
80.884 65.2 
87.704 70',7 
74.171 51.8 
85.549 60,0 
69.050 4. 8,4 I 
92.645 54,3 

103.44.1 60',.6 .. 11 
130.255 76.3 
125.666 73;6 
131.890 ~I 

a~I1 capitale al 31 gennaio 1913 eTa di L. 22.500.00{l, interatne'nte ,"er:lato, diviso in 45.000 azioni da L. 500~· Da allo-ra il numet'o delle 
azioni, per )tazion'ista rieoo~ aumentò come segue: 

hl Azi .. "i 49.500 (anmento da 22.500.000 a 27 milioni). 
c) Id. 153.450 (di cui 49.500 gratis, aumento da 32 a 100 miliollÌ. L'aumento da 27 a 32 milioni· fu causato da .~ambio di azi"ni). 11 

çapita]e fu ridotto da 100 a 80 milioni riducendo il valore delle azioni da. 1500 a 400 lir.e. Quindi aumento da 86 a 120 milioui. 
<il Azioni 383.625 (aumento da 120 a 2110 milioni). 
c) Id. 479.S31 + 191.1112 Iib. 1110. (Poichè relativamente aU'aumento da 200 a 350 milioni, 95.906 futott .. sottO!l«itte per iute ... alI. 

opzione e 191.812 versate ."lu per 1110). 
f) A.lo .. i 611.343 + 447.562 (aumento d. 350 a 600 milioni). 
g) Id. 1.1I8.995 ( •• ldo aumento precedente), 



- 7S-

TERNI 

(AzioDidapovero ). 

"' 

~~ 
LIRE CAllTA LffiE MERCE LIRE ORO 

DATA 
" delle azio ' 00S'll0 VALORB !: X 100 'COSTO VALORB ! X 100 COSTO 

- - C - - C -
' ...... iaia migliaia migliaia migliaia migliaia 

I 
1913 gEI_. G) l.620 72.900 72.900 100,0 69,S78 69.S78 100,0 71.836 

7,." giujilo 1.535' » 69.tT5 ~f » 6':$91 98,. » 
Il " dicl!JD. 1.520 » 68.400 9lU » 7UN7 102.9 » 

'1'14~ 1.200 » 5,,~ 74,0 » 6f,.;"'0 87,3 » 

""~ 980 » 44.100 60,5 li 41.719 60,0 » 
ì9f5 P11I11O 1.055 » 47.475 65.l » so.6" 52,7 » 

» dicem. 1.170 » 52.650 72,2 » 31.437 46.6 » 
1916 ,ugao 1.475 » 66.375 91,0 » M.515 49,6 » 

'» 'eem'l 1.21". » "51.450 74,7 li 2,11t1S 33;$ » 
1917 giupò 1.382 » 61U .. 85,3 li !t.te5 :n,,", li 

» diC!lm. 11) l.6iO 69.075 74.3pO 107,S 68.695 2~ 30.1 69.5~8 
1918 giupo 1.723 » 77,.~5 112,2 li 19."; 27,9 » 

» dieem. 2.800 » 126.000 182,4 » 34:{fI'Jl SO,7 » 
1919 gemì. 2.830 » 121 .• st 184,3 » ~.81' 59,5 » 

li gi.., 3.200 » l44.fOO 208,4 » 1M". 60,' » 
li dieem. c) 1.120 42.075 100 •• 239,S 60.988 2U86 38,S 52.972 

1920 giQ8no 830 » 74·700 l77,S li 1;.JU9 21,0 » 
li dicem.' 630 » 56.700 134,7 » 9.412 15,4 » 

1921 gi~ 456 » 4UMO 97,'$ » 8 .• 11,2 » 
.» di ... 440 » 3'.60' 94,1 » 7.1U 11,6 » 

1922 Pll8l1O 418 » 37,620 89,4 » 7.4P6 12,2 » 
» diee~. 470 » 4~~309 100,.5 » 7~t17 12.5 » 

.1923 PllgDO' d)e)434 29.71.2 39.0.' 98.4 60.505 ~:~, 11.9 52.386 
". clie.n. 520 » " 46.800 117,8 8. 14,5 » • 
l'14giupo I) 640 20.812 5'1.600 1.a,! 58.697 I0.7BI 18,'3 50.198 
"» dicem. 690 » 6UOO 208,3 » 10.464 17.8 )} 

1,92.5 pupo 660 » 59.100 199,2 » '.a13 16~ » 
» dicem. ,) 510 26.662 45.900 172,2 58.220 6,949 11,9 49.540 

19t6 gill8JlO 470 » 42;300 158,7 » 6.468 11,1 li 

.. » dieem. 360 » 32 •• 121,5 » S •• · 9,0 » 
1.7,iQ8no 320 » 28 .• 108,0 » ~3, 9,7 » 

l) dieem. 418 » 31.610 141,1 » 7.7:'1 13,4 » 
1'.gi11lfto 412 » 3'7.080 139,1 » 7.520 12.9 » 

li di ... 424 » 39:060 146,5 » 7.867 13,5 » 

NOTE. 

G' D capitale al 31 gelUlaio 1913 era di L. 22.500.000 mteramellte ""nato, diviso ia 45 mila uioai da Lo 500. 
Jlaateaeado inalterato tale qaaDtitativo di amODi, per l'azioDIata l"""'ro, n calcolo varia per i ...... MIti fa~, 
li) Cedati nel ............... 1917 D. 45.000 «diritti d'opzide. a L. 8S eadauuo. 
e) id. luglio 1919 id. id. id. 600 cadauno. 

meDtre le azioni a-..tauo gratuitameDte da 45.000 a 90.000. 
I) Ceduti _I __ 1923 II. 90.000 • diritti d'opaione. a L. 21,25 cadauDo. 

.) id. pupo 1923 id. id. id. 5 - id. 
J) id. __ 1924 id. id. id. 100 - id. 

&) id. diwmbre 1925 id. id. id. 35 - id. 

VALORE -
migJWa 

71.8~ 
67.300 
67.983 
53.146 
4U14. 
4UVa 
41.509 
53.963 
'41.11W 
"'.1"4 
46.399 
44.110 

102:9.&2 
I&UU 
92.894 
39.94'7 
22.903 
10.280 
lO.7U 
9.037 
9.702 

Il,019 
'9.102 
10.ftl 
12.920 
13.&17 

l~:~l; 
8.687 
USi 
8.32CJ 

10.471 
10.108 
10.609 

! X 100 
C 

100,0 
93;6 

'''' 74,8 
60,2 
51,4 
58,6 
76,1 
S8,l 
6~7 
66,1 
.~4 

147,9" 
119,8 
Ut8;5 
15,4 
~ 
19,4 
20,2 
11,1 
18,3 
20»' 
17,'t 
2o.l 
%5,1 
27,5 
tU 
19.' 
17,4 
15, • 
16,8 
3l.l 
tO,4 
Il,4 
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UNIONE ESERCIZI ELETTRICI MILANO 

(Azionista ricco). 

PREZZO I 
LIRE CARTA LIRE MERCE LIRE ORO 

DATA 
ddle azioni' COSTO VALORE ! X 100 COSTO VALORE ! X 100 - COSTO VALORE V . 

I - - - - - - - X 100 . 
C C C 

".;paia migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia 

1"91a geno. a) 92 9.290 9.200 100,0 8.863 8.3'3 100:0 9.066 9.06~. 100,0 : 
Il giupo 90 » 9.000 97,8 li 8.937 101,5 » 8.769 96,7 ~ 

~ dicem. 88 " 8:800 95,6 li 9,243 105.0 li 8.7. ,.;5 ì 

~9UlugJio 10:158 
. 

8.958 98'.9 I 90 li 'M90 97,8 li 115,4 » 

1919ge~ b) c) 70 11.700 10.~ 89,7 9.399 3..370 35,9 10.820 8.592 79.4. 
» giugno Il) 68 120450 12.100 98,8 9.630 3.578 37,2 11.312 7.93& 10.1 
li dieem. e) 62 15.459 13.950 90,3 10.587 3,250 30,7 13.092 5.528 42,2 . 

.1920 giugJlo 68 )) 15.300 99,0 li 2.626 24,8 li 4.~1 35,8 
» dicem. f) 54 17.700 14.850 83,9 10.954 2..465 22,5 13.602 2.6~2 19.8 

1921 giugno g) 56 21.075 18.900 89,7 11.585 3.997 34,5 14.360 4.933 34.4 
» dieein. 64 )) 2l.6Oe 102,5 » 3.888 33,6 li 4.929 34,3 

1922 giugno 68 li . 22.950 108,9 li , 4.549 39,3 » 5.919 41,2 
li dic~m. h) i) 70 30.187 36.lO2 120,5 13.306 6.603. 49,6 16.473 9.418 57.5 

1923 giugno 84 » 43.659 144,6 li 8.094 60,8 li 10.33t 62,7 
» dicem. 90 li 46.777 155,0 li 8.747 65,7 » 10.500 a,"7 

192,4 giugno l) 36.944 74.064 140459 95,4 16.61~· 
, 

114 200,5 13.798 17.991 9~3 

» dicem. 124 li SO.561 218,1 li 13.574 93,9 li 17.92$ «$.6 
1925 giupo m) 120 53.186 97.453 183,2 17.203 15.378 89,4 2U86 19.325 89;9 

II dicem. 106 » 86.084 161,9 " 13.033 75,8 » 17.983 S3,1 
19;6 giugno n) 92 73.895 93.393 126.4 20.389 14.280 70,~ 25.643 17.679 68;9 

» dicem. 86 » 87.302 118,1 » 14.108 69,2 » 20.079 7.a.3 
1927 giugno 92 » 9iU9a 126,4 » 18.333 89,9 li 26.981 105,2 

» dicem. 105 » 106.589 144,2 » 22.075 108,3 li 29.685' 118;8 
1928 giugno 128 li 129.937 175,8 » 26.351 129,2 » 35;421 a~l 

li dicem. 124 » 125.S77 170,3 » 25.352 124,3 li 34.1.8 13ll,3 

-

NOTE. 

a) Il capitale al 31 gelllUlio 1913 era di L. lO milioni. interamente ve .... to. luddivioo in 100.000 azioni da L. 100. 
L) Nel novembre 1916 il valore nominale delle azioni fu portato da L. 100 a L. 50 correlativamente alla riduzione di capitale da lO a 5 mi-

lioni. Co. a1UDeJlto IUeceesivo, mediante azioni DOB offerte agli azionisti, il capitale fu ricoDdotto a 9 milioni. 
la seguito ai •• ..-.ivi aumenti di capitale le azioni aumentano nel modo seguente , 
c) Azioni 150.000 (aumento da 9 a 15 milioni). 
<I) Id. 150.000 + 15.000 Jlh. '1./18 (a_ da 15 a 26 milioni). . 
• ) Id. 225.000 (saldO a_ ~). 
I) Id. 225.000 + 112.500 Iib. 4/10 (aumento da 26 a 42 milioni). 
,) Id. 337.500 (saldo aumento preee:lente). 
h) Id. 472.500 (aumeDto d. 42 a 66 milioni). 
i) Id. 519.750 (aumento da 66 a 75 milioni). 
I) Id. 649.687 (aumento da 80 a 102 milioni). 
m) Id. 812.109 (aumento da 102 a 135 milioni). 
.. ) Id. 1.015.136 (aumento da L. 135 milioni a L. 168.750.000). 
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UNIONE ESERCIZI ELETTRICI MILANO 

(Azionista povero ). 

Il 
LIRE CARTA LIRE MERCE LIRE ORO 

~~~ DATA 
delleazi COSTO VALORE ! X 100 COSTO VALOR.E :! X 100 COSTO VALORE ! X 100 - - c - - c - - C 

migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia 

1913 genn. a) 92 9,200 9.200 100,0 8.803 8.803 100,0 9.066 9.066 100,0 
Il giugno 90 Il 9.000 97,8 » 8.937 101,5 » 8.769 96,7 
» dicern. 88 Il 8.800 95,6 » 9.243 105,0 » 8.746 96,5 

1914 luglio 90 » 9.000 97,8 » 10.158 115,4 » 8.958 98,9 

1919 genn. b) 70 8.850 7.000 79,1 8.717 2.247 25,8 8.867 5.728 64,6 
» giugno c) 68 8.450 6.800 80,S 8.594 1.971 22,9 8.587 4.387 51,1 
Il dieem. 62 » 6.200 73,4 » 1.445 16,8 Il 2.457 28.6 

11920 giugno 68 » 6.800 80,5 Il 1.167 13;6 » 2.085 24,3 
l Il dicern. II) 54 8.250 5.400 65,5 8.561 896 10,5 8.546 979 11,5 
'1921 giugno 56 Il 5.600 67,9 Il 1.184 13,8 » 1.462 17,1 

» dicern. 64 » 6.400 81,6 » 1.152 13,5 » 1.460 17,1 
1922 giugno 68 Il 6.800 82,4 Il 1.348 15,7 » 1.754 20,& 

» dicem. e) 70 7.950 7.000 88,1 8.506 1.270 14,9 8.478 l.823 21,S 
1923 giugao 84 Il 8.400 105,7 » 1.557 18,3 » 1.987 21M 

Il dic.eDJ.. 90 » 9.000 Il3,2 Il 1.683 19,8 » 2.023 23,9 
1924 giugno f) Il4 7.050 11.400 161,7 8.340 2.124 25,5 8.276 2.557 30,9 

» dieem. 124 Il 12.400 175,9 » 2.089 25,0 » 2.759 33,3 
1925 gi1Jgìlo g) 120 6.550 12.000 183,2 8.259 1.894 22,9 8.169 2.380 29,1 

Il dicem. 106 Il 10.600 161,8 » 1.605 19,4 Il 2.214 27,1 
1926 giugno h) 92 6.520 9.200 141,1 8.213 1.407 17,1 8.162 1.742 2V3 

·11 dÌè:em. 86 » 8.600 131,9 » L390 16,9 » 1.978 24,2 
1927 giugno 92 Il 9.200 141,1 » 1.806 22,0 » 2.658 32,~ 

li dicem: 105 » 10.500 161,0 » 2.175 26,5 » 2.924 35,8 
192B giugno 128 » 12.800 196,3 » 2.596 31,6 Il 3,489 42,7 

» dicem. 124 » 12.400 190,2 » 2.497 30,4 » 3.368 41,3 _. 

NOTE • 

• ) Il capitale al 31 geJUlaio 1913 era di L. lO milioni interame.,te ~ suddiviso in 100.000 azioai da L. 100. 
Ai Iùii del 1108_ studio, IUppooto ill8lterato tale quantitativo per l'~ povero, il calcolo varia per i sepe.ti ratti: 
h) Ceduti ilei pupo 1918 Il. 100.000 ,diritti d'opzione. a L. 3,50 cadaullo. 
c) id. maggio 1919 id. id. id. 4 - id. 

id. ett"'" 1920 id. id. id. 2 - id. 
d) id. id. id. id. 1- id. 
~ ~ ~ ~ ~ 2- id. 
n ~ ~ ~ ~ 9- id. . ~ ~ ~ ~ $- id. 
~ ~ ~ ~ ~ 0,30 id. 
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ELETTRICITA ALTA ITALIA 

(Azionista ricco). 

ii LIRE CARTA LIRE MERCE il' LIRE ORO Il 
1I11I DATA li PREZ~O':'II----'-; ---1-- --'):-----,-----;-1-· Il'11---"""'1----,---1111. 

d 1\ COSTO I VALOllE \- (;j)STO VAI_ORE' V COSTO VALORE V • 
1. 1 le •• zIOD. ,,-XJOOI I-X100I -C X Itlll \ 

Il I: migliaia i migli. i.. C l migliaia migli"ia i C II migliaia I migliaia 
il----·-I ------! l' I I 1 I -I 
Il j ii! ii I I ". ì 
[i11913 genn. Il 'a) 275 ii 27.54J0 l 27.500 I 100,Ojl 26.3151 26.3151 100,0 27.0981 27.098 aoo,:O I 
i II giugno 256 11 )) i 25.1){)0 ( 93,1 il l) II 25.421 I %,6 1 ~. I 24.942 92,0 t. 

li J) dicem·1 256 Il 25·.600 I 93,0 il ,II 26.890 I Hì2,2 j ,,' 25.444 93 9 I 

Il '914 ,.". I 250 ii 25.00°1 9<l,' il I ".211 1 107"1 I ".882 91:'11 
111919 genu. !b) 

ii 
124,311 

I 
46,91 30.590 i 169;111 340;i 32.690 40.800 I 27.9111 13.097, 33.387 

I . I 354:i 
, 

44.1 i I 27.275-j. " gIUgno l) ,12,480 I 129.91 " I 12.299, )) 89,2
11 ,I • " 

114,51\ 8.724 1 
I 

14.8371 ii l) dlcem. 312li J, 37.44{) » , 31,3!, h I 48,5, 
" 

\ 

29,311 45,1 i 111920 giugno le) 290i l 48.590 52.200 I 107,4i, 30,639 1 8.958
1 

35.465 1 
16.665

1 
190;! 34.200 I Il 

17,5!1 Il )) rlitem. i » 70.411 » j 5.677 18,511 
l) 6.200 

11921 giugno 260:; )) 46.800 I 96,311 " ! 
9.893 1 32.31 » i 12.215 34,41 

il )} dieclll. 262',( » 47.16tl i 97,1 il )) 8.4.89 1 27.7 Il » I 10.762 3:0,311 
276: 49.680 I I 

32,211 
I 

36,1 II 11922 giugno » 102.211. )) 

I 
9.8471 )) I 12.812 

il " tlÌeem. 29Sf! » 53.640 110,3 i » 9.736 
31,S Il " I 13;973 39,4 1 

l 1923 gi'llgllO 2MI! )) 50.400 I 103,7 i 
J) l 9.M4 30.5 ì) ~ H.925· !!:~ Il I. )) dièem.!d) 282:\ 95.390 101.52U! 106,41 39.423 18.934 48.2\1 46.407 1 22;822 

111924 giugllo 294 11 }} W5.84{) I 111,0) )) I 19.718 50,0 11 » I 23:14tO 51,2!1 396:, I 
! )\ dicem. " ]42.560 i 149,4 ! » 24.0·21 I 60,9 il " l 3V126 68,4 f 
111925 g~ugno e) 350'} 206.990 252.000 I 121,7 i 57.571 39.766 69,111 70.301 1 49.972 '71,1)1 
I ». dleem. 320:1 )) 230.400 I 111.3 11 

Jl 34,S83 60,611 )) I 4lUSl 68.51 
111926 giugno 278:1 » 200.160 96,7ì » 30.604 53,2 I » I 37.890 53,9 Il I l, )) dicem. 240:1 " 172.800, 83,5 ' )) 

I 
27.924 48,5 l! }) I 39;744 56,5 i 

II 1927 giugno 194!! " 'I 
)) 139.680 67,5:1 )J 27,1119 47,611 » I 40.354 57,411 

I )J dieem. 248 ~I " l7S.SI){) 86,31 )J 

I 
36.980 64,211 ); ! 49.729 7{), 7 Il 

11928 gÌugl.lO 
li 

l OV,9 i 290r: » 208.800 )) 42,345 1 73,6,1 » i 56.1H9 81,0 t 

~ di cero. 308 i )) 221.760 107,11 li I 44.662 1 77,611 ) ! 6Q.230 85,7h 
I :1 

, 
I I i, II 

I -

NOTE. 

n) Il capitale al 31 ge,nn.ajo 1913 e.ra di L. 25 milioni.,. interamente V~:r~ii;W~ sudd,ivis6 in 100.000 azioni da l,. 250~ ,In seguito ai succ-4s6ivi 

InlID.{mU di c,apitale le &z.l:oni aumentano nel modo '!;eguente : 

h) A';"ni J 20.0110 (aumenta da 25 a 30 milioni). 
'j Id. 180.0110 (aume/lto d.a 30 a 4& milil>ni). 
il Id. 360.000 (aumento da 43 • 125 milioni) • 
• ) Id. 720.000 (aum~"t" da 125 a 2.0 milioni). 
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ELETTRICITÀ ALTA ITALIA 

(Azionista povero). 

LIRE CARTA LIRE MERCE LIRE ORO 
PREZZO 

DATA 
dellewon COSTO VALORE ~ X 100 COSTO VALORE ~ X 100 COSTO VAWRE V 

- - - - - - - X 100 
C C C 

migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia . 
1913 genn. a) 275 27.500 27.500 100.0 26.315 26.315 100,0 27.098 27.098 100,0 

» giugno 256 » 25.600 93,1 » 25.421 96,6 » 24.942 92,0 
» dicem. 256 » 25.600 93,1 » 26.890 102,2 » 25.444 93,9 

1914 luglio 250 » 25.000 90,9 » 28.217 107,2 » 24.882 91,8 

1919 genn b) 340 27.000 34.000 125,9 26.161 10.914 41,7 26.762 27.822 104,0 
» giugno 354 » 35.400 131,1 » 10.298 39,4 » 22.837 85,3 
» dicem. 312 » 31.200 115,6 » 7.270 27,8 » 12.365 46,2 

1920 giugno c) 290 23.000 29.000 126,1 25.475 4.976 19,5 25.536 8.891 34,8 
» dicem. 190 » 19.000 82,6 » 3.154 12,4 » 3.445 13,5 

1921 giugno 260 » 26.000 113,0 » 5.499 21,6 » 6.786 26,6 
l) dicem. 262 » 26.200 113,9 II 4.716 18,5 » 5.979 23,4 

1922 giugno 276 » 27.600 120,0 » 5.470 21,5 » 7.615 29,8 
l) dicem. 298 » 29.800 129,6 » 5.409 21,2 » 7.763 30,4 

1923 giugno 280 » 28.000 121,7 » 5.191 20,4 » 6.625 25,9 
» dieem. d) 282 22.900 28.200 123,1 25.456 5.273 20,7 25.513 6.339 24,8 

1924 giugno 294 » 29.400 128,4 » 5.477 21,5 » 6.594 25,8 
» dicem. 396 » 39.600 172,9 » 6.633 26,1 » 8.811 34,5 

1925 giugno e) 350 21.100 35.000 165,9 25.162 5.523 21,9 25.125 6.940 27,6 
» dicem. 320 » 32.000 151,7 » 4.845 19,3 II 6.685 26,6 

1926 giugno 278 II 27.800 131,8 » 4.251 16,9 II 5.263 20,9 
» dicèm. 240 II 24.000 113,7 » 3.878 15,4 » 5.420 21,6 

1927 giugno 194 II 19.400 91,9 » 3.808 15,1 » 5.605 22,3 
» dicem. 248 » 24.800 117,5 » 5.136 20,4 » 6.907 27,5 

1928 giugno 290 II 29.000 137,4 » 5.881 23,4 » 7.905 31,5 
» dicem. 308 » 30.800 146,0 » 6.203 24,7 » 8.365 33,3 

NOTE. 

a) n capitale al 31 gennaio 1913 era di L. 2S milioni interamente versato, suddiviso in 100.000 azioni da L. 250. 
Ai fiDi dél nostro studio, per l'azionista povero, IUptJOSto inalterato tale quantitativo d'azioni, il calcolo varia per j fatti seguenti: 
1» Ceduti _I settembre 1911 n. 100.000 • diritti d'opzione •• L. 5 cadauno. 
<) id. giupo 1920 id. id. id. 40 id. 
cl} id. ottobre 19!3 id. id. id. 1 id • 
• ) id. geDDaio 1925 id. id. id. 18 id. 

I 
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ELETTROCHIMICA ITALIANA (SODA) 

(Azionista ricco). 

I PREZZO I LIRE CARTA LIRE MERCE Il LIRE ORO 
I 

DATA 
il delle a.aoDi; COSTO VALORE ! X 100 COSTO VALORE V I COSTO VALORE ! X 100 

I - - C - - c X 10°
1
, - - C 

migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia 

1913 genn. a) 78 11.700 11.700 100,0 11.196 1I.196 100,0 1I.529 11.529 100,0 
Il gingna 73 » 10.950 93,6 » 10.873 97,1 » 10.669 92,S 
l) dieem. 72 » 10.800 92,3 » 11.344 101,3 » 10.734 93,1 

1914 luglio 65 l) 9.750 83,3 » 11.005 98,3 » 9.704 84,2 

1919 genn. 142 » 21.300 182,1 » 6.837 61,1 » 17.430 151,1 
B giugno 144 » 21.600 184,6 » 6.283 56,1 » 13.934 120.9 
» dieem. 128 » 19.200 164,1 » 4.474 40,0 » 7.609 66,0 

1920 giugno 120 » 18.000 153,8 » 3.071 27,4 » 5.519 47,8 ' 
B dieem. 96 » 14.400 123,1 » 2.390 21,3 » 2.611 22,6 

1921 giugno b> 68 22.612 20.400 96,2 13.324 4.315 32,4 14.532 5.324 36,6 
» dieem. 58 Il 17.400 77,1) » 3.132 23,5 » 3.971 27,3 

j 

1922 giugno 60 » 18.000 79,6 » 3.568 26,8 » 4.642 31,.9 
» dieem. 66 » 19.800 87,6 » 3.594 27,0 » 5.158 35,5 

1923 giugno 62 » 18.600 82,3 )) 3.448 25,9 » 4.401 30,3 
» dieem. 70 » 21.000 92,9 » 3.927 29,5 » 4.721 . 32,5 

1924 giugno 140 » 42.000 185,7 » 7.825 58,7 » 9.421 64,8 
» dicem. c)162 44.362 97.200 219,1 17.300 16.378 94,7 19.470 21.627 111,1 

1925 giugno 158 » 94.800 z'13,7 » 14.959 86,5 Il 18.799 96,6 
» dicem. 146 » 87.600 197,5 » 13.263 76,7 » 18.300 94,0 

1926 giugno 130 » 78.000 175,8 » 11.926 68,9 » 14.765 75,8 
dieem. 64 38.400 86,6 6.205 35,9 8.832 45,4 

i 
» » » » 

1927 giugno 64 » 38.400 86,6 » 7.538 43,6 » 11.094 57,0 
)) dieem. 76 » 45.600 102,8 » 9.444 54,6 » 12.700 65,2 

1928 giugno 94 » 56.400 127,1 » 11.438 66,1 » 15.375 79,0 ' 
» dieem. 92,57 Il 55.543 125,2 » Il.186 64,7 » 15.085 77,5 ; 

N o T E. 

a) Il capitale al gennaio 1913 era di L. 10.500.000, iuterameute "enato, suddiviso in 150.000 azioni da L. 70. In seguito ai sueusGyl.. 
AUDlenti di capitale le a&ÌoDi aumentano nel modo seguente : 

6) Aùoni 300.000 (a1lJDeuto da 10.500.000 a 21 minoDi). 
c) Id. 600.000 (aumellto da 21 • 42 minOlli). 
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ELETTROCHIMICA ITALIANA (SODA) 

(AziODiata povero). 

LIRE CARTA LIRE MER<:E LIRE ORO 
PREZZO 

DATA v· oIeUe .ai .... COSTO VALORE ! X 100 COSTO VALORE !x 1011 COSTO ' VALOBE -x 100 - - c - - c - - c 
migliaia migUaia -Icliaia mlcliaia mlcllaia ...... ia 

1913 gena. a} 78 11.700 11.7-00 100,. 11.196 11.196 100.6 11.589, 11.529 l~. 
Il giupo 73 li IU50 93.6 Il 14 •• 813 91,1 li 14M69 92,5 
Il dicem. 72 » IUOO 92,3 li 11.344 101,3 li 10.114 93.1 

19141qlio 65 )} 9.750 83.3 )} 11.005 98,3 • 9.704 ,_"2 

1919 gena. 142 l! 21 .• 182,1 li 6.831 61,1 li 11.430 ,15i.l 
\, )I. giupo 144 li 21.600 184,6 li UI3 56,1 li 13.934 120.9 

)} cIieèm. 128 )} 19.%00 164,1 Il 4.474 40,0 li 7.609 66.0 
Iftt giupo 120 Il 18.000 15,3,8 li 3.011 27,4 » 5.519 41,9 

li 

di __ 
96 Il 14.400 123,1 » 2.'" 21,3 Il 20611 22,6 

1921 giupo 6} 68 10.717 10.208 95,2 11.004 M57 19,6 11.%58 20662 ' 23i6 
li dicem. 58 Il 8.700 81,2 li l.566 14,2 » 1.985 17,;6 

19%2giupo 60 l! 9.000 84,0 li l.114 16,2 li un ... 
Il dicem. 66 li 9.900 92,4 » l.197 16,3 » 2.,480 22.0 

1923 giupo 62 » UOO 86,8 li 1.124 15,7 li 2.2. ,19.5 
Il dieem. 70 Il 10.500 98,0 » 1~963 17,8 li 2.160 21.0 

192' giupo 140 Il 21.000 196,0 li 3.912 35.6 Il '.114 41~ 

Il dieem.. Il)16! 6.217 24;300 390,9 10.182 4.095 
_2 

10.237 5.407 SU 
1925 giupo 158 li 23.700 381;% » 3:.740 36.1 Il 4.676 45.7 

Il dicem. 146 Il 2l.9oo 352,3 » Ul6 32,6 » 4.5:75 44,7 
1926 giupo 130 » 19.500 3U,7 li 2.982 29,3 Il 3.691 36.1 

Il dieem. 64 Il 9.600 154,4 li l.551 15,2 )} 20208 2I.6 
1917 giugno 64 Il 9.600 154,4 » 1.884 18,5 Il 2.77$ 21.l 

» dieem. 76 » 1l.400 183,4 « 2.361 

~'I 
» 3.175 31,0 

1928giupo 94 li 14.100 226,8 Il %.859 28'11 Il 3.844 37.6 
li dieem. 92,57 li U.886 223,4 » Z-797 27,5 Il 3.771 36,8 

N OTB. 

a) n capitale al Si paaaio 1911 era di L. 10.500.000, imenmellte v ...... "" .ucIdivioo i. 150.000 ..... eia L 7 •• 
Ai iDi del Il'''- "'adio, per l'uieltiata povezo, •• ppasto maIterato tale quaDtitativO Il'aaioDi, il ca1eolo varia per i oepeDti latti: 
') CeclDti .... magio 1911 Do 150.000 .didtti "·opàoae •• L. 6,55 . .,. ......... . 
c) Ici. Del oetterIIhre 1924 D. 150.000 «didtti Il'..,,a- •• L. 30 cali ...... . 
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ITABGAS - TOIUNO 

(A:zioQ.ista riOOtY). 

LIRE CMl'IJA LIRE MEBCE LIRE ORO 

"l DATA 
deDeaaio COSTO. VALOftE ! X 100 COSTO VALOftEI! X 100 COSTO VALORE ! X 100 - - C - - C - - C 

migliaia migliaia "migliaia migliaia migliaia migliaia 

I 
1913 getm. Il) 379 15.160' . 15:160 100,0 14.507 14,,507 100,0 14.939 lU., 1_,0 

lÌ giugllO' 325 » 13.000 85,8 » l2.~ 89,0 » 12."" 84,8 
Il dieèbi. 300 » 12.000 79,2 » n.764 81,1 » 11.92'1 79,8 

1914 luglio 280 » 1I~_. 73,9 » 12.641 87,1 » 11.1.61, 7t,t') 

19'19genn. b) 312 » 12.480 82,3 » 4 • .06 27,6 » 10.ne 61i4-
» giupo 306 » 12.:2.48 80,7 » :U61 24,5 » 7.&96,· 52,9 , 
» dicem. 314 » 12.S6.0 82,8 » 2.~ 20,2 » 4.91i3 " 33.3 

1920gi~ 280 » 11.200 73,9 » 1;922 13,2 » U", ,_9 
» dicem. 230 » 9:_ 60,7 » 1.527 10,5 » 1.668 11,2' : 

1921 giugno 200 » 11.200 73;9 » %,.:369 16,3 » 2.92. l!M 
» dicèm. 330 » liUOO 87,1 » 1'~316 16,4 » 3.012 20,2 

1'922 giugm 330 » 13.100 87,1 » 2:.616 18,0 » 3.4.a40 ~ 
» dicem. 380 » 15._ 100,3 » ~759 19,0 » 3.960 26,5 , 

1925 giupo 5SO » 22.000 145,1 » 4'.079 28,1 » 5.205 31,8 
dicem. c) 680 20.160 49.400 245,0 15.442 9.23. 59,8 16.063 11.105 69.1 

i 
» 

1924gi .. tiO ti) 990 25.160, 79._ 314,8 16.362, 14.151 90,2 17.186 lV16S .103,4 
» dicem. le)!) 476 57.160 30 •. 6&0 533,. 21.895 51.au 234i4 24.341 67.182 ',.278,5 , 

1925 gingnò g) 430 87.68. 3ST.76O 408.0 26.773 56.453 210,9 30.773 70.944 23&,5 
» dieèìn. 320 » 26(;.240 30S,6 » 4..se9 lSO,6 » 55.6i'1 I 180,7 

1926 giugno 340 » 28!.880 322,6 » 43:..252 161,6 » 53.549, 114'.0 ; 

dicem. 222 184.'104 210,6 29.M3 111,5 420482 138,0 : 
» » » » 

1927 giugno 216 » 17!U12 204,9 » 3U77 131,8 » 5Ul9 168>7 
Il dicem. 334 » 277.888 316,9 » 57.551 215,0 » 77.3.92' 251,5 

1928 giugno 336 » 279.552 318,8 » 56.693 211,8 » 76.233 247;tl , 
» dicem. h) 290 157.576 422.%&0 268,0 40.982 85.039 207,5 49.741 114.680 23tMII' 

NOTE. 

4) Il capitale al 31 geDDaio 1913 era di L. 4 milioni .. interamente versato~ suddiviso in ,~O mila azioni da L. 100. I. seguito ai successivi 

aumenti di capitale le azioni aUD1eDtano nel modo seguer.te : 
b) Azioai 40.000 non pw del valore nominale di L. 100 ma di· L. 2$11 (aumento gratuito. elevando il capitale da 4 a lO milioai). 

c) Id. 40.000 + 40.000 lIb. S/10 (aumento da lO a 20 miIioni). 
"l Id. 80.000 (oal4o amnento p..-dente) • 
• ) Id. 320.000 non pii) da L. 250 ma da L. 100. e •• endo stata cambiata grataitamente ogni azione da L. 250 con " da L. 1110. 

Aumento di capitale relativo da 20 a' 32 mIfiotjf. 
f) Azioai 648.000 ( __ da 31 a80 .mIfiotjf). 

l) Id. 832.000 (a __ da 80 a 130 mi1iani). 

,lo) Id. l.456.000 (_e_ d. 130 a 146 milioai). 



- 85-

ITALGAS - TORINO 

(Azionista povero). 

Il LIRE CARTA LIRE MERCE LIRE ORO 

DATA ~=~ dèlleazio COSTO VALORE !X 100 COSTO VALORE !X 100 . COSTO VALORE !X IlIO - - C - - C - - C 
migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia migUaia 

1913 genn. a) 379 15.160 15.160 100,0 14.507 14,507 100,0 14.939 14.939 100,0 
» giugno 325 » 13.000 85,8 )) 12.909 89,1 )) 12.666 84,8 
)) dicem. 300 )) 12.000 79,2 » Il.764 81,1 » 11.927 79,8 

19141uglio 280 » Il.200 73,9 » 12.641 87,1 » 11.147 74,6 

1919 genn. ... 312 » 12.480 82,3 » 4.006 27,6 » 10.212 68,4 
» giugno 306 » 12.240 80,7 » 3.561 24,5 » 7.896 52,9 
» dicem. 314 » 12.560 82,8 » 2.926 20,2 )) 4.977 33,3 

1920 g\ugDo 280 )) 11.200 73,9 » 1.922 13,2 )) 3.434 23,0 
)) dicem. 230 )) 9.200 60,7 )) L527 10,5 » 1.668 Il,2 

1921 giùgno 280 » 11,200 73,9 » 2.3'69 16,4 » 2.923 19,6 
» dicem. 330 » 13.200 87,] » 2;376 16,3 » 3.0U 20,2 

1922 giugno 330 » 130200 87,1 » 2:616 18,0 » 3.404 22,8 
» dicem. 380 » 15.200 100,2 » 2.759 19,0 » 3.960 26,S 

1923 giugJlo 550 » 22.000 145,1 » 4.079 28,1 » 5.205 34,8 
» dieem. b) 680 5.160 27,200 527,1 12.637 5.086 40,2 12.691 6.115 48,1 

1924 giugno 990 » 39.600· 767,4 )) 7.377 58,4 » 8.882 76,0 
» dieem. c) 476 -24.840 76.160 DO 7.450 12.833 172,3 5.983 16.946 283,2 

1925 giuguo d) 430 -40.040 68.800 » 5.021 10;857 216,2 2.7M 13.643 490,8 
» dieem. 320 )) 51.200 )) » 7.752 154,4 » ;. 10.696 384,7 

1926 giuguo 340 » 54,400 » )) 8.318 165,7 » 10.298 370,4 
» dicem. 222 » 35.520 )) » 5.740 114,3 » 8.170 293,9 

1927 giugno 216 » 34.560 » )) 6,784 135,1 » 9.984 359,1 
» diecm. 334 » 53.440 » » 11.067 220,4 » 14.883 535,4 

1928 giuguo 336 » 53.760 » )) 10,903 217,1 » 14.655 527,2 
)) dièem. e) 290 -54.440 46.400 » 2.093 9.345 446,5 -1.128 12.603 00 

N OT E. 

a) Il capitale al 31 gennaio 1913 era di L. 4 milioni, interamente versato, 8uddiviso in 40.000 dzioni da L. 100. Il eale<llo, ai nOstri tini, 
per l'azionista povero, varia iD. seguito per i seguenti fatti: 

b) Ceduti nel di..,tnbre 1923 n. 40.000 «diritti d'opaione, a L. 250, eadauDO. 
c) Id. nel novembre 1924 n. 40.000 • diritti d'opaionel a L. 750 .adauno, mentre le azioni eh" erano statéportatè gratuitamelltil .... 1 

1918 ad un valore nominale di L. 250, vengnno eambiate cadauna con 4 da L. 100. 
4) Ceduti nel marzo 1925 n. 160.000 «diritti d'op:donua L. 9S cadauno • 
• ) Id. nell' ottobre 1928 D. 160.000 • diritti d'opaione a L. 90 .adauDo. 
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ELETTRICITÀ E GAS DI ROMA 

(Azionista ricco). 

LIRE CARTA LIRE MERCE I LIRE ORO 
PREZZO 

DATA 
delle azio'" COSTO VALORE Y X 100 COSTO VALORE ! X 100 COSTO VALORE ! X 100 - - C - - C - - C 

migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia 

1913 genn. a) 1.135 68.100 68.100 100,0 65.165 65.165 100,0 67.106 67.106 100.0 
» giugno 1.076 » 64.56/' 94,8 » 64.108 98,4 » 62.734 93.6 
» dieem. 918 » 55.080 80.9 » 57.816 88,7 » 54.144 81,6 

1914 luglio h) 814 83.100 65.120 78,4 81.207 72.726 89.6 82.041 61.708 82,5 

1919 genn. 924 » 73.920 89,0 » 23.128 29,2 » 60.489 73,7 
» giugno 830 » 66.400 19,9 » 19.316 23,8 » 42.835 52.2 
)) dieem. 730 » 58.400 70.3 )) 13.677 16.8 » 23.144 28.2 

1920 giugno c) 600 93.514 60.000 64,2 83.389 10.296 12,3 85.886 18.3.96 21.4 
» dieem. 430 )) 43.000 46,0 » 1.138 8.6 » 1.796 9.1 

1921 giugno 430 » 43.000 46,0 )) 9.094 10,9 )) 11.223 13,1 
)) dieem. 426 )) 42.600 45,6 )) 7.668 9.2 » 9.721 11.3 

1922 giugno 460 )) 46.000 49.2 )) 9.111 10,9 » 11.863 13.8 
» dicem. 600 » 60.000 64.2 )) 10.890 13,1 » 15.630 18.2 

1923 giugno d) 620 118.524 93.006 78.5 88.266 17:242 19.5 92.224 22.004 23,9 
» dicem. 660 » 99.000 83.5 » 18.513 21,0 » 22.255 24,1 

1924 giugno 860 » 129.000 108,8 » 24.033 21.2 » 28.935 31,4 
)) dieem. 1.000 » 150.000 126.6 » 25.215 23.6 » 33.375 36.2 

1925 giugno 1.500 » 225.000 189.8 » 35.505 40,2 » 44.611 48.4 
» dieem. 1.300 » 195.000 164,5 » 29.503 33,4 » 40.136 44,2 

1926 giugno e) 850 126.564 161.250 127,6 89.522 24.655 21,5 93.899 30.525 32.5 
» dicem. f) 580 138.271 111.750 80,8 91.252 18.059 19.8 95.934 25.702 26.8 

1927 giugno g) 560 158.544 126.000 79.5 94.611 24.734 26.1 100.486 36.401 36.2 
» dicem. 660 )) 148.500 93.7 )) 30.754 32.5 » 41.357 41.2 

11928 giugno 160 » 111.000 107.9 » 34.618 36.1 » 46.615 46.4 
» dicem. 806 » 181.350 114.4 » 36.524 38,6 » 49.255 . 49.0 

- -

NOTE. 

a) Il capitale al 31 gemuio 1913 era di L. 30 milioni, iaterameate ve ... to. suddiviso ia 60 aùla uiOlÙ da L. 500. la seguito ai lueee .. iv 

aumenti di eapi~ le azioai a.mea_ nel modo segueate: 
b) AzioDi 80.000 (aumellto da 30 a 40 miJiOIlÌ). 
c) Id. 100.000 (aume_ da 40 a 50 miliOlÙ). 
cl) Id. ,150.000 (aumento da 50 a 75 aù\ioni). 
.) Id. 150.000 + 75.000 lIb. 2{10 (aumeDto da 93 a 160 miJiOIlÌ). 
f) Id. 150.000 + 7S,VOO m.. 5{10 (altri 3{10 ia ""ato aumeato preeedeate). 
l) Id. 225.000 (saldo aumeato preeedellte). 
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ELETTRICITÀ E GAS DI ROMA 

(Azionista povero). 

LIRE CARTA LIRE MERCE LIRE ORO PR=~ DATA 
delle azio . COSTO VALORE V COSTO VALORE ! X 100 COSTO VALORE !X 100 - - - X 100 - -- - -C C C 

migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia 

1913 genn. a) 1.135 68.100 68.100 100,0 65.165 65.165 100,0 67.106 67.106 100,0 
» giugno 1.076 » 64.560 94,8 » 64.108 98,4 )) 62.784 93,6 
)) dieem. 918 )) 55.080 80,9 i » 57.816 88,7 )) 54.744 81,6 

1914 luglio b) 814 66.000 48.840 74,0 62.919 55.]26 87,6 65.016 48.610 74,8 

1919 genn. 924 » 55,440 84,0 )) 17.796 28,3 » 45.367 69,8 
» giugno 830 » 49.800 75,5 » 14.487 23,0 » 32.126 49,4 
» dieem. 730 » 43.800 66,4 » 10.205 16,2 » 17.358 26,7 

1920 giugno c) 600 64.200 36.000 56,1 62.542 6.178 9,9 64.348 11.038 17,2 
» dieem. 430 » 25.800 40,2 » 4.283 6,8 » 4.678 7,3 

1921 giugno 430 » 25.800 40,2 » 5.457 8,7 » 6.734 10,5 
» dieem. 426 » 25.560 39,8 » 4.601 7,4 » 5.833 9,1 

1922 giugno 460 » 27.600 43,0 » 5.470 8,7 )) 7.118 11.1 
» dieem. 600 » 36.000 56,1 )) 6.534 10,4 » 9.378 14,6 

1923 giugno d) 620 62.700 37.200 59,3 62.249 6.897 11,1 63.968 8.801 13,8 
» dieem. 660 » 39.600 63,2 » 7.405 11,9 )) 8.902 13,9 

... 1924 giugno 860 » 51.600 82,3 » 9.613 15,4 » 11.574 18,1 
» dicem. 1.000 » 60.000 95,7 » 10.110 16,2 » 13.350 20.9 

1925 giugno 1.500 )) 90.000 143,5 » 14.402 23,1 » 17.847 27.9 
» dicem. 1.300 » 78.000 124,4 » 11.809 19,0 » 16.294 25,5 

1926 giugno 6) 850 55.500 51.000 91,9 61.118 7.798 12,8 62.469 9.654 15,5 
» dieem. 580 » 34.800 62,7 » 5.634 9,2 » 8.004 12,8 

1927 giugno 560 » 33.600 60,5 » 6.596 10,8 » 9.707 ]5,5 
» dicem. 660 » 39.600 71,4 » 8.201 13,4 » 11.029 17,7 

1928 giugno 760 » 45.600 82,2 » 9.248 15,1 » 12.431 19,9 
» dieem. 806 » 48.360 87,1 » 9.740 15,9 , 13.135 21,0 

NOTE • 

.. ) n capitale al 31 geDuaio 1'113 era di L. 30 milioni interameate venato, 8nddiviso in 60.000 azioni da L. 508. 
Suppooto, ai lini del nootro stadio, per l'azionista pove .... iaalterato tale qaaatitativo d'azioni, U nostro ealeolo varia 1010 per i •• guenti ratti: 
") Ceduti nel genaaio 1914 D. 60.000 c diritti d'opzione> a L. 35 oadaDDO. 
c) Id. geDDaio 1920 id. id. id. 30 id. 
d) Id. geDDaio 1923 id. id. id. 2S id. 
e) Id. aprile 1926 id. id. id. 120 id. 
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ISTITUTO DI FONDI RUSTICI 

(Azionista ricco). 

LIRE CARTA LIRE MERCE LIRE ORO 
PREZ~I~----~------~----II------~----~----~~------~----~-----II 

DATA 
cleUe asio" COSTO VALORE ! x 100 COSTO 

- C 
, migliaia migliaia 

J913 genn. O) 1-'0 
)) giugno 142 
»dieem. 136 

1914 luglio 128 

i 1919 genn. 6) 326 
»giugno 3340 
» dicem. c) 264 

1920 giugno 2-'0 
» dicem. 2240 

1921 giugno 21. 
» dicem~ 2" 

1922 giugno 214 
»dicem. 26t 

1923 giugno 266 
»dieem. 318 

1924 giugno Il) 360 
»dicem. 420 

1925 giugno e)/) 336 
, »dieem. 290 
'. 1926 giugno 256 
: »dieem. 2t8 
, 1927 giugno 108 

»dicem. 1940 
, 1928 giugno 210 
i 
, »dieem. 218 
\ 

17.500 
» 

» 
» 

22.500 

37.500 
Il 

Il 

Il 

Il 

Il 

» 
Il 

» 
54.000 

» 
132.900 

» 
» 

» 
» 
» 
» 
Il 

17.500 100,0 
17.750 10l,4 
17.000 97,1 
16.000 91,4 

48.900 
50.100 
59.400 
54.000 
50.400 
47.250 

p~~ 
4t1501 
58:._ 
59.850 
71.550 

108.000 
126.000 
181.4040 
156.600 
138.2-'0 
112.320 
97.200 

104.760 
113.4000 
117.720 

217,3 
222,7 
158,4 

1",0 
1340,4 
126,0 

1406~.,~,\ 
Ha./4' 
1§,' 
159,6 
190,8 
200,0 
233,3 
136,5 
117,8 
1040,0 
8U 
73,1 
78,8 
85,3 
88,6 

16.746 
Il 

» 

18.098 
» 

22.4008 
» 
» 
» 

» 
» 

» 
» 

240.421 
» 

37.924 
» 

» 
li 

» 

» 

NO'l'E. 

VALORE ! X 100 
- C 

migliaia 

16.746 100,0 
17.626 lOS,3 
17.857 106,6 
18.059 107,8 

15.697 
14.5740 
13.8-'0 
9,266 
8.366 
9.993 

l~m 
if:618 
11.096 
13.38' 
29.120 
21.231 
28.631 
23.709 
21.137 
18.122 
19.080 
21.696 
22.998 
23.709 

86,7 
80,S 
61,2 
41,4 
37,3 
44,6 

".1 
42.6 
47,4 
49,5 
59,7 
82,4 
86,9 
75,5 
62,5 
55,7 
47,8 
50,3 
57,2 
60,6 
62,S 

COSTO VALORE ! X 100 
- C 

migliaia migliaia 

17.2" 
» 
» 
» 

20.194 

29.409 
» 
» 

» 

» 
» 
» 
» 

» 
33.055 

» 
49.334 

Il 

» 
» 
li 

» 
» 
» 

17.244 100,0 
17.2940 100,3 
16.896 98,. 
15.925 92,40 

40.015 
32,320 
23.5-'0 
16.556 
9.138 

12,332 
12.528 
12.4018 
15.293 
14.161 
16.084 
24.224 
28.035 
35.980 
32.714 
26.169 
25.834 
28.081 
29.176 
30.913 
31.973 

198.2 
160,. 

80,0 
56,3 
31,1 
41,9 
42,6 
42,2 
52,0 
48,2 
5U 
73.3 
84,8 
72,9 
66,3 
53,0 
52,4 
56,9 
59.1 
62.1 
64,8 

a) D aapiteIe al Il ptaaaio 1913 era cii L. 2S mIIieai, i __ ate w_to, ... diviso ia 115.000 asiosi .... L. 200. la ..... ito ai • .-id 

......... tIl_pltale le uIeai_""' ........ ..-' 
.) A..iaai lSU80 (a_ da 2S a 3. lIIIiIiea'). 
e) Ici. 225.000 (_ .... 30 a • miIioai). 
01) Ici. 3 ...... (_ ..... a 60 __ ). 
.) Ici. ..... (_ .... 60 a 100 miIioai). 
Il Ici. 540 .... (a_ .... 100 a 120 miIioai). 
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LIRE CAltT4. LIRE )(EBçE LmE ORO 
PREZZO 

"'~ lv.u:"'" 
DATA 

!X 100 4eI1euioaì GOSTO VALORE COSTO v ...... l!x .. V . 
-Xl" - - C - - C C ....... migliaia .migliaia migliaia·' • ....Iiaia m.lgIiaia 

1'15 gehD. a) l. ,17.500 1'7.$01 100,0 16.746 16.146 100,0 17.2" 17.2". UMM' 
», . lÌ"" 142 » 17/i50 101A

1 
Il U;626 105,3 Il 17.294 100.1 

» dieea. 116 Il 17.1'100 97,1 li 11.857 106,6 " 16.896 91.0 
1914 hlpiò 128 li 16MO 91,4 li 18.059 101.81 

li 15.92$., .14 

I 
19l'Imo. .) 326 15.625 4CUSO 260.' 16.257 13.080 8o.s 16.l. 31.660 2Ofi' 
,~ IÌ"- IN » 41.750 267.2 li 18.145 74,7 ' li 26 • .a 166,9 

Il ~ t) 264 10.625 31.000 3.18,6 lU81, 1.689 5l.O 13.061. 13.07'. 100,1 

I_lÌ"" 240 Il 30.000 282,3 I l),I48 N,7 » 9.1~ "'" il dièe... 214 » 21.000 263,5 Il 4,648 :n.4 Il 5.0'76. .8,' 
.1921 pupo 210 Il 26.J5. 247,1 li 5.552 !l7,5 Il 6.'51. a,:a.4 

'·11 ~. 2f.4 Il 3O~seo 287.l » S •• 37.0 li 6.960 53,3 

1-p..., 214 Il 16.'150 251.8 Il 
. 

5.102 35,8 6·m 5'" Il. 

li dieNll. 260 li 32:500· 305,9 Il 5.m 39,8 » •.• 8.466 64.8 
l_p..- 266 » 3Use 312,9 Il 6.164 41,6 li 7.867, 6t.1 

Il dieea 318 Il 39.750 37U Il 7.431 50.2 Il 8.936. 68.4 

1924P..- ~ 360 S .• 45.000 90U 13.793 a.a., 60.8 1l.814 lO ••. ... 
'11 dieea 42e Il 5a.seo 1.OSO.0 Il ••• 6f.~ .• 11 i· Il.681. 98.8 

1.5pupò ~)f)316 2.100 48.000. 1.500,0 13."3 6.628 . 49.1 11.166 8.329 '7a.. 
» di ...... 290 » J6.2S0 1.294,6 Il 5 •• 8 40.8 » 7.573 66,7 

1916 pupo 2l)6 » 12.000 1.142,9 Il U,3' 16,4 Il . 6.058 51.3 
"l) dic .. 208 Il 26.000 928.6 Il 4~2 3I.3 Il 5.890. 51.8 
1921 pupo 108 Il 22.500 803,6 » "4t:l 32,9 Il 6.500 SU 

li' ~. 194 Il 24.250. 866,1 » 5.022 37,4 Il 6.:154.. SU 
Impupo 210 Il 26.1St 93'1.5 Il 5.123 39.6 Il 1.l56. .... 
'ili dieera. 218 li 27.150 973,2 Il 5.488 40,8 Il U69. 65,. 

NOTa. 

a) Al Il ....... 1913 Il eapitale ... oli L. 2S miIiaai Iaterame_ versato •• adoli ... ia 125 .... uIotoi .. L. 300. 
Sappeato ai Ibù del ___ die, pe1' l'uioaIata ............ iaalterato tele qoaaatitativo oli uieIIi. il .......... varia ..... \ .... j ...... ti l.tti, 

') Ceàti .... __ 1918 .. 125 ..... oliIitti cl'opzioae •• L. JS ......... 

. ~ u. ...... 1919 lcl. lcl. lcl. 40 lcl. 
y) LL __ l924 lcl. icl. icl. 45 icl. 

'!Il ,Ici. ._ 1_ icl. lcl. .lcl. 11M lcl.' 
,) Ici. ...... 1925 lcl. icl. lcl. 4 lcl. 
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ISTITUTO ROMANO DI BENI STABILI 

(Aziomsta riceo): 

LIRE CARTA. LIRE lIERCE LIRE ORO 

n=~ DATA 
delle.aio l COSTO l V~~E ! X 100 COSTO VALORE ! X 100 COSTO VALO;RE ! X 100 - C - - C - - C 

migliaia aug ata migliaia ~liaia migliaia mi,liaia 

1913 genn. 4} 298 89.400 89.400 100,0 85.547 85.547 100,0 88.095 88.095· 10&,0 

" giupo 290 » 81.000 97,3 )) 86.391 101,0 )) 84.764 96,2 
)} dieem. 284 » 85.200 95,3 » 89.494 104,6 » 84.600 . 96,1 

19141uglio 286 » 85.800 96,0 » 96.842 113,2 » 85.~1· 96,9 

1919 genn. 264 » 79.200 88,6 » 25.423 29,7 » 64.749 171,5 
» giugno 288 )) 86.400 96,6 » 25.134 29,4 » 55.731· 63,3 
» dieem. 278 » 83.400 93',3 » 19.432 22,7 » 33.0ii· 37,5 

1920 giugno 304 )) 9t.200 102,0 » ]5.650 18,3 » 27.962' <31/1 
» dieem. 296 » 88.800 99,3 » 14.739 17,2 » 16.6t9 19,0 

1921 giugno 310 » 93.000 104,0 )) 19.969 23,0 )) 2U13 27,6 
» dieefn. 296 » 88;800 ~,3 )) 15;1)84 18,7 » 20.264 23,0 

1922 pupo 286 » 8UOO 96,0 » 17.006 19,9 » 22.021 25>1 
» meem. 400 » 120;000 134,2 )) 21.780 25,5 )) 31.268 35,5 

1'923 giupo. 560 » 168;000 187,9 » 3 l.l 47 36,4 » 39.1749 45~1 

» dieèm. 700 » 2HMJOO 234,9 » 39.270 45,9 » 
. 47.208 53,6 

1924 giulinO 1.090 » 327.000 365,8 )) 60.920 71,2 » 73.lW6 .3 
» dieèm. "} 1.100 111.900 412.500 368,6 89.660 69.506 77,5 93.202 91.781 98,5 

1925 giugno 950 » 356.250 318,4 » 56.2J6 62,7 » 70.644 75,8 
» dicem. 710 » 266;250 238,3 » 4O.:nO 45,0 » 55"19 59,7 

1926 giugno 690 » 258.750 231,2 » 391563 44,1 » 48.981 5S.6 
» dicem. 530 )) 198.750 177,6 » 32.118 35,8 )) 45.712 49,0 

1927 giupo 400 )) 150.000 134,0 » 29.445 32,8 » 43.~ 4606 
» dicem. 560 » 210;000 187,7 » 43.491 48,5 » 58 .• 6~8 

1928 giupo 710 » 266.250 237,9 » 53.995 60,2 » 72.5. 11;9 
» dicem. 740 » 277.500 248,0 » 55.888 62,3 » 75.369 i 80,9 

NOTE. 

a) Al 31 genaaio l!ll3 il capitale era di L. 60.000.000, diviso iD 300.000 aai .... i da L. 200. Er. versato solo per 59.998:310 ...... Dai l'ùIIIamo 
eoJlMiderato iD_ venale • 

• ) la relaziODe alI'_ato da 60 • 00 miJioai.l'azioDista rieI>O aequistA a. 75 mila azioni aGave al prezzo di L. 800. __ cao1a p".' 1.-
375.000. N .... ai IOODo1dera I· .... ert. di aziani dell'Alma Latina Uoma. iD fI1IUIto i relativi. diritti. ebbero .... r.e ..... 
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ISTITUTO ROMANO DI BENI STABILI 

(Azionista povero). 

LIRE CARTA LIRE MERCE LIRE ORO 
PREZZO 

I 
DATA 

delle azioni COSTO VALORE ~ X 100 COSTO VALORE ~ X 100 COSTO VALORE V 

- - - - - - - X 100 
C C C 

migliaia migliaia mi-gliaia migliaia migliaia migliaia 

100,0 I 1913 genn. a) 298 89.400 89.400 100,0 85.547 85.54,7 88.095 88.095 1(1).0 I 
giugno 290 

c' 

87.000 97,3 86.391 101,0 : 84.764 » » » » 96,2 

» dicem. 284 » 85.200 95,3 » 89.494 104,6 » 84.680 96,1 

1914 luglio 286 » 85.800 96,0 » 96.842 113,2 » 85.397 96,9 I-

1919 genn. 264 » 79.200 88,6 » 25.423 29,71 » 64,.749 73,S 

» giugno 288 » 86.400 96,6 » 25.134 29,4 » 55.737 63,3 

» dicem. 278 » 83.400 93,3 » 19.432 22,7 » 33.051 37.5 

1920 giugno 304 » 91.200 ]02,0 » 15.650 18,3 » 27.962 31,7 

» dicem. 2961 » 88.800 99,3 » 14.739 17,2 » 16.699 19,0 

1921 giugno 310 » 93.000 104.0 » 19.669 23,0 » 24,.273 27,6 

» dicem. 296 » 88.800 99,3 » ]5.984 18,7 » 20.264 23,0 

1922 giugno 286 » 85.800 96,0 » 17.006 19,9 » 22.027 25,1 

» dicem. 400 » 120.000 134,2 » 21.780 25,5 » 31.260 35.5 

1923 giugno 560 » 168.000 187,9 » 31.147 36,4 » 39.749 45,1 

» dicem. 700 » 210.000 234,9 » 39.270 45,9 » 47.208 53,6 

1924 giugno 1.090 » 327.000 365,8 » 60.920 71,2 » 73.346 n,3 

» dicem. b) I.l00 45.900 330.000 719,0 77.595 55.605 71,7 78.220 73.425 93,9 

1925 giugno 950 » 285.000 620,9 » 44.973 58,0 » 56.515 72,3 

» dicem. 710 » 213.000 464,1 » 32.248 41,6 » 44.496 56,9 

1926 giugno 690 » 207.000 451,0 » 31.650 40,8 » 39.185 50,1 

» dicem. 530 » ]59.000 346,4 » 25.694 33,1 » 36.570 46,8 

1927 giugno 400 » 120.000 261.4 » 23.556 30,4 » 34.668 44,3 

» dicem. 560 » 168.000 366,0 » 34.793 44,8 D 46.788 59,8 

1928 giugno 710 » 213.000 464,1 » 43.196 55,7 » 58.064 74.2 

» dicem. 740 » 222.000 483,7 » 44.711 57,61 » 60.295 77,1 

N o T E. 

a) al 31 gennaio 1913 U capitale era di L. 60 milioni diviso in 300.000 azioni da L. 200 versato per L. 59.998.320. Noi l'abbiamo eo ... iderato 

-eome Jlteramente versato .. 
1» -JI1 relazione aD'aumento da 60 a 80 milioni, l'azionista povero cedette nel settembre 1924 n. 300.000 « diritti d'opzione' a L. 145 cadatl"'" 

Non si considera .'o1ferta ,di aziom dell'AlmA. Latina Domus in quanto i relativi «diritti» ebbero valore AUUÒ. 
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MOLINI E PASTIFICIO PANTANELLA 

(Azionista ricco). 

li LIRE CARTA 
PREZZO il-----:----- li LIRE MERCE I: .-Jt __ LIRE ORO 

DATA I 
. ______ ~_~_Il_._an_.o_~~·I~~~~. ____ ~ ____ Z - Il 

COSTO VALORE 

migliaia migliaia 
; X'0011 COSTO VALORE ._- --
- ,I J:nìgl~aia _ migliaia 

l \ , 

1913 genn. la) 
li giugno 

l dicem. 

119141ngliO I 

11919 genn. I 
i • l » . gmgno 

)J dicem. 
,1920 giugno 

! l) dicem. 
1921 giugno 

) dicem. 
1922 giugno I · di,=. 

• 1923 g~ugno 
J) dlCem. 

11924 giugno 
li dicem. 

1925 giugno h) 
dicem. 

1926 gingno 
dicem. 

1927 giugno c) 
)) dicem. 

1928 giugno d) 
dicem. e) 

112 
no 
H3 
112 

1541 

148
1 140 

140 I 
130 
132 ! 

172 
140 
200 
170 

180 I 
200 j 
400 I 

280
1 

240 
222 ! 
180 I 
166

1 
240 

274 i 
234 ' I 

8.960 8.960 
8.800 

) 9.1)40 
8.960 

)) 12.320 
11.840 I 
11.200 

» 11.200 
10.400 
10.560 
13.760 
11.200 

)) 16.000 

39.760 
» 

40.760 

39.500 
34.500 

13.600 
14.400 
16.000 
32.000 
56.000 
48.000 
44.40Q 
36.000 
37.480 
57.400 
54.800 
46.800 

I i 

i i 
\ 

8.574 1 1(10,0 l 8.574 i 
98,2 J) i 

8.738 1 i 

1"'91 
I 

9.496 )) ) 

I 
100,0 » 

, 
10.113 1 ! 

I 
137,511 i 3.9541 » 

132,1 I 1 , 
)) I 3.4441 

125,0 I )) ! 2.610 

125,0 I • 1.9221 }} I 
116,1 )) I 1.726 i 
117,9 i )) I 2,233 1 

153,(} j ~ 
! 

2.471'1 125,0 l '» i 2.220 
i 

2.904 178,6 I )) I 
151,811 " I 2.521 1 
160,7\ 

I 

" 
1 

2.6931 
1 

! 
178,6ìi )) I 2.531 1 

357,1 I » ;:::~ I 140.8 I 13.441 I 
120,71 

I 
7,2671 f! I 

I 
6.7891 111,7. )) I 

90,51 )) I 5.818 
92,0 I 13.6071 7.357 

140,81 )) I 11.888 

138,71 13.349 I 11.1131 

12.332 i I 
135,7 I 9.426 ! 

i I , 1 .- - ._-

NOTE. 

I 
! X 100 I COSTO VALORE 

C I - -
miglìa,ia migliaia 

100,0 I I l 

8.829 1 8.829 1 
101,91 8.576 )) I 

110,81 i 8.985! )) 

I 
117 .. 91 " I 

8.918 

I I 

46,11 I 
I 

); 10.081' 

40,2 ! )1 7.638 

30,41 » I 4.439 

l 
3.434 22,4 )) 

20,1 » 1.886 
26,0 " I 

2.756 

.28,9 

l' 
)) 3.140 

25,9 » I 2.888 

33,9 
i 

4.168 , » I 29,41 )1 I 3.217 

31,4 l I 

» 

I 
3.2371 

I 

29,5 ì » 3.217 

31,41 » i 3.237 

65,71 14.9781 11.105 
54,1 I I 10.027 » 

50,5 " I 8.405 
43,3 » 8.280 
54,1 15.202 10.828 
87,41 )ì 15.986 ! 
83,2 : )) 14.938 

76.411 13.499 1 12.7111 
1 ._. --.-

-

l 
! X 100 
C 

lo-0,il 
97,1 

101,8 
10l,0 

114,2 

86,S! 
50,3 
38,9 ! 
21,41 
31,2, 
35,6 
32,7 
47,2 
36,4 

36,71 
36,4 
36,7 
74,1 
66,9 

56,1 ! 
55,3 
71,2 

105,2 
98,3 
94,2[ 

\ 

a} Il capitale al 31 gennaio 1913 era di L~ lO milioni, interamente "e:nato~ SlHhU"130 ,in .80.000 azioni da L. 125. 111 geguit,Q ai lucc~s!livi 

O!umenti dì capitale le t\7.ioni. aumentanQ nel modo se:gnent.e: 

b) A~ioni 21)0.000 (aumento da lO a 25 milioni). 
cl Id. 200.000 + 80.000 Iib. 1/10 (aumento da 2, a. 15 m.ilioni). 
d) Id. 200.00'0 (an.n.una~p l'aumento dì cui sopra <f'; rimborsato il deciuto ver~iJ.to). 
e) Id. 200.000 del valore nominale non più di .L. 125, ma di L. lOO~ co'rrelativlllnente alla ridtlzio-ne di capitale d. 25 a 20 milioni, cff-t:t .. 

tuato mediant~ il rhuhouo di L. 25 per aZltlue, 
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MOLINI E PASTIFICIO P ANTANELLA 

(Azionista povero). 

LIRE CARTA LIRE MERCE LIRE ORO I Pl DATA 
deneazio COSTO VALORE !. X 100 COSTO VALORE !. X 100 COSTO VALORE ! X 100 - - C - - c - - C 

migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia 

.. 
1913 genn. a) 112 8.960 8.960 100.0 8.574 8.574 100.0 8.829 8.829 100.() 

» giugno 110 » 8.8ilO 98,2 » 8.738 101,9 » 8.576 97.1 
.» dicem. 113 » 9.040 100,9 » 9.496 110.8 » 8.985 10I.8 

1914 luglio 112 » 8.960 100.0 » 10.113 117.9 » 8.918 101,0 

1919 genn. 154 » 12.320 137,5 » 3.954 46,1 » 10.081 114;2 
Il giugno 148 » J 1.840 132,1 » 3.444 40.2 » 7.638 86A 
» dicem. 140 » 1l.200 125.0 » 2.610 30,4 » 4.439 50,3 

1920 giugno 140 » 11.200 125,0 » 1.922 22,4 Il 3.434 38,9 
li dicem. 130 » 10.400 116,1 » 1.726 20,1 » 1.886 21,4 

1921 giugno 132 » 10.560 117,9 » 2.233 26.0 » 2.756 31.2 
» dicem. 172 » 13.760 153,6 » 2.477 28,9 » 3.140 35.6 

1922 giugno 140 » 11.200 125,0 » 2.220 25,9 » 2.888 32,7 
» dicem. 200 » 16.000 178,6 » 2.904 33,9 » 4.168 47,2 

1923 giugno 170 » 13.600 151,8 » 2.521 29,4 » 3.217 36.4 
li dieem. 180 » 14.400 160,7 » 2.693 3I.4 )) 3.237 36.7 

1924 giugno 200 » 16.000 178,6 » 2.531 29,5 » 3.217 36~4 

» dieèm. 400 » 32.000 357,1 » 2.693 3I.4 » 3.237 36,7 
1925 giugno b)c) 280 3.360 22.400 666,7 7.683 3.535 46,0 7.674 4.442 57,9 

» dieem. 240 » 19.200 571,4 » 2.907 37,8 » 4.011 52,3 

1926 giugno 222 » 17.760 528,6 » 2.716 35,4 » 3.362 43.8 
Il dieem. 180 » 14.400 428,6 » 2.327 30,3 » 3.312 43.2 

1927 giugno tI) 166 » 13.280 395,2 » 2.607 33,9 » 3.837 50,0 

» dicem. 240 » 19.200 571,4 » 3.976 51,8 » 5.347 69.7 

1928 giugno 274 » 21.920 652.4 » 4.445 57,9 » 5.975 77,9 

» diceDl. e) 234 1.360 18.720 1.376,5 7,276 3.770 51,8 7.131 5.084 n,3 , 

N o TE. 

a) Il capitale al 31 gennaio 1913 era di L. lO milionimteramente venato, suddiviso in 80.000 azioni da L. 125. 
b) Ceduti nel marzo 1925 n. 80.000 «diritti d'opzione» a L. 45 cadauno. 
c) Ceduti nel giugno 1925 n. 80.000 «diritti d'opzione, a L. 25 cadauno. 
cl) I «diritti d~opzione. reJath'j all'aumento da 25 a 3.5 .mllioDi.noa ebbero alcun valore . 
• ) Rimborso di L. 25 per uicne correlativ.m.nte aHa diminuzione del }e,o valer nominale da L. 125 a L. 100 e del capitale da L. 25 mi· 

Hon i a 20 milioni. 

7 - Annali di StGIi,tica - Serie VI, VoI. XXIII. 



Il l!i 
! ! PREZZO 'i 
I DATA I 'J ~ Idelleazionil 

I I il 
I -
11913 genn. la} 8869 II I » giugno l 
I ,» dicem. 73 
l'I 1914 lugl,io 66 1 

I 
» dicem. 58 1 

1
119,1,5 giugno 61 

'I dicem. I so ! 
, 1916 giugno j 96 I 
! d' 90, 

" 

1;17 g,~~;:, 0,'11 101 
)l d!cem, 113 

i 1918 giugno 135 
! )i, dicem'lb) 94 
11919 g~nll. 108 I 
Il » gIugno I 112 il 
I )) dicem.j HO l 
'I 1920 giugnO, le} 114 
l )} dicem'l 86 

1
1921 g~ugno 60 , 

Il tÌlcem'j 74 i 
f, 192, 2 g~ugno, 84 I 
I )) d~cem. 100 I 
il 19~3 giUgno I 116

1' 

l' )) dicem. 124 I 

11 1924 giugn, o l 200 I I» dicem. 220 l 
1
11925 gì.ugnn I 180 1 
I » d1c,;m.! 150 Il 

'1 1926 giugno 134

1
1 I II dicem. 122 ' 

III 1927 g~ugno I 128 I 
i »dICem'l 174,1 

Iii 1928 giugno I 21211 
I » dicem. jd) 180 j 

Il l Il 
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DISTILLERIE ALCOOLS GULINELLI 

(Azionista ricco). 

LIRE CARTAI; LIRE MERCE Il L~RE, ORO l ' Il 
COSTO l VAL~RE [,.! x 100:,'; CO~TO I VA~, ilEI ~c' X 1001\! COSTO l VALORE p,: X IlìOl1 
migliaia • mlglì.ia_ C il mlgliain l migliai .. J _,_-"li--.::mt='gs.::l=iaI='a-1..l-=nu::!·;!::li=ai=a~1 C ___ I 

8.900 l 8.900 II 100,0 8:.516
1

1 3.516 II 100,0 l 8.770 I 

» 8.600 96,6 " 8.540 100.3 II 
j 7.300 82,0 I 7.668 90,0 

, I 
14:~50 l' 

" » 
)j 

19.400 

» 

)) 

)) 

II 

» 
» 
» 

» I 10.400, 
I 

6.600 I 14.2 » Il 1.449! 87,S I 
5.800 ! 65,2 5.487, 64,4 I 

6.1,00 I 68.5 il,: 4.714
1 55,41[ 8.000 I 89,9 4.9, 2'3 I ~7.8, 

9.6001 107,9 )) 4,992
1
' ;,8,61 

9.0()0 I 101,1 3.85,1, 45,.') li 
10.1001113.51 }) ~.55~1 'H'71!' 
11.300 127,0 i). l't;, ~6,9 j 
13.500 1.51,71 » S.S,W, .~9,21 
18.800 I 132,911 9.966 5.1931 52.l Il 
21.600 i 152,7

1 
» 6.934; 69,6 

22.400 l' 158.3, li I 6.516 1 65,4,1 
22.000 155,.5 I ,) 1 4.726

1
1 47,4 11 

34,200 I 176,31 10.782! 5.869 5.:1,,411' 
25.800 i 133,0 I l) 4.283

1
, 39,7 

18.000 I 92,8, )) i 3.80,7, 35.31., 
22.200 I 11M l' l' 3.996 I 37,11 
25.20'0! 129,9 )) ~.99~ i ~6,~ i, 
30.l>00 I 154,611 i ;,.44., I ;:>0.;, Il 
34.800 i 179.4 1 » II 6.452 l, 59,.8

1

',1 
37.20ù l' 191,8 i 6.956 1 6 iL5 I 
60.000 ;~09,311 » 11.1781103,71 
66.000 I 310.2 il II 11.l21 103,11, 
54.000 i 278,4 11 l' I 8.521 I 79,0 I 
4$.000 i 232.0 Il Il 6.813 63.2 
40,200 I 207,2, 6.147 l 57,0 1

1 

36.600: J88,711)1 5.915 1 54,9. 
38.4001 197,9 11

1 

7.5381 69,91 
52.200 I 269.1 1 y, I 10.811 i 100.3 1 
63.6\10! 327,8 i »1 12,80B l, ] 18,8 'I 
5·~.OOO i 5]9,~_~~29 10.876 j 121,81 

NOTE. 

13.059 

14.2·1.5 
» 
» 

)) 

» 

» l 
») l 
l) 

lL804l 

8,770 100,0 
8.379 95.5 
7.,265 82,8 l 
6.569 74,91 
5.683 6431 

~:~g~,j ~~:;Il 
7.805 89.0' 
6.807 7Ù>!1 
7.3321 83,6 1 
7.060 80,5 
7.1580

1
1 87,6 

15.360 111;6 
l7.615 I 135,3 
14.450,1 l HI,7 

8.719 66,81 
10.4161 73,1 i 
4.677 3281 
4.698 33,:0 I 
5.0661 35,6 
6.499 I 45,61 
7.815 1 54.91 
8,234 i ~7 ,8 ! 
8,363 ! :J8,71

1
. 

13.4581 94,5 
14.6851 103,111 
10.718. 75,2!1 
9.4001 66,0, 
7.610 53.4\ 
8.418 59,1 

11.09·1, 77,9 
14.538 102,1 
17,337,\' 121,8 
14.666 124,21 

11) Il eapitale al 31 gennaio 1913 era di 5 ntilioni~ interamènte versato, $ùddivìso in 100 mila, az.l0n"i da L~ SO. In seguito ai successivi 
aumenti di capitale le azioni aumentano neI mDdo ~cguente ~ 

b) Azian, 200.000 (aumento da 5 • lO milioni). 
e} Id. 3(;(t~OOO (aumento da. IO a 20 milion.i. 8-0:10 t.llet.\. delle azloni f-u. offerta agli azioni!iti). 
d) Id.. 300~mJ{l' (il cost;G dimit.l,uisee per Ja vendita di u. ~[hJ.O(l~) !\ fliritti di riparto~. relativi alla distribuzione gratuita di 60~{}9'O a,zÌunÌ 

della Ligure Lorobanla Finanziaria,. azioni che~ come p0r l'azionista pO~/,ero, "~~l1J.0rlO r~n;}t.ate venden.do ii relativo ({ diritto di ripart,(n)~ 
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DISTILLERIE ALCOOLS GULINELLI 

(Azionista povero). 

LIRE CARTA LIRE MERCE LIRE ORO 
PREZZO 

DATA 
delle azioni COSTO VALORE ~ X 100 COSTO VALORE ~ X 100 COSTO VALORE ~ X 100 - - C - - C - - C 

migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia 

1913 genn. a) 89 8.900 8.900 100,0 8.516 8.516 100,01 8.770 8.770 100,0 
Il giugno 86 » 8.600 96,6 » 8.540 100,3, » 8.739 95,5 
» dicem. 73 » 7.300 82,0 » 7.668 

90'01 
» 7.265 82,8 

1914 luglio 66 » 6.600 74,2 )} 7.449 87,5 » 6.569 74,9 
» dieem. 58 » 5.800 65,2 )} 5.487 64,4 » 5.683 64,8 

1915 giugno 61 » 6.100 68,5 )} 4.714 55,4 )1 5.302 60,5. 
» dicem. 80 » 8.000 89,9 » 4.923 57,8 » 6.307 71,9 

1916 giugno 96 )} 9.600 107,9 » 4.992 58,6 » 7.805 89,0 
» dicem. 90 » 9.000 101,1 )} 3.854 45,3 » 6.807 77,6 

1917 giugno 101 » 10.100 113,5 )} 3.554 41,7 » 7.332 83,6 
» dicem. 113 » 11.300 127,0 » 3.145 36,9 » 7.060 80,5 

1918 giugno 135 )1 13.500 151,7 » 3.340 39,2 » 7.680 87,6 
» dicem. b) 94 5.400 9.400 174,1 7.550 2.596 34,4 5.911 7.680 129,9 

1919 genu. 108 » 10.800 200,0 » 3.467 45,9 » 8.838 149,5 
» giugno 112 i » 11.200 207,4 » 3.258 43,2 Il 7.225 122,2 
» dicem. 1101 » 11.000 203,7 » 2.563 33,9 » 4.359 73,7 

1920 giugno c) U4 3.900 11.400 292,3 7.317 1.956 26,7 5.572 3.495 62,7 
» dicem. 86 » 8.600 220,5 » 1.428 19,5 » 1.559 28,0 

1921 giugno 60 » 6.000 153,8 Il 1.269 17,3 » 1.566 27,1 
» dicem. 74 )l 7.400 189,7 )l 1.332 18,2 » 1.689 30,3 

1922 giugno 84 1 
» 8.400 215,4 » 1.665 22,8 » 2.166 a8,9 

» dicem. 100 » 10.000 256,4 Il 1.815 24,8 » 2.605 46,8 
1923 giugno 1161 » 11.600 297,4 » 2.151 29,4 » 2.745 49,3 

» dieem. 124
1 

» 12.400 317,9 II 2.319 31,7 » 2.788 M,O 
1924 giugno 200

1 
» 20.000 512,8 » 3.726 50,91 » 4.486 80,5 

l) dicem. 220 1 » 22.000 564,1 » 3.707 50,71 » 4.895 87,8 
1925 giugno 1801 » 18.000 461,5 » 2.840 38,8 » 3.569 64,1 

» dicem. 150
1 

» 15.000 384,6 » 2.271 31,0 I » 3.133 56,2 
1926 giugno 134

1 

II 13.400 343,6 » 2.049 28,0 » 2.710 48,6 
li dicem. 122 » 12.200 312,8 » 1.972 27,0 » 2.806 50,4 

1927 giugno 128 » 12.800 328,2 » 2.513 34,31 u 3.698 66,4 
» dicem. 174 i » 17.400 446,2 » 3.603 49,21 » 4.846 87,0 

1928 giugno 212 1 21.200 543,6 4.299 5.779 103,7 
1801 

» » 58,8
1 

» 
» dicem. d) 900 18.000 2.000,0 6.699 3.625 54,1 4.758 4.889 102,8 

l 

N o TE. 

a) TI capitale al 31 gennaio 9113 era di L. 5 milioni interamente versato: suddiviso in 100.000 azioni da L. 50. 
Supposto ai fini del nostro studio, per l'azionista povero, inalterato tale quantitativo di azioni, il caloo]o varia solo per i seguenti ratti : 
b) Ceduti nel dicembre 1918 n. 100.000 ,diritti d'opzione. a L. 35 eadauno. 
c) Id. aprile 1920 id. id. id. 13 id. 
d) Id. agosto 1928 id. diritto di riparto a L. 30 id. 
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DISTILLERIE ITALIANE 

(Azionista ricco). 

PREZZO 1 
LIRE CARTA LIRE MERCE LIRE ORO 

DATA 

I 
deneaZi01 COSTO VALORE ! X 100 COSTO VALORE ~ X 100 COSTO VALORE V 

- - - - - - - X 100 
C C C 

migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia 

I 

100,01 1913 genn. a) 82 15.908 15.908 100,0 15.222 15.222 15.676 15.676 100,0 
» giugno 75 )) 14.550 91,5 )) 14.448 94,9 » 14.176 90,4 
» dicem. 65 )) 12.610 79,3 )) 13.246 87,0 » 12.533 80,0 

1914 luglio 64 » 12.416 78,0 » 14.014 92,1 » 12.358 78,8 
» dicem. 50 » 9.700 61,0 » 9.176 60,3 » 9.505 60,6 

1915 giugno 57 )) 11.058 69,5 » 8.546 56,1 » 9.611 61,3 
» dicem. 82 » 15.908 100,0 )) 9.801 64,4 » 12.542 80,0 

1916 giugno 96 )) 18.624 117,1 » 9.684 63,6 » 15.141 96,6 
)) dicem. 100 » 19.400 122,0 » 8.307 54,6 » 14.672 93,6 

1917 giugno 115 » 22.310 140,2 » 7.851 51,6 » 16.195 103,3 
)) dicem. 135 » 26.190 164,6 » 7.289 47,9 » 16.364 104,4 

1918 giugno 135 » 26.190 164,6 » 6.479 42,6 )) 14.899 95,0 
» dicem. 130 )) 25.220 158,5 » 6.966 45,8 » 20.605 13l.4 

1919 genn. b) 120 28.888 38.800 134,3 19.388 12.455 64,2 26.296 31.750 120,7 
» giugno .166 » 53.673 185,8 » 15.613 80,5 » 34.624 131,7 
)) dicem. 150 )) 48.500 167,9 )) 11.301 58,3 » 19.221 73,1 

1920 giugno c) 134 45.457 64.990 143,0 22.212 11.152 50,2 30.807 19.926 64,7 
» dieem. 126 )) 61.110 234,4 )) 10.144 45,7 » 11.079 36,0 

1921 giugno 86 )) 41.710 91,8 » 8.827 39,7 » 10.886 35,3 
)) dieem. 114 » 55.290 121,6 )) 9.952 44,8 )) 12.617 41,0 

1922 gIugno 104 » 50.440 11.1,0 » 9.997 45,0 » 13.008 42,2· 
)) dieem. 112 » 54.320 119,5 )) 9.859 44,4 )) 14.Ì50 45,9 

1923 giugno 134 » 64.990 143,0 » 12.049 54,2 » 15.377 49,9 
)) dieem. 154 » 74.690 164,3 » 13.967 62,9 » 16.790 54,5 

1924 giugno 300 » 145.500 320,1 )) 27.107 122,0 » 32.636 105,9 
)) dicem. 300 » 145.500 320,1 )) 24.517 110,4 » 32.374 105,1 

1925 giugno 240 )) 116.400 256,1 » 18.368 82,7 )) 23.082 74,9 
» dieem. d) 160 93.957 129.333 137,7 29.473 19.581 66,4 39.963 27.018 67,6 

1926 giugnl) 130 » 105.083 111,8 )) 16.067 54,6 )) 19.892 49,8 
)) dieem. 82 )) 66.283 70,5 » 10,711 36,3 » 15.245 38,1 

1927 giugno 104 )) 84.067 89,5 » 16.502 56,0 » 24.287 60,8 
• dicem. 145 » 117.208 124'71 

)) 24.274 82,4 ~ 32.642 81,7 
1928 giugno 144 » 116.400 123,91 » 23.606 80,1 » 31.731 79,4 

)) dicem. 154 » 124.483 132,5 )) 25.071 85,1 » 33.810 84,6 
-

N o TE. 

a) n capitale al 31 gennaio 1913 era di L. 20 milioni, interamente versato. suddiviso in 200.000 azioni da L. 100. Siccome nell'ottobre 1913 vi 
fu un annullamento di 6.000 azioni, noi partiamo dal gennaio 1913",sempre coDsiderando le 194.000 azioni che resteranno, poi, sempre in vita. 
Le azioni per l'aziònista ricco aumentano, allora, nel modo seguente: 

b) Azioni 323.333 (aumento da 19.400.000 a 32.500.000). 
c) Id. 485.000 (aumento da 32.500.000 a 50 milioni). 
d) Id. 808.333 (aumento da 65 a 110 milioni. L'aumento da 50 a 65,milioni non riguardò l'azionista. così pure I·aamento da 110 a 

130 milioni, essendo le azioni destinate ad acquistare repartecipazioni industriali). 
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DISTILLERIE ITALIANE 

(,Azionista povero). 

LIRE CARTA LIRE MERCE LIRE ORO M_~ DATA 
delle azio COSTO VALORE ! X 100 COSTO VALORE !X 100 COSTO VALORE !X 100 - - C - - C - - C 

migliaia nùgUaia ..ugliaia migliaia migliaia migliaia 

1913 genn. a) 82 15.908 15.908 100,0 15.222 15.222 100,0 15.676 15.676 100,0 
Il giugno 75 » 14.550 91,S » 14.448 94,9 » 14.176 90,4 

I l) dicem. 65 » 12.610 79,3 » 13.246 87,0 » 12.533 80,0 
1914lugJio 64 » 12.416 78,0 » 14.014 92,1 » 12.358 78,8 

Il dicem. 50 » 9.700 61,0 » 9.176 ~(ì,3 » 9.505 6Ò;6 
1915 giugno 57 » 11.058 69,5 » 8.546 56,1 l) 9.611 61,3 

» dicem. 82 » 15.908 100,0 » 9.801 64,4 )) 12.542 80,0 
1916 giugno 96 » 18.624 117,1 » 9.684 63,6 » 15.141 96,6 

» dicem. 100 » 19.400 122,0 )l 8.307 54,6 » 14.612 93,6 
1917 giugno 115 » 22.310 140,2 )) 7.851 51.6 » 16.195 103,3 

» dicem. 135 l) 26.190 164,6 » 7.289 47,9 » 16.364 104,4 
1918 giugno 135 » 26.190 164,6 l) 6.479 42,6 » 14.899 95,0 

» dicem. 130 » 25.220 158,5 )) 6.966 45,8 l) 20.605 131,4 
1919 genn. b) 120 14.840 23.280 156,9 14.880 7.413 50,2 14.803 19.050 128,7 

» giugno 166 )l 32.204 217,0 )) 9.368 63,0 » 20.775 140,3 
» dicem. 150 » 29.100 196,1 )l 6.780 45,6 » 11.532 71,9 

1920 giugno t) 134 12.513 25.996 207,8 14.483 4.461 30,8 ]4.l69 7.970 56,2 
» dicem. 126 )l 23.444 195,3 » 4.058 28,0 » 4.432 31,3 

1921 giugno 86 l) 16.684 133,3 » 3.529 24,4 » 4.355 30,7 
» dicem. 114 » 22.116 ]76,7 )) 3.981 27,5 » 5.047 35,6 

1922 giugno 104 » 20.176 161,2 » 3.999 27,6 l) 5.203 36,7 
» dicem. 112 » 21.728 173,6 » 3.944 27,2 » 5.660 39,9 

1923 giugno 134 )) 25.996 207,8 )l 4.820 33,3 » 6.151 43,4 
» dicè$. 154 )l 29.876 238,8 » 5:587 38,6 » 6.716 47,4 

1924 giugno 300 l) 58.200 465,1 » 10.843 74,9 » 13.054 92,1 
» dicem. 300 )) 58.200 465,1 » 9.807 67,7 » 12.949 91,4 

1925 giugno 240 )) 46.560 372,1 )) 7.347 50,7 » 9.233 65,2 
l) dicem. d) 160 11.349 31.040 273,5 14.309 4.699 32,8 ] 3.949 6.484 46,5 

1926 giugno 130 )) 25.220 222,2 » 3.856 26,9 » 4.774 34,2 
» dicem. 82 )l 15.908 140,2 » 2.570 18,0 » 3.659 26,2 

1927 giugno 104 » 20.17.6 177,8 » 3.961 27,7 )) 5.829 41,8 
» dicem. 145 l) 28.130 247,9 » 5.826 40,7 )) 7.834 56,2 

1928 giugno 144 )l 27.936 246,2 » 5.665 39,6 )) 6.715 48,1 
» dicem. 154 » 29.876 263,2 )) 6.017 42,1 » 8.114 58,2 

NOTE. 

a) Il capitale al31 gennaio 1913 era di L. 20 milioni interamente versato, suddiviso in 200.000 azioni da L. 100. Siccome nell'ottobre 1913 vi 
r,. un annullamento di 6.000 azioni, noi partiamo dal gennaio 1913 sempre considerando'le 194.000 azioni che resteranno, poi, sempre in vita. 

Supposto, ai fini del nostro studio, per l'azionista povero, inaIteratò tale quantitati--vo, il calcolo "varia solo per i seguenti fatti: 
b) Ceduti ne) gennaio 1919 n. 194.000 ,diritti d'opzione. a L. 5,50 cadauno. 
c) Id. mano 1920 id. id. id. 12 - id. 
à) Id. luglio 1925 id. id. id. 6"- id. 
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SOC. ITAL. INDUSTRIA ZUCCHERO INDIGENO 

(Azionista ricco e povero). 

DATA 

l ii LIRE CARTA Ili ___ L_II..,-'l_E_l\_1'_E_R_C..."E __ '!:!,. LIRE ORO
i 

' I I PREZZO Ij'------:-----:--- ------;-----;~--
I. CO"TO Te,'LORE l V li COSTO ,'.' LORE V ii 1 

Idelle .Zionil",'1 uv'" l' c x 10011 ,.. C x 10011 COSTO VALORE I ~ X 1UO I 

l, 1913 g~nn. a) 

I " gIUgUO 
» dicem. 

11914. luglio 
)) dicem.! 

11915 g~ug!lO 
I " dlcem. 
1916 giugno 

I » dicem. 
I 1917 giugno 
i II (licem. 
i 1918 giugno 
I )) rucem. 
11919 genn. , . 
I » gmgno 
I }) dieero.!, 
Il,1920 giùgno 

» dicem. 
Il' 1921 giugno 

! » dicem. l! 1922 ~ugno 
l' )) dlcem. 

~ 
1923 giugn.o 
I ») dicem. 
1924 giugno 

)~ dicem. 
11925 g~ugno 
, ») dleem. 
II' 1926 g~ugno ! » dleem. 

1
1927 giUg,110 

» dicem. 
1928 giugno 

I II dìcem. 
I ,'--

migliaia migliaia ii migliaia migliaia ti mi;aia migliaia C ._1 

-\1-- l' [I I 
l'I i ,I , 34.292 l''' '34.292" ,I 100,0 Il 290 I 34.800 34.800 I ] 00,0 Il 33.300 33.300 100,0! 

30411 » 36.480 104,8 'II' 36.225 108,8 i » I 35.54,2 I 103,6 
257 : li 30.840 I 88,6, 32.394 97,3 i li 30.652\ 89,41' 
230 I 27.MO ì 79,3 il 31.152 93,51 'II, 27.470 I 80,1 , 

~;~!! )) ~~:~~~ I ~~:~!l ~t~~~ ~!:~ [I i) ~~:g~i ~t:~!ì 
255 I 30.600 I 87,911 18.853 5661'1 li 2·1,.125 70.41 
2971 35.640 I 10M! 18.533 55:7, )) 28:975 84,51 

~:~ , ii:~~g i ~n li it;~~ ~~:i 1,,1 ~u~~ ) ~~:~ l 
320 Il )} 38.400 I 110,:11. 10,687 32,1 i 23.992 i 69,71 
360 I )) 43.200 I 124,1 ii 10.688 32.1 il 24.576 I 71,7 i 
MO il ) 52.800 I 151,711 14.583 43.8! 43.138 f U5,8 i 
4601 55.200 I 158.6)1 17.719 5Ù\1 45.1,70 131,7! 
580 Il ) 69.600, 200.0 II 20.247 60.811 44.8.99 130,9 i 
~~~II )) ~~:g~g I g;:lll ii:~:~ ~~:~II ~::~~~, ~g:~ I 
340 I » 68.000 I 195,4 il n.28B 33,9! 12.328 I 36,0 l' 

320 1 M.OOO ]83,911 » 13.536 40,6! 16.7041 48,7 
330'1 66.0(0) 139,7iì 11.880 35,71 15,061: 43',9

1 342 » 68.400 I 196,6 il 13,578 40.8 i, 17.640 l 51,4 
430 Il 86.000 I 217,1 il 15.609 46,9 i,'l! 22.0031 64,2 
450 ii » 90.000 I 258,611 » 16.686 50.11 21.294 1 62,11 
454!; 90.800 I 260,9 ti 17.054 ~1.2 li 20.415 j 59,51 
650 III 116300 .. {01{l°00 li 373.6 rI 23.474 ,0,5>1 29.159 I 85,0 
800 ,» 4~9,8 Il » 26.960 81,0 !,l' 35.600 j 103,8 
970 I 194.000: ~;:,;.5 ii 30.613 91,9) 38,470 112,2 I 
580 I 116.000 i <>3",3 11. 17.562 52,7 il 25.232 i 73.6

1 514!1 102.800: 295,41 15.718 .1,7,2 1' 19.4601 56,7 
460 Il 92.000 i 264,4jl ~ 14.867 'L4.6 ti 21.160 I 61,7 , 
390 I " 78.000 I 224',l'I[ 15.311 46,0 I 22.534, 65,71 
510,. In2.000! 293.1 'I; 21.124 63.4:1 28.4011 82,81 
600 i! J 20.000 I 34~,81: 24.336 73,111 32.7121 95,4 
MOli 128.000! 36.,8\\ 25.779 77.4'11 3065 1 101,4 1 

N O TE. 

a) 11 capitale al 31 gennaiQ 1913 era di L. 13 milioni, interamente versato, di.viso ip 121) mila azioni da L, 150. 
b) nell'agosto 1919 vennero gratuitamente cambiate le 121).01)0 azioni da L. 15V cnn. 2UO.O~Jl} azioni nuove pure da L. lSO, ele,-ando il capitale 

da 18 a 30 milioni. 
L'assemblea 12 rucetnhre 1922 deliberò l'aumento di cap,itale da 30 a 40 miliozri t elevando gl'atuitarnfl,nte il "'alore deUe azio?-l da L. 150 

a 'L. 200. Questo, aumento, come pure quello di cui a b), non i.mplicando versam.ento di nessuna sonunil, l'azionista riccO' e l'azionista povero 
seguono le stesse vicende~ 
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Riassunto delle vicende del patrimonio dell' «Azionista Ricco» 
delle 36 Società considerate. 

DATA 

1913 gennaio. 

» giugno 

dicembre 

1914 luglio .. • 

1919 gennaio. 

giugno 

» dicembre 

LIRE CARTA ! LIRE MERCE I LIRE ORO 

COSTO I VALORE ~ X Hm! COSTO I VALORE ~c X 1001 CO,!TO I VA~RE 
C . - I - I 

migliaia migliaia ! migliaia I migliaia migliaia , migliaia 

Il ' l 
2.067.383 2.067.383 100,0 ih.978,279 1.978.279 100,0 12.037.199 2.037.199 

il i 2.070.331 1.995.510 96,4111.981.211 1.981.541 100,0 12,040.183 1.944.225 

2.069.822 1.926.714 93,1111.980.583 2.023.820 102,2 ,12.039.582 1.914.961 

I il 
2.108.082 1.800.039 85,41i 2.022.313 2.0:n.704 loo,5! 2.077. 718 1.791.579 

v 
- X 100 
C 

100,0 

95,3 

93,9 

86,2 

I I II il i 
2.460.51412.808.178!1l4,lj! 2.126.082 901.4.25 42,4 ii 2.338.914 2.297.932 98,2 

2.546.546 3.362.211! 132,0 11 2.152.128 978.067 45.4111,.2.396.214 2.168.962 90,51 
I i li 

I 1920 giugno 

i 2.807.878
1
. 3.401.052 1' 121,1!i 2.222.181 792.445 3:,7 li 2.536.995 1.347.837 53,1 

2.920.18813.329.477 114,011 2.241.511 571.338 2:>,5 ii 2.569.620 1.020.8HI 39,7 l 
I 

I 
.I 
li 
Il 
Il 
il 

Il 
I 
l 
Il 
I 

diccmhre 

1921 giugno 

dicembre 

1922 giugno 

dicembre 

1923 giugno 

dicembre 

1924 giugno 

» dicembre 

1925 giugno 

dicerulre 

1926 giugno 

dicemhre 

1927 giugno 

dicembre 

3.041.937 I 3.188.3Q4
1 

104,8 ii 2.260.998 529.258 23,4112.595.142 578.040 22.3 I. 

l, 3.107.67812.761.2531 88,9 !12.273.510 58,1.005 25,7 li 2.611.417 720.M7 27,6 I 
13.117.357 2.998.3421 96,2 i( 2.Z75A54 539.7H2 23,71[Z.613.690 684.222 26,2 ! 
i 3.131.790 I S.067.653 I 93,0:12.278.311 608.t11O 26.7112.617.631 79Ll49 30,2 I 
113.163.14613.639.8941 115,1 ii 2.284.182 660.659 23.9112.624.793 9,~8.218 36,1

11 

3.329.523 'l' ,t005.246! 120,3 :12.315.266 742.573 H2,l112.665.205 947.64] 35,6 Il 
I I ,. ,. Il 
113.395.390 4.9;')3.033 i 145,9112.327.615 926.217 39,8 l! 2.680.433 I.1.l3.·142 41,5 11

1 l II li i 
1 3,M3.900 i 6.655.869 i 182 .. 7 li 2,31:3.183 1.239.988 52.21: 2.736.292 1..192.91] 54,61 

13.966.011 18.54,3.2961 215,4 ii 2.430.732 1.439.5,t~ 59,2 ii 2.809.092 1.900.883 67,7! 

14 .. 546.37419.325.4951 205,1 l! 2.523.750 1.471.563 58,3 ii 2.929.949 UH9.246 63,11
1 

14.922.679 I S.7MA.13 ! 1713,4 li 2.580.533 U29.969 51,5 ii 3.005.852 1.835.076 61,1 l! 
i 5.170.4,iSI8.539.889 i 165,2[12.618.595 1.305.74.9 49,9113.055.981 1.616.601 52,9 I 
i i I i' , 'I 
i 5.MO.697 16.608.534 , 117,2 ii 2.689.753 1.067.939 39,7 H 3.14fl.003 1.519.963 48,311 

15.667.511 i 6,466.3H 1 114,11! 2.69<1.222 1.269.337 47,1 ii 3.154.071 1.868.118 59,211 

15.715.21118.14,7.7981 142,6!i 2.703.929 1.687.409 62,4!i 3.168.'151 2.269.162 71,611 

1928 giugno 15.713.951 i 9.043.458: 158.3!i 2.703.671 1.834.013 67.8 il 3.13.3.889 2.465.247 78,71 

I!~. =====d=iC=e=ln=b=re====~1=5.=7=91=.=1~=12=1~9=.9=3=7=.6=1=3=1=]=·7=1=,6=1:=2=..7=1=9=.3=8=1 2=.=Ot=ll=.4=<3=5===7=3=,6=i='l3=.=15=4=.8=5=1==2=.6=99=.=05=6====85=,~6 l 
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Biassuto deUevice1,lde delpairhuonio den' (Azionista Povero» 
delle 36Soei4)tàconsiderate. 

LIRE CARTA f LIRE lIERCE LIRE ORO 

l DATA l VALORE ! COSTO VALORE V I COSTO ! X 100 COSTO VALOItl!:1 ! x 100 - - c x 1001 - I - c - - C 
I!Ùgliaia migliaia migliaia migliaia migliaia mi-gliaia 

1913 gennaio. · . 2.067.3'83 2.067.383 100,0 1.978.279 1.978.279 100,0 2.037.199 2.037.199 100,0 

» giugno · 2.066.406 1.992.510 96,4 1.977.437 1.978.562 100,1 2.036.343 1.941.302 95,3 

» dicembre. 2.065.897 1.923.464 93,1 1.976.809 2.020.407 102,2 2.035.741 1.911.731 93.9, 

19l4o luglio •. 2.056.637 1.756.471 85,4 1.966.872 1.982.529 100,8 2.026.492 1.748.216 86,3 

1919 gennaio. 1.903.974 2.194.837 115,3 1.923.544 704.543 36,6 1.912.917 1.796.035 93,9 

» giugno 1.864.120 2.473.936 132,7 1.911.687 719.668 37,6 1.886.646 1.595.936 84,6 

» diéembre 1.791.101 2.239.048 125.0 1.890.826 521.698 27,6 1.842.292 887.335 48,2 

1920 giugno . 1.738.046 2.127.949 122,4 ].881.923 365.156 19,4 1.827.305 652.429 35,7 

» dicembre. 1.713.214 1.930.878 112.7 1.877.825 320.526 17,1 1.822.649 350.068 19,2 

1921 giugno 1.686.316 ].648.795 97.8 1.872.626 348.720 18,6 1.815.423 430.335 23,7 

» dicembre. 1.679.785 1.761.058 104,8 l. 87 l.445 316.990 16,9 1.813.936 401.873 22,2 

1922 giugno 1.676.190 1.774.673 105,9 1.870.776 351.740 18,8 1.813.026 457.688 25,2 

» dicembre. 1.674.796 2.113.758 126,2 1.870.519 383.647 20,5 1.812.703 550.634 3M 

1923 giugno 1.665.946 2.231.877 134,0 1.868.865 413.790 22,1 1.810.519 528.062 29,2 

» dicembre 1.654.913 2.659.755 160,7 1.866.801 497.374 26,6 1.808.038 597.913 33,1 

1924 giugno 1.616.377 3.343.432 206,8 1.859.760 622.881 33,5 1.799.325 749.932 41,7 

» dicembre. 1.460.988 3.985.808 272,8 1.832.377 671.609 36,7 1.764.372 886.842 50,3' 
! 

1925 giugno 1.406.061 4.035.038 287,0 1.823.532 636.729 34,9 1.752.770 800.148 45,7 l 

» dicembre. 1.312.098 3.421.472 260,8 1.809.550 518.011 28,6 1.734.231 714.746 4l,2 

1926 giugno · 1.297.468 3.310.283 255,1 1.807.281 506.142 28,0 1.731.180 626.637 36,2 

» dicembre. . 1.296.597 2.510.701 193,6 1.807.142 405.729 22,5 1.730.985 475.276 27,5 

1927 giugno » 2.377.174 183,3 » 466.639 25,8 » 686.766 39;7 

» dicembre. » 2.982.568 230,0 » 617.690 34,2 » 830.645 48,0 

1928 giugno . » 3.372.615 260,1 » 683.966 37,8 » 919.375 53,1 

» dicembre. 1.277.096 3.616.847 1.803.174 728.433 40,4 1.725.699 982.336 56,9 

t: ',' 
283,21 
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Riassunto (lelle vicende del patrimòuio dell' \( Azionista Ricco»deUe 19 Società 
pt>r le quali (:onosciamo anche i {lati relativi al periodo agosto 1914-dicemJm3 1918. 

DA.T A 

l LIRE CART ~ : LI~E MERC~ ,i L~RE o~r 

Il COSTO VALOHE I: x 10Ilii CO.=.TO I, YAI~R, E l': x lQol, COSTO I YA:~)RE Il ~c' x 100 

I cd, c" 
ntiglìaia mIgliaia i; migHaia ì mjglìaia l :~ miglittÌa ! migliaia 

1I---------------~~~--7- ~.~--_c-----I! 

I I ! l! I l ii i I 
1913 gennaio. 

giugno. 
dicemhrc 

1914 luglio •. 
}) d.ieelnhre 

1915 giugno . 
dicembre 

1916 giugno . 
dicemhre . 

1917 giugno . . 
dicembre. 

1918 giugno .. 
dicembre. 

1919 gennaio .. 

'1.651.413 i 1.651.4131 100,0 ii 1.5~0.237 i 1.58?J.;3~ 100,0 ii 1.627.30211.627.3021 100,0 
1.65,t463I 1.593.9651 96,3 d 1.583.169 : 1.58~.30 I I 100',0 iP·,630.286 1 1.553.000, j' 95,2 
1.653.852 11.546.5881 93.5 ;11.582.541 i 1.624.536! 102,7 ii 1.629.685 ! 1.537.154 94,3 

1.677.1121' 1.417.4841 8,' 4.51",1,1.608.,228 I, 1.599.9141

1 

99,5 ;.,1[,'",1.652.886 ',., 1.410.822,11 85,3 
1.689.345 1.160.1131 6S,7 ii 1.620.774 i 1.097.467 67,7: 1.664.830! 1.136.795 68,2 l' 

1.68H70 11.175.012 69,6 I: 1.619.111 i 908.04·9 56,0 l: 1.663.126 : 1.021.203 61,4 
1.686.550 il' 1.294.171 'I 76,8 ii 1.618.4681 797.955 i :1.9,3 il 1.662.365 ! 1.021.113 1 61,4., 
1.684.602 1.5.~0.985 92,1 ti 1.617.45~ i 8~6.5121 ·49,9 :11.660.84811.260.9511 75,91 
1.~8:.64311.36~.3~21 81,0 :'1.616.99" i 5u3.804 1 36,1 i 1.660,092 i 1.031.133 62,1 
1. .08.641 1 1.46..7;-,0 I 85,9 i 1.627.4·61 [ 516.501! 31,7 ii 1.677.943: 1.064.119 63.8 

11.7,62.313 '11.77,2.4,6,61 100.6 ii 1.643.783 i 493.277! 30,0:11.714.364 i 1.107.437 64,6 
I 9 2 3 " l r~ r; ]i 'J - '"'L i ,.., l''' { 8 I 66! i ! 1.74:7 11.9.31.0281 0""!11.6:,1.81;) 1 ~t7,.88')1 2,9 11 1.732.7 !1.09B,9031 63,41 
! 1.975.027 i 2.237.077 113,3 ii 1.696.227 i 617.881, 36,4:: U174.426 ! 1.827.692 l 97,5 
i 1.992.191 i 2.255,717: 113,2 ii 1.701.7371 724,08511 ,12,5: Ul8M72 i 1.84-5.853 Il 97,7

1
1 

l t i ' :i l " 

Riassunto delle vicende del patrimonio dcII' ((Azionista ])OYCI'O») (ielle 19 Società 
per le quali conosciamo anche i dati relativi al periodo agosto 1914-dicembre 1918. 

LIRE CARTA UHE MERe,!': LIRE ORO 

DATA 
COSTO VALOHE i-~-~ 100r~:~~) I YA~oH~-i '!~_. '-:-::-T~~LOHE l! x 100 

. l'' . ~" Ici .~. I -~.. i c .~.. I .~: . le 11 ____________ -'-,_'.n..c',""5 l_U'_"-7 __ tn_,g,_tn_,a_ nng IRla , DH,g .lata i mlg (ala ~ nHg Hua 

I I ~---r---I-----i li i I 
1913 gennaio. • 

giugno 
dicembre. 

1914 luglio. 
dicembre. 

1915 gi.ugno 
dicembre. 

1916 giugno 
dicembre. 

1917 giugno 
rucembre . 

1918 giugno 
dicembre 

li 1919 gennaio. 

i 1.651.413 i 1.651.413 1 100,0 i: 1.580.237 1 1.580.237 I 100,0 111.627.30211.6:7.3~21100,O 
i 1.650.538 I 1.590.9651 96.4 ti 1.579.395 ) 1.579.8281 100,0 il 1.626.446 1 1.5;:,0.0.7 I 95,3 
11.64.9.927 i 1.543.638! 93,6: 1.578.777 i 1.621.437: 102,7 ii 1.625.845 i 1.534.2221 94,4 
11.642.767 j 1.390.1961 84.6 11.570.903 i 1.569.114 [ 99,9 !:1.618.839 1 1.383'6621 85,5 
1 1.642.000 i 1.131.873 1 68,9' 1.570.014 i 1.070.7521 68,2 i: 1.617.93311.109.1221 68.6 

1

11.640.12511.146.2621 69,9" 1.568A79I 885.831 I 56,5:i 1,616.179 l 996.216 61,8 
1.639.18511.259.4131 76,8 1.567.8361 775.921, I 49.5 'i 1.615.418! 992.9211 61,5 
1.637.257 11.512.402! 92,4 1.~66.8181 786.4491 50,2 il 1.613.900 i 1.229.5831 76,2 
1.636.298

1

, 1.325.0951 81,0 b66.363! 567.406 I 36,2 ii 1.613.14411.002.1691 62,1 I 
1.628.Z26 1.388.60-t I 85,3 1.~62.04: i 488.650 I 31,31,,\,1.607.35711.007.9881 62,7 
1.614.17311.596.112 i 98,9 1.;:,58.98;:, I 444.198! 28,5 i: 1.598.081 i 997.251 62,4 

11.610.74511-697.375 i 105,4 1.558.060 I 419.931 1 27,0 ii 1.596.045 i 965.637 I 60,5 
11.506.9~911.72~.567 i lH.6 1.532.618 Il 476.878 i 31,1 ii 1.516.41211.410.6051 93,0 
11.501.6;:,311.71:,.082 i 114.2,1.530.915 550.541! 36,0 il 1.512.07111.403.4521 92,8 
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Portatore di rendita italiana 3 1/ 2 %, emissione 1902. 

LIRE CARTA l LIRE MERCE 

Il 
LIRE ORO 

DATA NOTE 

I~X'''I COSTO VALORE COSTO VALORE 
V 1\ 

COSTO VALORE ! X 100 - - - - c x 10°1 - - C 
migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia migliaia 

1913 genn. a) 98.800 98.800 100,0 94.542 94.542 100,0 97.358 97.358 100,0 

» giugno » 99.000 100,2 » 98.307 103,9 » 96.456 99,0 

» dicem. » 98.300 99,4 » 103.254 109,2 » 97.700 100,3 

1914 luglio » 94.000 95,1 » 106.098 112,2 » 93.558 96,0 

1919 genn. » 75.000 75,9 » 24.075 25,4 » 61.372 63,0 

» giugno }) 76.500 79,4 » 22.254 23,5 » 49.330 50,0 

» dicem. » 74.000 74,8 » 17.242 18,2 » 29.326 31,0 

1920 giugno » 64.500 65,2 1 » 11.068 11,7 » 19.776 20,3 

» dicem. I » 62.000 62,7 » 10.292 10,8 » 11.240 11,5 

1921 giugno » 62.500 63,2 » 13.219 13,9 ») 16.312 16,7 

» dicem. » 61.500 62,2
1 

» 11.070 11,7 » 14.034 14,4 

1922 giugno » 66.000 66,8 » 13.081 13,8 )) 17.021 17,4 
» dicem. » 69.000 69,81 » 12.523 13,2 » 17.974 18,4 

1923 giugno l ) 72.000 72,8' » 13.349 14,1 )) i7.035 17,4 
)) dicem. » 70.000 70,8 )) 13.090 13,8 » 15.736 16,1 

1924 giugno )) 81.000 81,9 » 15.090 ~5,9 » 18.068 18,5 
)) dicem. )) 80.000 80,9 )) 13.480 i4,2 )) 17.800 18,2 

1925 giugno }) 73.000 73,8 : )) 11.519 12,1 » 14.475 14,8 

dicem. 66.500 I 10.068 10,6 13.578 13,9 » ) 67,3 1 » )) 

1926 giugno » 61.250 61'91 
)) 9.365 9,9 » 11 .. 595 1l,9 

» dicem. » 53.000 53,6 » 8.565 9,0 )) 12.190 12,5 

1927 giugno » 56.000 56,6
1 

)) 10.993 11.6 » ]6.178 16,6 

» dicem. » 65.000 65,7 » 13.461 14,2 }) 18.102 18,5 

1928 giugno )) 68.750 69,51 » 13.942 14,7 » 18.741 19,2 \ 
)) dicem. » 67.000 67,81 )) 13.494 14,2 » 18.197 18,6 

, 

N O T E. 

(a) Abbiamo supposto di possedere al 31 gennaio 1913 un qnantitativo di .Rendita italiana 3 'I. %. Emissione 1901 di nominali L. 100 
milioni e ne abbiamo seguita la stori .. fino al 31 dicembre 1928 per poter paragonare l. vicende del portatare di Rendita con queUe del. 
l'aàionitrta ricco e dell'azionista povero~ 





III. 

COMIIFlffO ST.lTlSTIOO DELLE TABELLE 

Dopo avere esposte le tabelle riassumenti il calcolo eseguito, intra· 
prenderemo un commento di esse, puramente statistico, estendendo 
questo, talora, anche alle tabelle con i dati mensili che, come abbia­
mo detto, formano la base della nostra ricerca. 

VALORE DEL PORTAFOGLIO. - Cominciamo dalle colonne del va­
lore. Per il gennaio 1913 i dati di tali colonne per le lire-carta, per le 
lire-merce e per le lire-oro, stanno tra loro come 100; 95,69 e 98,54, 
cioè, come per tutti gli altri mesi, come i valori in lire-carta, in lire­
merce e in lire-oro della lira italiana. Per questa stessa ragi&ne, attra· 
verso il 1913 e il 1914, per il crescente valore d'acquisto della lira-carta 
sul mercato all'ingrosso, i dati della colonna del valore in lire-merce SOB 

sempre maggiori di quelli della colonna del valore in lire-carta, i quali 
alla loro volta, restano sempre superiori a quelli della colonna del 
valore in lire-oro. 

Col 1919 la situazione cambia, restando, nell'ordine di grandezza, 
prima i dati della colonna del valore in lire-carta (essendo ormai il 
potere d'acquisJ:o della carta in merce e in oro nettamente inferiore alla 
pari) poi quelli della colonna del valore in lire-oro e infine quelli della 
colonna del valore in lire-merce. Situazione questa che si manterrà 
inalterata fino al dicembre 1928 a causa del costante verificarsi del 
maggior potere d'acquisto della lira rispetto all'oro che non rispetto 
alle merci. 

Grande è il divario nei primi mesi del 1919 fra i dati della colonna 
del valore in lire-oro e quelli della colonna del valorè in lire-merce a 
causa dell'artificiale sostenimento della valuta ottenut& mediante gli 
accordi con la Tesoreria di Washington. Venuto a cessare questo 
sostegno nell'aprile 1919, i dati della colonna del valore in lire-oro scen-
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dono rapidamente riavvicinandosi a quelli della colonna del valore in 
lire-merce restandone però sempre maggiori. Anzi, stabilizzata la lira, 
vedremo come i dati delle due colonne si mantengano approssimati­
vamente nella proporzione di 3 a 2, il che è conseguenza e dimostra­
zione del deprezzamento che l'oro ha subito dal 1913 ad oggi. 

Delle variazioni interne a ciascuna colonna vorremmo parlare nel 
seguente capitolo, ma per non accre~cerne' troppo il contenuto, ne 
diremo adesso qui quanto di strettamente statIstico si può dire. 

Gli andamenti nel tèmpo dei dati di ciascuna colonna si rassomi­
gliano solo lontanamente. 

Gli andamenti dei dati delle colonne del valore in lire-merce e in 
lire-oro non sono che la composizione dell'andamento dei dati delle 
colonne del valore in lire-carta e, rispettivamente, dell'andamento 
del potere d'acquisto della lira-carta sul mercato all'ingrosso e dell'an­
damentodel valore oro della lira carta. 

Scrive Nicola Garrone (l): « Supposta un'impresa che produca 20 
oggetti, di cui 19 servono a coprire il costo di produzione ed l costi­
tuisce il reddito, se il valore della moneta si dimezza, si raddoppia il 
costo di produzione, si raddoppia .il valore dei prodotti e si raddoppia 
il reddito: in base a questo reddito raddoppiato, si raddoppia anche il 
prezzo delle azioni)). Accenna quindi a « complicazioni nascenti dallo 
spostamento nei gradi di rendihilità dei vari investimenti durante il 
periodo dinamico », complicazioni che noi esamineremo ampiamente nel 
prossimo capitolo. 

Ciò che vogliamo mettere in luce è questo: che il raddoppiamento 
o, in genere, l'adeguamento inversamente proporzionale del livello dei 
prezzi delle azioni ai nuovi livelli monetari non è avvenuto che solo 
come movimento di tendenza e relativamente a brevi periodi. 

Quasi sempre, altre cause, agenti in senso opposto, hanno an­
nullato o invertito il movimento che doveva verificarsi. Vedremo 
meglio anche questo, nel prossimo capitolo: vogliamo qui indicare 
come ciò appaia anche dall'esame delle colonne dei valori in 
lire-merce e lire-oro: se il corso dell'azione seguisse in modo inversa­
mente proporzionale il deprezzamento della valuta, tali colonne, che 
rappresentano dati ottenuti dal prodotto di valori di azioni per 

(1) La Scienza del Commercio, VoI. II, Parte I, nota a p. 310. 
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ilipoter~d'llcq"'l$il"Ride~im~~tll ,~ merQ~ ,Q in.dQ~q ,p,qyr,~bbero 

~eDersi,.n'~~Slli-.nO ,s;~otvalore:; cib ~~ inyeceDOIJ.;si 
. v~c.:flD.Z~~.in ~un.i ~~di .tl'~ioDe~sin~un.ll1o$ent~ 
ne~t~eiJJ,te_ ~M.o;e lbu:~~ J.,.. r;.v~~t~iP,~ e L.i~~~ioD~. ~ 
:m.qvj:p].entq:al ;~o. ~ ~"n4Il:p1eJ,ltQ.,re~to dal'~Jm"OiJJ,~; il~ 'uoviamo 
v~earsl n~l :l~~a,19~S, .~. J:,..~e1J.to. .~i v~ori.~ionari in t~ 
pe~~ sç, ;Pipar~ei pJJò . .esse~i4g'!11to.a1la:.~3",,~ C~l4lU\ dal G~net in, 
~~ PM't~ • deve .. f~t\:qri te,çAici, psic~ci.e ~i. spec~og.e 
cÀ~t se .pO~DO ie~$ereon.epeJWia .del ~Ilttqmone~o, n.ClU,ne fanno 
cert~te p.te~ 

,>;\vviene cosi id1~ pelle nQStfe . .Qolonn,e v~o talqf,,~ttenuato ~ 
andll:p1entQ iMee;u.4ep,te relflqvq·adun~o ·4i.azjOniii~ cqptem.po­
:rq.~ ~epr~Jm1en.to .~ jln9~eta.Ved~,~c~" Vicf'l:ver,sa, un 
andamento discendente dovuto ad ~ ribasso di azioni iJtte~uato dal 
~~e:m.poraneo rivalutllrsi~~,Dlqneta:,~vedia.mo spesso 1ll0YÙp.enti 
ciel valo:re.delle .~Ai Il delp.qte;re,d' acquisto della monet1.J. sO')l;~porsi 
e ~ltipti~i eidar.\l~ogo ad'i1.J.ccentuate. deVÌ1.J.ZÌom, nell~un. senso o 
tlell'aluoY i,dei.. ,tla.ti deij.er no.stK~ colo~e .. 

. ' 'l QuanWabbi .. mo~etto {l'OcD· tiene .. conto; dei saccC$Sivi aumep.ti di 
.-pita1e c, ile&lor9influ~\~è .·del ;diver~i~poirtalJlento;4eJl'azio-

• '..1 n d-l" .. ' '. . . 
~'3\noeoi~.iflu~b.,f.O i ~t1Z10D.Uta povero. 

A causadegli.ulJleJ;J;1;~.di capitale, iI valore del portllfoglw qdl'~~ 
zionista r~CCOi aUmenta per la S6Pl,pre maggior quaJf:l;jtà; di ,azioni. con­
tenutevi, .ma ;rJ.on in mism;a sempre proporzionale. p.erchè. è notoria la 
dUninuzione del valore delle .aziQm dopo l'emissione di. ·l\uo-ye ~Ai 
in ;()e,ças;ione di an ,aumento di ~apitale. 

IIi. seguito ad aumenti di capitale, invece,il port!lfpglio deU'azi(l­
Dista povero, npn., aa:m.enlflDdo .il nu.mero Aelleazioni ~~dllte e 
diminuendo il v1.J.l'Ocl'e die~e, è portato, .come ten4e:u.za •• in linea di 
m.assima, a diminuire di valore .. 

IL COSTO E IL CONFRONTO. - Ma occorre teneJ':COIlto dellà rela~ 
tiva colonna del. costp e di quella del eODuontQ~ ,csttÌJl1ente. il rap­
porto tra il valore ed iI costo ~e singole epoche .. Tale oqn(ronto indic~ 
app~to:qu.anto possiede 3D.cota l'azionista, oppure, quanto vaie il 
sUo portafoglio, in misura p6l"centuale, ad un dato momea:to, supposto 
~s.oriicio, an costod,el portafoglio eguale a 100. 
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S cOrl'endo le tabelle si trova che tale confrontò varia da un 
minimo di 4,0 segnato, per le lire-merce, dall'azionista povero della 
Società Miani e Silvestri nel mese di dicembre del 1928, sino ad un 
massimo, per molte tabelle, rappresentato addirittura dall'infinito. 

Rendiamoci ràgione di questi due estremi e tutti gli altri casi, 
compresi fra essi, saranno automaticamenté commentati. Per il mi­
nimo suddetto vediamo come, per l'azionista povero della Miani e 
Silvestri, mentre il costo in lire-merce da 16.688 migliaia nel gennaio 
1913 scendeva successivamente fino a 16.111 migliaia nel dicembre 
1928, il valore scendeva da migliaia 16.688 a migliaia 644. Il valore al 
dicembre 1928 costituiva dunque appena il 4,0 % del costo a tale epoca, 
ossia l'azionista povero della Miani e Silvestri aveva perduto, compu­
tando in lire-merce, tra il gennaio 1913 e il dicembre 1928, il 96,0% del 
capitale impiegato. 

Per il massimo, prendiamo come esempio l'azionista povero della 
Fiat. Per esso vediamo come il costo in lire-merce che al gennaio 1913 
era di migliaia 22.449 scenda per successivi incassi relativi a vendite 
di diritti d'opzione fino a zero e oltre. Quando il costo raggiunge lo zero 
accade che l'azionista, rimborsato completamente della somma spesa 
per costituire il portafoglio, viene a possedere un certo numero di 
azioni che gli costano nulla: il confronto allora tra il valore del porta­
foglio ed il costo, che è zero, è rappresentato dall'infinito. 

Questa situazione non rappresenta però un vero limite, perchè il 
caso del costo eguale a zero non lo troviamo in nessuna tabella ma, 
come nell'esempio citato, vediamo sempre che il costo da un valore 
positivo balza ad un valore negativo a causa di un incasso maggiore 
del residuo costo positivo precedente. . 

Ora tutto questo significa che l'azionista povero (perchè ciò accade 
solo pel povero) oltre ad esser stato compensato della cifra sborsata 
per la costituzione del portafoglio azionario posseduto ha ricevuto in 
più una certa somma che si è contrassegnata col segno meno (-) come 
un « costo negativo)l. 

Essa non rappresenta più un costo vero e proprio, ma piuttosto 
un quantum da aggiungersi al valore del portafoglio: per questa ra­
gione non abbia m pensato a nessun confronto fra questa cifra ed altre 
e tutte le volte che il costo diveniva negativo, posto l'infinito nella 
colonna del confronto ci astenevamo in seguito da ogni altro calcolo. 
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Questo iD.fìnito però va inteso cum gxano salis.· Se si prendono, ad 
esempio, i risultati del confronto in rIl'e .. meree al dicen:tbre 1928 del­
l'azionista ricco della Fiai e queUo della ste.ssa epoca dell'azionista po­
verò., si trova che per il primo il confronto~ in.liré-merce, è. 213,8 e pel 
secòndo . è infinito .. 

Ma ciò non significa che l'azionista povelto ha padagnatQ infì­
nitamentepiùd.eIPazionista . ricco. Cio è vero solo in via relativa, 
dando cioè letterale significatoallep.remesse fatte: chesè~ invece, 
giUiStamentesiinterpretano irisùltati, si vede come in realtà l'azio­
nista ricco' abbiagì'tadagnato più del pove.ro • 

.... Si supponga, infatti, éhe al 31 dicembre 192·8,.l'azionista l"icco della 
Fiati venda};er71'migliaia di lire-merce. dialllioni i del Pl'Opri.oportafo­
gIio, Si vedrà· allora>che, .raggiumoanche per . lui il costo n~ativo di 
3 migliaia, cioè>t{ùellòdell'azionista pOVrero a tale epoca, il.valOl'e.si 
mfi'ntiene ancora a82migliaiadilire-metce mentre il povero ne con­
ser\tasolo· l~:migliaia. 

; E quest'fl: superiorità del riccosùl povero ·simanti~ne gellerab,nente 
in tutte le epoèhe,' per . tutte le. società, per la seguenteragione:ildi~ 
ritto 'd'opzione'dà all'azionista in occasione deg~i aumenti di (lapitale, 
il mezzo di compens3l'sianticipàtamentedella perdita derivante dal 
rihtisodelleazioni che in seguito ,memissionedelle .nllove.aziom, di 
solito si veriliea(l), ma l'azionista ricco, sottoscrivendo le azioni spet­
tantegli, viene a ·beneficiare assai di più dell'azionistapo'Yero, perchè 

(1) Le ragioni di q:uesto rihasso non sono sempre le medesime. Eccone alcune: 
a) le azioni sono emesse alla pari oconpremio in modo però che il prezzo di emissione 

sia inferiore al' prezzo di Borsa deÌle vecchie azioni. Ql1estoprezzo che teoricamente sì hasa sulla 
formula: " 

.. n ._ capitale + riserve 
rrezzo - ... 

numero azwm 

viene a diminuire percnè la quota dene riserve viene ad essere idealmente ripartita fra un nJlDlefO 
superiore di azioni, se queste vengono emesse alla pari; oppure perchè,. se le. azioni sono e~esse con 
un premio, questo è insufficiente ad ingrossare le riserve a punto tale che la quota-parte delle 
riserve, cosi aumentate, spettante alle azioni vecchie e nuove, raggiunga la vecchia quota ideale. 

b) amentata6fferta deÌlé azioni diqu'ella società dinaJUli adomanl,Ìapressochè inal-
terata; . .. 

c) il corso dene azioni è artificiosamente aumentato nel periodo preéedente l*opzione a 
cura della società o del sindacato emittente, per facilitare il piazzamento delle nuove azioni; 

d) viene a cessare la previsione di lncro sul diritto di opzione; 
e) i . dividendi nòu pot1'a1lll6'essere ì:IlIU1t'enuti allivellò abituale, • generalmente, finchè 

i nuovi éapitali non éòmsponderauno il reddito· dei vccehi, -ciò che &ari raggiunto in uno 
e talvolta in più esercìZi~ 

8 - Annali <lì S'"Ii.tica - Seri. VI, Vol. XXIII. 
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questi vendendo i suoi «diritti» deve, per necessità di cose, far par­
tecipe del heneficio. del diritto d"opzio.ne anche il compratore dei .. suoi 
« diritti », ciò che in pratica si identifica col fatto che il prezzo d,iv~n­
dita del diritto d'opzione è sempre minore del valor~ teorico del diritto 
medesimo, cioè del valore che compenserehhe esattamente l'azionjsta 
po.vero. del ribasso delle vecchie azio.ni possedute. 

DeI come, pur guadagnando meno in via assoluta,guadagnin,el 
confronto, ossia in via proporzionale, più l'azionista povero dell'a~i9" 
nista ricco ci si può render conto con un piccolo esempio. Azj,onis~ 
ricco e azionista povero ahhiano. ad un certo momento lastessa sitlUl" 
zione: costo = L. 100.000; valore = L. 150.000; confronto = 150,0. 
Sopravviene un aumento di capitale (1) in seguito al quale.1' azionjsta 
ricco acquista 260 azioni per L. 20.000; il suo costo sale a L. 120.QO.() 
il valore aL. 170.000. II confronto scende da 150a 140,6. 

L'azionista povero vende opzioni per L. 6.000 e cosìil suo custo 
scende a L. 94.000, mentre il valore scende a L. 141.667. Confronto: 150,7 
superiore a quello dell'azionista ricco e a quell6 prima deU'aument6. 
L'azionista ricco con la spesa di L. 20.000 ha ottenuto eguale 
aument6 nel su6 portafoglio. L'azionista povero ha riscosso 6.0001lUa 
il Imo portafoglio è diminuito ,di L.8.333. Ha perduto cioè L. 2.333., 
mentre l'azionista nccoha fatto pari. I confronti invece indicéllloil 
contrario. Questo perchè mentre valore e costo dell'azionista ricco,au­
mentati amhedue di L. 20.000 sono passati rispettivamente da lire 
100.000 e L. 150.000, che stanno fra loro come 100 a 150, a L. 120.006 
e L. 170.000 che stanno fra loro come 100 a 140,6; il valore e il costo del­
l'azionista povero che prima stavano anch'essi fra loro come 100 a 150 
son passati rispettivamente a L. 94.000 e L. 141.667, cioè stanno ora 
in una proporzione maggiore (100 a 150,7) perchè per restare nella 
proporzione di 100 a 150 il valore doveva diminuire di L. 9.006 
è invece diminuito solo di L. 8.333. 

IL DIRITTO D'OPZIONE. - Abhiamo notato, nei nostri calcoli, 
come la quota-parte a favore del compratore dei « diritti» varii fra 

(1) Aumento da L. 100.000 a 1,.120.000 mediante emi811ione di 200 nuove azioni da L. 100-
assegnate 1 ogni 5 ai veeehi azionisti alla pari. Valore di Borsa prima dell'emissione L. 15(j,~~pG 
l'opzione L. 141,667. Valore dei diritti d'opzione (teoricamente 8,20) in media L. 6~ 
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IimitLassai aUl})i:raggiungeD.do 'quote assai vicme al 100 % perdiriui 
di~opzione sU&$ioni diSGarso n;terca;J:Q, di poca i~po~~discarsa 
doman.da e m ~Ilti di defulieIlZA!di circoLw.~, e ,in.v~ce quote ,nU1 
nime per azjoD.i di solide a».QldUle, largam~D.te quotate, .lJ1;tiva~ente 
richieste, specie m periodO' .di;ab~oD.dan.za di denaro, 

AbbiaBlOD.otato mol1;r~, :1Ul,~O fenoJD.enq .. ~~ .. ;gqn· a~l::tiaUlo vis., cOUlUlent4to ».epPl'l'e m' tes1;i occupan.tisi' d.iftUsamCD.te ,4el 
diritto d'opzion.e (1) e ,.e puòtf3lTe.m ing~Q suUa)8ua ,in.terpre-
tuioD.e.. ,( 

D, p .. zodiivenditadel diritto ,d'op~ioJle!è ~to D.ci 'primigio;mi 
d.dl',epoca demo"».e e,decade VelOccDleptc", t.r4Jmo a. ,m-9.,n.egli 
ultimi \ giorni,-ctitale . .epoea., .' ': 

na,lro'phe ~tQ 4lCCadeiapii4 del 90% d~ ~. ci "fi, po~ 
doman.dare: Ula perchè, dUD.~,_9D. rei, ,si ~e~, di ,.0'" a'K""T 
d8l'tl ·i r &molli,! ».ei" priDli gion1i den'~ 4eR' 0.w0Ite oppure D.OJl 
sialtondeilaxpwurar.j, i·« bual» ;~lTe~; aDa fin.e .... ~'ep~ 
stesa? Ep.chèi ido.aantia ,(} ,oft'cl1a ilO'" si sono, .. msoJD,Bla, ·dis1;riblJM;e 
D.ellt8Ulpo,m~."f)dor.""';s} che j),prQzQ in.questiOJile rest;i Pf~oçh. 
. .. ·il· d ? JUlUlldato m tutto· ,peno o" . 

. 'E non..lt\ Borsa J'aunbiente in cui, Uleglio che in ogni altrO't Qo"! 
UlaD.da e· .&erta ooW::ePbero trQvJtWe tutti i r~uisitillecessan ~tm 
il l.ro gioeo si esplichi senaa resisten.ze? 

SuDa bue di considel'aziom fatte e di infol'Ul&$iom' avute. ila! 
campo pratico abbiam trovato due spiegazioni di questo fattO': spie­
gaziom che se prese smgolarUlente non soddisfano completaUlente e 
e Jil6n distruggono la Uleraviglia nostra dmanzi ,ad .. un fenomenO' che 
non cisareUlUlo aspettati di trovare in un aJD.hieaCe come la Borsa, 
viste ap-econ.giuntaUlente, COUle di solito .vanlilo, ri~coll,f)a darci 
sufficiente ragioìre. di quanto dapprima seJD.hJ'ava paradO'88ale .. 

C'è dapprima il fatto che il valore dell'azione duran.te l'opzio~e. 
passando dal .. vectiliio al nuovov~ote, dÌUlinJlisce; ,e ; v~eD.e spesso a 
dÌUlin1lÌre an.che inwsurasu})eriore a queRapre~,." per .68se1 81;atO 
808tonJJ.~ ,artificios&$ent6 il .C6rsO dell'Qioh.e in vista .den'opz~one 
onde mèglio ri1lSGii'e al cOUlpleto oollocaUlCnt» delle nJJ.O'~C> _zioni... 

• (1) 'LUIGI B~. ~e o,."aioni '.lUI tap,ikiIe ~ SoelstiJ, «Biblioteèa di 'Ragioneria ap-
plieata»,'JU 1Ot1~; i,; .I u,' '. .;' ',. ' 
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E chiaro che gli acquirenti dei«diritti» in previsione di un lucro 
minore di qùèllo in cui speravano gli~ acquirenti dei primi giorni· del .. 
l'opzione, siano disposti a spendere una somma Illinore. 

C'è inoltre che la domanda e l'offerta non possono per necessità 
di cose agire e saturarsi contemporaneamente. 

'La domanda si verifica maggiotmenteneiprimi giorniperchè 
coloro che possiedono aleun:i« bUoni )e vogliono acquistarne alt~in 
modo . da poterne a'\'ereil qua.n:titativo sufficiente per sottoscrivere 
altre azioni, ricercano con certa fretta i buoni occorrenti perchè non è 
mai ·pre'\'edibile' qùàlequantità di essi verrà· messa sul mercato e quale 
serlrirà:in:v"eceaiveechì azionisti pèr sottoscrivere,direttamente, aziO'w 
nuove. Bisogna affrettarsi anche perchè nel caso dovessero·vend:erei 
«bUoni)~ posseduti· chi sa se . troverebbero a· venderli··e a~al prezzo 
prima della. fine dell'~ca dell'oprliio:rre. 

L'offerta invece èifi ritatd'O. Non·ttttti possono andare.ad eserci­
tare l' opzio:rre nei primigiòrnidell' epocafissataa4àle· scopo; ,talora la 
consegna dei buoni· non è simultanea, taluno'prima di venden i bUO'lili 
perdendo quella tal 'quota a benencie del compratore,V'edese può ·tro .. 
vare i capitali necessari a sottoscrivere nuoV'eazioni1 ecc. Accade così 
chela· parte più. eonsiderevO'le viene offerta negli .ultimigi0rni,quando 
la.· domanda è esaurita: bisogna allora' flettere i prezzi per fo-rmareuna 
nuova domanda: quella composta di coloro che non possedendon.ép" 
pure un « buono» ne acquistano il quantitativo suHÌci6ftte per sotto­
scrivere nuO've azioni. 

INFLUENZA DELL'EPOCA DELLE SOTTOSCRIZIONI SUL CONFRONTO. 

Ritornando alle nostre colonne del confrontO' tra il valore ed il 
costo, vogliamo fare osservare come il confronto delle lire-carta 
sia sempre maggiore di quello delle lire-merce e dellelire-oro,eceet­
tua1;o: 

a) il periodo che va dal gennaio 1913 al luglio 1914 nel 
quale avendo la littl-cartaun potere d'acquisto in merce superiore 
a quello eheaveva nel gennaio 19l3, quando fu determinato il 
costo, il confronto delle lire-merce è sempre superiore a quello delle 
lire-carta; 

b) il periodo che va dal settembre 1913 al luglio 1914 per il 
quale verificandosi che il potere d'acquisto dena lira-carta in oro era 
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superiore a quello ch'essa aveva ne! genn.aio 1913, quando fu deter­
minato il costo, il confronto è maggiore di quello deBe lire-carta (1). 

Ma come si spiega che, sempre all'infuori di tal periodo, il con­
&onto delle lire-merce che di solito è inferiore a quello dene lire-oro, 
talora è superiore? 

Intanto, il confronto delle lire-oro è normalmente superiore a 
quello delle merci perchè il valore del portafoglio in lire-oro è sempre 
maggiore dello stesso valore in lire-carta e, specie nel caso di società 
cile non hann.o subito aumenti di capitale dopo il gennaio 1913, a 
questa plusvalenza non fa riscontro un'adeguata superiorità numerica 
del costo in lire-oro su quello.in lire-mel'ce. 

Ma <flIando vi sono degli aumenti di capitale le cose variano. 
I costi in lire-merce ed in lire-oro che al gennaio 1913 stavano tra loro 
come 0,9569 e 0,9854 aumentano o diminuiscono di quantità nu­
meriche che per le lire-oro son sempre maggiori di quelle per le 
lire';'merce: un aumento di costo di un milione di lire-carta, nel set­
tembre 1918, portava un aumento di costo di 235.500 per le lire­
merce, mentre ne portava uno di 818.000 per le lire-oro. 

Pèrl'aziomsta ricco si ha cosi, talora, che il costo è cresciuto in 
epoche~taIi che il costo in lire-oro è aumentato in mDva ben mag­
giore del· costo in lire-merce in modo che per le lire-oro il confronto 
tra valore e costo, è minore del corrispondente per le . lire-merce. 

Per l'azionista povero, invece, tale fatto, facendo diminuire sem­
pre in mDva maggiore il costo in lire-oro di queno in lire-merce, non 
fa che accentuare la consueta superiorità del confronto delle lire-oro 
su quello delle lire-merce. 

(1) Siano Ys e C, il valore e ileosto in lire-earta al gennaio 1913. & e B' xi confronti in lire­
carta e in Ute-merce (o Ure-oro) alla fine di un mese successivo X; p e p' i ooeflìcienti di riduzione 
deHa lira-carta in lire-meree (o in lire-oro) pel gennaio 1913 e pel mese .x. Allora sarà: 

pel gennaio 1913: 

pel mese .x: 

Vg X 100 = 100; Vg X p X 100 = 100 
Cg Cg.p 

V.x X 100 = B.x 
es 

V.x· p' X 100 = B'.x 
Cg' p 

dividendo membro. a membro queste due ultime eguaglianze si ha: 

B'.x p' 
R,x=p 

ossia se p' > p auche B'.x> l'b. c. cI •. d. 
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IV. 

LE.·\lICF~D,E ·.DEL r!TBIMONIO 

DALL' AZIONISTA PBltlA E· DlJRANft .. L4. GUERRA 
E NELL'DlMEDUTO DOPO-GUERRA 

Everiiamo adesso alla parte essenziale del nostrostudiOl effet­
tuati i calcoli, riportate le tabelle, unito quel breve commento 
necesBarioper una più rapida comprensione ed utilizzazione· di esse; 
intrapren.deremo, sulla base dei nostri computi, la esposizione crono" 
logica delle vicende del patrimonio dell'azionista italiano, com .. 
mentando tali vicende con lo studio di tutti i fattori che, variamente 
componendosi o compensandosi, le han generate. 

Dire che tanvicende dipendono solo dagli avvenimenti mone­
tari e studiare solo quelle che da tali avvenimenti direttamente o 
indirettamente dipendono, equivarrebbe a studiare solo una parte 
di··talivicende,·trascurandone alcune di non lieve peso senza le quali 
malaIllente potremmo farci un'idea dell'andamento del patrimonio 
dell'azionista nel periodo considerato. 

Studieremo quindi le variazioni del patrimonio dell'azionista, 
qualunque siano state le cause originanti, verifÌcatesinel periodo che 
va dal gennaio 1913 al dicembre 1928, a quel periodo, cioè, durante 
il quale il valore della lira italiana subì le variazioni che già espo­
nemmo in duetabellé nell'introduzione del nostro lavoro. 

Ci accadrà spesso di parlare di « mercato azionario» invece di 
riferirei al patrimonio dell'azionista; ma fin d'ora, date le strettis­
sooe relazioni tra il patrimonio dell'azionista ed il mercato ·azio­
nario, premettiamo che il nostro pensiero è sempre rivolto al patri­
monio dell'azionista, del quale, esclusivamente, abbiamo voluto stu­
diar le vicende. Se, contemporaneamente, abbiamo· fatto una bom­
pleta . storia del mercato azionario,· questa è conse.gu~a· .del fatto 
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che non avremmo potuto studiare il patrimonio dell'azionista senza 
seguire da vicino, insieme ad altre vicende economiche, politiche, 
finanziarie italiane, anche le vicende del mercato azionario. 

IL PATRIMONIO DELL'AZIONIS:tA NELL'ANTE-GUERRA. - Riprova 
di quanto abbiamo detto, la troviamo subito nel fatto che per ini­
ziare il nostro studio dobbiamo vedere quali fossero, all'inizio del 
1913, accanto alleZ;'~6ndiJimlì{fell~~n_" ;itaane~ e in relazione ad 
esse, qlldlefaéli :oI~eàt8 'aziOatttio e ~e in; tiIJ 'veemié6 siz inqua­
drasse quel p~làle ~." ~.è·il .. ponatore di titoli 
azionari. 

Mentre:iD diversi paesi esteri, a partire dal 1909 si era entrati in 
lUlà'fase direlativa·Soridezzaeeenomiea che,.i atteD.1il~ solotli~v:em,ente, 
nèHa, .... da.metà·deI1912 ,a CaU6a" di a~~nti politici, in lc~ 
noa sLe. verificato talebuoaaudameatc) Ci' il p~tro Pae~C9.;~ 
visionedi''fUanto' accàdeva; t:uqD .di ;easa, attraversaVa. ~ .. ~e~ rtU 
:ruaUncon.icà .attesa dian risve~ .6COnoUlicC) che nolil 8j Mlell:a,~. 

uemme:n.oprevedue, MiciJll.n. ! ; 

Il 1913, che si ~~ pel';(lavit.a e~~~; iIiltemazip~:RR. 
, [ 

unpanicolare}sen80d;j;di8.,;N;JlJlR--.zielv:a;~gifne,;;date;~ pre-
cedentti!coaaioiti,; pcl. ;IlfiVqj Pael!te. 

Raeoohi agriooJi. scarsi" py,arie in~ustrie X~eq1:an# la p:wltfM. 
attirità a\~sadella dimin\ll4ioneC9liltUwa dei ,~1Wl4.lo S~t:p 
che.; attintJ~vB contiftuaUlClilte .dalrisparmio,facev~; ;coron~M;.M 
mercato finanziario lamentante, S~8e dWpo~.; 

Tale situazione d'in~ettez" e di attesa ~n infondeva .certo 
sulìeiente· ndu.eia nel rispar~tore e lotrat;lene:v,ad.all'imPAe~e.,l 
suoi èènari in investimen~ ,che ,non.J4)a8el'Q ~to~.di ~to o "et;~ 
diàspàr:mio. 

Il mercato dei titoli indus:triali restava ~l negletto e Ulisco­
IilOsciuto; da una parte le~ietà bisognose sia. di. fondi per fiorga­
nizzare e Rmodemare gli impianti sia di. un ri~v"lio nella dOIJl&nC;ia 
doi..loro:prodotti, dall'altra il c~pitalista che,non. vedeva con. ocebio 
sicuro tali iAv~tillilenti, contribuivano a render seUlpre più fìaçco 
iLlmercato azio_ •. 

. I 5 ;miliaI'di aU.a investiti in anonime" CÙWODO. CQ~i"er~~ 
0QIRe l'esp~e. dell'auclacia di iUlp;r8J;ldito~idipochegr~;~-
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detà e deU'in~iativa dei dirigenti di circa tremila piccole ilziende, 
eSèrceilti,tutte,ralili d'industria o di cO'mmercio di cui il Paese non. 
poteva fate . ameno, . ecne,· pertantO',sharcavano deoor.osamente .. iI 
lunariò. 

Noi ahhiam meritO' il nostro studiO'a36soeietàche 'possede­
vanòallora u.neapitalenominale di complessive ,L. 1.545.949.500, 
ossia· P()cO più·· del·· 30 % ddcapitale nominale di tutte ··le .anbnime 
esistenti. 

Si parte dal gennaio del 1913 sotto l'impressione di una grave 
incertezza nella politica illternazionale; incertezza che unita aldi~ 
sagiO' interno faceva .. astenere, comeahhiam de:ttO',.il capitalista 
dall'investimento in azioni;(I). In·talicondiZioni,Jlastano pochi rea~ 
lizzi, perchè il mercato azionariO' sia. orientato al rihasso~ Tali Inovi­
menti però nO'n furonO' molti nè furonO' accentuati dai soliti amplia­
menti· derivanti dal 5panioo,psicologiooedallaspecnlazionecae sempre 
sottolinea ogni movim~nto:va rilevato ata:lep~p08ito .che grandi 
movimenti llon potevano· avvenire perehè .dadivèrsi f;U:l.ui .iLm.er­
cato a~ollari9··· era ·animata da scanilssime transazioni .• eàsendo ··le 
Bancheigràndi detentòJ!i ·di stoeb, azionari Jequali, per salva~6r­
dare i propri portafoglio le partecipazioni in industrie .private,in­
te~nnero;a neutralizzare .1'eeeederi.zad~o:fferta.queUe poehevolte 
eh' essa ehhe· a ... mani~estal'8i. 

In eo~pless{J si nota nel, 1913~ salvo arrestif,infebbraio e~in 
ag6sto, lUi ribasso lento e continuo, dei valori. azionari. .}; :eQ~ronti 
in lil'e-mereeperò, salvo la depressi(}B;e.delmarzo e dell'ap:r:ile, 
grazie al maggior potere d ~acquistèJdella . lira, si trov;ano al disopra 
della pari. 

L'azionista quindi in questo pavido 1913 per.dette in misura 
del '1 % (7%) (2) relativamente al computo in lire-0arta e 6,1 % 
(6,1%) per il computo in lire-oro . 

. Il computo in lire-merce den~nzia, invece, un miglioramento 
del 2,2 % (2,2 %). 

(1) L'es.p<!sizio~e delle vicende. econop!iche, finanziarie, sociali, ecc. verificatesi nel 
periooo 1513-1921 è stata realizzata attingendo, tatore largamente, da' Bachi - VItalià E: 
conomica- Bifonna· Sociale. . 

(2ì~o i dati cirifer\amo seBlpre aij'aponista ric~.ma elltroparj}Jltesi1JJliamo il tor­
risl'0nden~e dato per l'azionista povero. Inoltre, quando, come in que8to~a~o, nessuna Società 
viene nominata, Il 'Intende che i. dàti riportàtillObo tratti dalle tabellà det« RiÌlllsUnto D. 
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Il fortunoso 1914 si iniziò senza che leèondizionÌ. generali ten­
desseroa qualche miglioramento.: Proseguiva il rallentamento del .. 
1'attività industriale, declinavano addirittura le industrie. del ferro· e 
le estrattive, il livello generale dei prezzi tendeva ancora ad ahha,$sar§i 
mentre aumentava ·la disoccupazione, si attenuavanogUscambi in­
ternazionali e i traffici marittimi languivano nel diminuire .dei iRoli. 

Il mercato azionario, in tali condizioni d'ambiente,. caratteriz· 
zato, fra l'altro da scarso circolante, non poteva non essere orientato 
al ribasso. Salvo la solita punta di gennaio e fepbraio vediamo il 
portafoglio dell'azionista perde:rdi valore: mentre i computi .inlUe­
merce che accennano ancora, alla fine del luglio ad un guadagno 
del 0,5 % (0,8 %~, l'azionista perdeva il ·14,6% (14,6%) in mc­
carta e il 13,8 % (13,7 %)in lire-oro. 

Lo SCOPPIO DELLA GUERRA ED IL PERIODO DI BORSE CBlUSl1:. -

In seguito allo scoppio della guerra che trascinò in conflitto, in .hreve 
tempo, i maggiori Stati . europei, un provvido·decreto chiuse le B(}1"se: 
cessa cosi la possibilità di valutare esattamente il portafoglio del­
l'azionista, le cui vicende ci sforzeremo di .illustrare sulla scorta dei 
pochi elementi che ci fu dato di rintracciare. 

Fu·· una vera fortuna per l'intera vita economica italiana se ·10 
scoppio del conflitto trovò la nostra attività in pieno letargo: guai se 
la guerra fosse scoppiata in un'epoca di ascesa, di ardite speculazioni, 
di moltiplicazioni d'imprese: il sobbalzo sarebbe stato più spaventoso, 
la rovina più vasta e maggiore la catastrofe: ciononostante, mentre. 
poteva sembrare che peggio di allora· non si sarebbe potuto andare. 
l'annunzio della conflagrazione ebbe gravi e profonde ripercussioni 
in tutti i campi. 

L'Italia restava neutrale, ma l'interdipendenza economica ha 
leggi a cui non si sfugge e dovemmo anche noi affrontare all'incirc.a,. 
di'infuori della guerra, tutti i problemi che pteoccupavano tutti i 
paesi belligeranti. 

Si verificarono i primi sintomi: cessazione dei rapporti creditizi 
con l'estero, ulteriore contrazione nei traffici per sopravvenute diffi­
coltà o divieti nella navigazione, intoppi monetari. L'incertezza. del 
domani sospese ogni· attività, provocò una maggiore restrizion.e dei 
consumi, spillse. claSCll,no alla realiZzazione, alla riscossione dei <#e-
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diti, al·ritito dei depositi. Da· ciòinto.ppi nei rappo.rti di· credito, nei 
trasferimenti di beni, riduzio.ne del valore della mo.netadi cui· fu 
necessario. allargare la circo.1azio.ne, rialzo. del tasso di sco.nto, 
moratoria alle Banche, e, come abbiam detto, chiusura delle 
Borse. 

Dopo il panico. delle prime settimane si fece un po' di calma: ma 
la depressione economica si delineava in tutti i campi. 

QuaUl'e vicende del patrimonio dell'azionista in questo frattempo? 
Se··la· chiusura· delle. Borse lo 1llÌse·al riparo dalle letaliinHuenze 

di un'enorme speculazione al ribasso, non per questo fu risparmiato: 
non si conOScono. che pochi prezzi relativi all'agosto 1914: si notano, 
in . confron.to col luglio, riduzioni del 40 e del 50 0/0.· In un mese, se la 
speculazione caratteristica dell'ambiente di Borsa··non era· avvenuta, 
l'azionista che avesse vo.1uto realizzare parte del portafoglio doveva 
vendere le sue azioni a prezzi all'incitcadimezzati. Si aggiunga che 
le lite· che egli riceveva erano ormai in via di deprezzamento. a causa 
dell'enorme rialzo dei prezzi e del peggioramento. dei cambi e le 
co.ndizioni del patrimo.nio dell'azionista italiano son trat~eggiate: 
in un mese, dallo scoppio della· guerra alla fine di agosto il patrimonio. 
poteva considerarsi ridotto del 40 % sia computando in lire-merce 
che inlite-or6. 

Trascorso il settembre nella· ricerca di un adattamento al nuovo 
ambiente, la vita economica italiana trovò nell'ottobre un po' di 
respiro.: scetnate alquanto le incertezze nel prossimo avvenire, si 
notò una leggera ·tipresa negli aifari e si notò, anche,.Un certomovi­
mento nelle contrattazioni di titoli: ma se i pochi «prezzi fatti» che 
si conoscono sono lievemente superiori a quelli praticati nell'agosto, 
non denotano certo una ripresa· della fiducia e dell'attività del mer­
cato azionario. Tenuto conto. dell'ulteriore deprezzamento della lita 
si può dite essere immutate, pel patrimonio dell'azionista, le con­
dizioni . dell'agosto. 

Verso la fine di otto.bre . aumentarono le transazioni, il mercato 
libero assunse una più netta fisono1llÌa: l'andamento generale dei 
vari prezzi segnò una lieve tendenza al miglioramento, a rialzarsi 
cioè dal bassissimo livello in cui era caduto nell'agosto, mali. partite 
dalla seoondametà di novelubre si ha· un nuovo ribasso di éui furono 
iniziatori i valori bancari. 
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Il patrimonio dell'azionista chiuse quel terribile anno Cflll una 
perdita non certo minore del 30 % sia per le lire-merce sia perle 
lire-oro. 

Il 1915 si iniziò senza che lasituazionepreeedente ten~se. a 
cambiare: l'alto tasso di sconto deprimeva il corso dei titoli:du­
l'ante i primi 5 mesi dell'anno si ha una continua discesa che, accom­
pagnata dal contemporaneo deprezzarsi della lira fa peggiorare le 
condizioni del patrimonio dell'azionista che si trova aBa fine di 
maggio :eon una perdita di oltre il 45 % per le lire-merce e di circa 
il 40 % per le lire-oro. 

LA NOSTRA GUERRA. - Ma sopravviene l~intervento. Esso non 
produce scosse perchè la nostra economia si trova già abituata ad un 
regime di gnerra,non si ha moratoria: l'Italia era già, allo s:eoppio 
del conflitto, in piena economia di guerra. 

Si nota una notevole ripresa di attività: le imprese produttrici 
di matitriale bellico sono le. prime a segnalare il nuovo risveglio; le 
altre imprese riadattando etrasformando.ipropnimpianti {cer­
cano ·di inquadrare i per lo sforzo produttivo .. che la guerra. riehiede~ 
Larghe disponibilità monetarie derivanti da nuove emissioni fe­
cero il resto: i corsi dei titoli azionari segnarono un deciso rialzo che a 
partire da allora non si arresterà più, salvo brevi interruzioni, fin 
verso· la fine della guerra. 

Da principio, in giugno e in luglio il rialzo fu cosÌ forte che an­
nuUandò l'influenza del continuo deprezzamento della lira l'idusse 
al 40 % la perdita relativa al computo in lire-merce eal 35 % quella 
relativa al computo in lire-oro. Ma attenuatosi in seguito il rialzo 
dei· titoli vediamo tornare ad aumentare la perdita per il computo in 
l:ire"merce fino al 45 % nell'ottobre e al 51 % nel dicembre dello stesso 
anno, mentre invece, per un arresto nell'ascesa dei cambi esteri, la per­
dita in lire-oro scende, nel periodo considerato, riducendosi al 39 %. 

Nel 1916 il dominio che la guerra esercita sulla vita dei singoli e 
della collettività si fa più decisivo e anche meglio palese: il conflitto 
regge ef fissa ogni iniziativa ed ogni attività. 

Il ricordo dell'ante-guerra è ormai svanito: il movimento degli 
affari è febbrile~ilcommercio con l'estero sale a cifre mai raggiunte, 
l'attività industriale è instancabile. 
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La spinta al rialzo dei corsi delle azioni fu fermata, nel fehbraio 
del 1917 ,dall'annunzio del 40 Prestito ~azionale~ però la ripresa, lenta 
ma continua, ricominciò subito dopo a causa della febbrile attività 
che animava le industrie .. Difettavano, è vero, i rifornimenti di materie 
prime e di combustibili essendo i traffici intralciati dalla guerra sotto­
marina: ma il rincaro· dei prezzi e i rifornimenti allo Stato erano stimoli 
potenti all'iniziativa eal fervore industriale. Salvo un piccolo regresio, 
nel luglio, dovuto ad uno spunto speculativo, i corsi azionari incOlll­
plesso sonò in continua ascesa dal marzo all'ottobre: però la discef$a 
del potere di acquisto della lira è benmaggio:te e la perdita sllbita 
dall'azionista raggiunge e sorpassa, nelluglio,il68% per lerlire-merce, 
mentre a causa della stazionarietà dei cambi la pelidita, perle lire-oro, 
si riduce a meno del 34 %. 

La· ritirata di Caporetto non 6 contrassegnata nelle cronache 
finanziarie, da quello sbandamento e dà quella spinta al ribasso che 
potevano prevedersi: ,il luttu'Oso episodio, se rappresentava nn,grave 
scacco sia dal punto di Viitamilitare che da quello morale, nO},l t'n 
sottolineato dal Paese con confusioni e panico: ben presto un nuovo 
fronte di resistenza sarebbe. stato opposto dalle nostre truppe al­
l'avanzata nemica. 

Solo un leggero ribasso nei corsi contrassegna infatti quellut., 
tuoso periodo: ma consolidate le nostre nuove posizioni sul Pia­
ve, il mercato azionario, sotto la spinta impressa alle industrie. e 
ai commerci dalle neceSSItà della riscossa, torna ben presto al rialzo, 
nonostante. i danni suhitida molte imprese a causa dell'invasione. 

Il patrimonio dell'azionista, che in seguito al disastro militare 
si era ridotto del 70 % per le lire-merce e del 38 % per le lire-oro., 
si rialza di pochi punti a causa del leggero miglioramento della 
nostra valuta, che contrassegnò la fine del 1917. 

La fase più aspra e difficile della nostra guerra che allora ebbe 
inizio, influì ancora e più profondamente, se possibile, sulla vita 
economica dell'interanaflione. Attriti ed ostacoli sussistevano ancora 
nonostante il fronte unico e tutte le operazioni economiche, tutte le 
attività dovettero subire lapiùl'igorosa selezione. in vista dell'unico 
iCOpO dominante la vita dell'intera nazione: la l'Ì8cossa. 

Arrestate Q. estremamente ridotte··· dalle difficoltà ·verificatesi .. o 
dai vincoli imposti, le imprese non nUl'anti a fini ritenuti èssenziali, 
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tOUa la operosità delPàese si svolgeva più o meno 'direttamente 
sotto il controllo statale. 

Nuove e numerose emissioni di circolante gonfiaron,oJe situa­
zioni delle Banche che si trovarono spinte ad aiutare in tutti i modi 
l'industria ed il commercio nello sforzo' supreJ~o. 

Là fine della guerrà non si prevedeva troppo vicina: il periodo 
d'intensa attività e di prosperità pareva dUnque dovesse durare a 
lungo: i titoli azionari etano pertanto attivamente ricercati e il solito 
acceleramento dei mo'Vimentidovuto allaspecula~ione, spinse,duraIlte 
la primavera erestatè del 1918, icotsi adalte!67& mai rag-giunte. 

Abbondanti distribuzioni di'azioni .gratuite non valsero ,ad at­
tenuare l'ascesa: il patrimonio dell'azionista, però,pocoeb}}e<a be­
neficiare di tale andamento, perchè la lira, a causa delle ininterrotte 
emissioni di moneta cartacea, perdeva nuovamente terreno. Si ebbe, 
ciononostante, qualche lieve miglioramento e sul finir dell'estate la 
perdita era diminuita di un 5 %. 

Ma le preoccupazioni del. dopo-guerra cominciarono a.;turbare, 
con maggior frequenza, azionisti e speculatori primaassai4egli stessi 
imprenditori. 

Lo sforzo alleato si preannunziava prossimQ alla fine : la vittoria 
non poteva esser lontana. 

Il periodo di ascesa- ebbe termine: la speculazione e le «scalate» 
avevano condotto i titoli a livelli che, con una cessazione delle osti­
lità, non avrebbero più potuto esser~Rtenuti : già nel settemhre si 
notano i primi sintomi di fiacca e il ribasso incomincia per conti­
nuare,precipitoso, fino alla fine dell'anno. 

Il patrimonio dell'azionista che avevamo visto rialzarsi Un po' dai· 
bassi livelli raggiunti alla fine del 1917, ripiega ancora a causa di 
tale ribasso, sulla perdita del 70 % per le lire-merce. 

Sul finire del 1918 però due movimenti monetari s'impongono 
alla nostra attenzione nel valutare la perdita dell'azionista. 

La lira, per un fenomeno psicologico dovuto all'aspettativa di 
un notevole ribasso nei prezzi, che in realtà. produsse Un ribasso 
per le venditeaft'rettateda parte dei detentori di stocks, riacquistò 
nel dicembre un po' del valore perduto.tanto.cheil nostrQ azionista 
chiuse l'annata con una perdita,.ridotta solamente al 64 % per le 
lire-merce. 
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Dal luglio variazione ben diversa è da notarsi relativamente 
alla perdita dell'azionista quale risulta dal computo in lire-oro. 

Accadde infatti che, in seguit{) agli accordi dell'Istituto Nazio· 
naIe per i cambi con l'estero con le Tesorerie interalleate, il cambio 
migliorò notevolmente tanto che il dollaro, che era quotato 9,21 ai 
primi di giugno, scese a 6,35 alla fine di agosto per mantenersi a 
tale livello fino all'aprile 1919. 

Così, a causa delr aumen todei corsi deUe azioni, di cui ahbi~mo 
già detto, e del nuovo maggior valore della lira italiana nei con. 
fronti dell'oro, la perdita del patrimonio dell'azionista nel computo 
in lire-oro discende vel6cemente tanto che la perdita, nel corso 
del 1918, ebbe l'andamento seguente: 

Pe. le Per le 
Il .. omer.'' lir.e~òro 

Gennaio ...................... . 70% 36 % 
Marzo ........... ,. ....... '" '" ...... . 72 » 35 » 
Maggio .............. ~ ......... . 70 » 33 » 
Luglio ........................ . 67 » 2H » 
Settembre .................... . 67 » 12 » 

Novemhre 70 » 5 » 
Dicembre ...................... . 64 » 2 » 

Accade cosÌ che, nel computo in lire-oro, ridotta al 33 % in 
maggio, la perdita è solo del 20 % in luglio, si annulla in agosto: il 
settembre denuncia un guadagno di oltre il lO %. Tale guadagno si 
annienta vers{) la fine dell'anno a causa del ribasso dei prezzi delle 
azioni, a cui ahbiamo già accennato, non compensato da un nuovo 
aumento nel valore-oro della lira italiana, valore che si manterrà 
ancora fino all'aprile del 1919 sugli 81 centesimi. 

LA PACE. - Non abhiamo voluto intitolare questo paragrafo 
in un modò che sarebbe stato certamente più proprio, cioè: il 
dopo .. guerra.· Si intende, speSlso, con l'espressione dopo-guerra 
riferirsi oltre a quel periodo che ebbe inizio dalla cessazione delle 
ostilità anche al marasma economico-sociale ohe più tard,i si 
verificò. 
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Ma se in Italia si verificò COIne e forse più che altrove, questo 
marasma vide, da nru, i suoi inizi più tardi che altrove: la fine della 
guerrll e i primi mesi del 1919 non sipQssono dire caratteriz~ati da 
quel tum.ultuosQ disordine sociale ed economico che si scatenò poi 
nel 1920 e nel 1921. 

La fine del 1918 e l'ini~io· del 1919 si mostrarono, in verità, quali 
eraDO attesi dall'umile cittadino che tutte le sue disgrazie add.ossava 
alla .. gu,erra: cessate le Qstilità parve davvero che dovesse ritornare il 
bel tempo passato. 

Si ~redeva. che la liraavrehbe raggiunto il livello di una volta, 
che i prez~i .sarebbero tornati allivello. d' ante-guen-ae che indu­
strie e commerci, vivificati dall'operositàbeUica, avrebbero, assai 
più di una volta, contribuito al benessere sociale ed economico del 
Paese. 

S'arresta infatti, sul mercato azionario, la sfiducia sviluppatasi 
nell'ottobre e nel novembre, ed in gennaio si ritorna verso livelli 
superiori. 

La riapertuJ:'a delle Borse fu caratterizzata da un vero risveglio 
di negoziazioni di cui beneficiarono quasi tutti i titoli. 

Riprendono le quotazioni ufficiali e noi possiamo tornare a 
seguiJre nelle QOstre tabelle le vieende del patrimonio dell'azionista. 
La fine del gennaio 1919 trova l'azionista con una perdita del 58% 
(63 %) per le lire-meJ:'ce e del 1,8 % (6,1 %) per le lùe-oro. L'attesa 
dei dividendi, che si prevedevano ottimi, fa salire ancora i corsi 
nel febbraio e la perdita si attenua riducendosi al 55 % (60 %) per 
le lùe-merce mentre si registra un guadagno del 5,6 % (0,3 %) per 
le me-oro. 

Ma il fa:moso dopo-guerra comincia a profilarsi all'orizzonte. 
I primisciopel'i· del.·. marzo sono le prime avvisaglie del perturba­
mento sociale prodotto dalla guerra e dalle alterazioni monetarie: 
l'instabilità neUa distribuzione della ricchezza e dei redditi è grave 
incentivo alperturbamento sociale: il movimento proletario s'inizia 
in grande stile, spalleggiato dalle potènti organizzazioni, da un dif­
fuso spirito demagogico e da una n.otevole pigrizia che lunghi anni di 
guerra determinavano, oggi, nel lavoratore italiano. 

La discesa dei prezzi fece arrestare molte imprese, e progettati 
aumenti di capitale furono annullati. 

9 - An","; di SI<Itistica - Serie VI, VoI. XXIII .. 
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l'D!6ne, ali}uni diVi.endi, ohe furono distribuiti' in misura :infe­
ri()l'e alla' ptevista, gettarono il 'primo allarme 811) meroato che ~ 
brava disposto ad una spinta al- rialEO: in mano i 'valori declinauv ,o· 
la perdita'ritomaal 55 % (61 %) per lelire-merce e il guadalJ1lo~ 
le lire-oro scende al 2,2 % (perdita del 3 %). 

Ma lè' maggiori Banche' eraì'l<. prossime ad un aumento di 
capitale: l'aumento dei corsi di tali azioni produsse W1 fenneato 
speculàtivo che arrestò la discesa-: , si. riswe in aprile e in maggio. 
fino a ridurre la perdita in lire-merce a 53 % (61%). 

Notisi che intanto la lira nuovamente si: dèprè'Dava e la per­
dita sarebbeaumentàta inaggiormente se il minor valore della mèneel.' 
non fosse statO' compensato da un 6ument'O. cftd COl'$O delle azioni. 
Per l'oro, invece, dato che, interrotti nell'aprile 1919 gH accordi OOn 

la Tesoreria di Washington, il dollaro torna a salire, il valore-oro delli 
lira-carta ridim.:inuisce e il 'ribasso è maggioredeD' aumento delle 
azioni: si ha, cè81, nel maggio,. una perdita del 10,6 % (16,7 %). 
A partire da questo momento il valore-oro della lira italiana pro-' 
cipita e vedremo amcinarsi sensibilmente i aati esprimenti la per­
dita nei calcoli· in lire-oro a . quelli ,dei calooli in ·lire"meroe. 

Cessata' Ja'ttpeeulazione sui· bancari, riprende il tono di sfiducia 
ohespmgerà, fiDO aU·ottobre inoltrato, J~i delle' azioni, sempre 
più in basso.' 

. IL « DOPO-Gt1xttRA». - Ed eccoci sempre più vicini a quel famoso­
« dopo-guerra» cne già durante .le ostilità era stato incubo di studioSi,. 
di imprenditori, di governanti. Non staremo qui a fame una 
minuta esposizione: si ricordi un'Italia dissanguata dalla guerra" 
indebitata all'interno! ed. all'estero per cifre enormi, con un bilancio 
statale dai paurosi disavanzi, con regioni devastate da ricostruire, 
difettante e stentante a rifornirsi di materie prime e di combusti­
bili, con le industrie inceppate dalla « bardatura di guerra», priVie di; 
lavoro, di·sbocchi, di mercato, con maestranze ostili ed ~gitate e per 
di più sono lo spauracchio delle pretese fiscali, si pensi ad un'ascesa 
continua di prezzi, di disoccupazione, di malattie: se era esalel'atO 
parlar di rivoluzione, non migliori . giorni erano certamente prevedibili., 

· E questa l'epoca più penosa per l'azionista italiano. . Tutti 
i fatti sopra ricordati si riflettevBJlo sui valori azionari spingendoli 
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in una continua discesa. che apparirà selnprem~gioreClu.ando si 
ricordi che la· lira si svalutava velocemente. In agosto ... la 'perdita ha 
già raggiunto il 59 % (67 %) per le lire-merce e 27 %(31 %) per;1e 
lire-oro. 

Nuovi:seioperi in settembre e l'annunzip.in ottohre.di una priJ;na 
formolape1." .l'imposizionepatrimonil,lle,~pingono ancot;a i. cor~i verso 
livelli più h~si: per l'ottohre laperditaarriva.al62 %(70 %) per 
le 1ire-merce e al 36 % (·n %)per le lire:-oro. 

In novemhre le v()ci sparse circa la nnovapl,'~sion,~ n$cl,lle ven­
gono . smentit~ 6.·la discesa suhisceun . .lieV;e arreftp, in dieemh1."ela 
puhblicazione .del. regolamento definitivo .relativo ai pl,'ovvedimenp 
tributanservea sostenere ancora i corsi, ma ildeprezzall;lento d~a 
lira spinge la perdita al 64%(72 %) per le lÙ'e-mercc, e al 47 % 
(52 %) per le lire-oro. 

E l'inflazione ?Quell'inftazione che creapl'ell;lÌ all'esportazione, 
che raddoppia,tripuca i redditi delle aziende ,che con l'ilJWioria 
l'icchezza fa aumentare i consumi,che dovrebbe far, salire i corsi 
azionari insieme alle merci? VedreIllo in .seguito COln,e tali coefli.· 
cienti si siano riscontrati si, ma in debole Illisura, nella realtà. AbhiaI:llo 
qui ricordata l'inflazione perchè alJa fine del 1919.la circolazione 
aveva già sorpassato i 18 miliardi di lire-carta: gli effettideJl'infla­
zione facevano certo sentire il loro peso: ma la crisi economica, 
industriale, sooiale,aveva, induhhiamente, un peso m~giore. 

Il 1920 si iniziò col consueto rialzo dei corsi in previsione dei 
dividendi, ma il deprezzamento. continuo delJa lira ehbe anche qui 
il sopravvento: nel febbraio la perdita era salita al 68 % (75 %) 
perle lire-merce e al 58 % (62 %) per le lire-.oro. 

E il « dopo-guerra» non era ancora giunto al suo apogeo. La vita 
economica era un tumultuoso .. disordinend quale la normale atti­
vità economica, come fonte di glladagno, era stata soppiantata come 
da una mania di lucro di provenienza speculativa, risultato di 
manovre, di accordi, di assalti. 

Siamo infatti, nel marzo,dinanzi alla « scalata» che un gruppo 
industriale tenta per impadronirsi della .maggioranza delle azioni 
della Banca Commerciale Italiana, e spadroneggiare, in segq.ito, sq.i 
pingui depositi della Banca. Il titolo, soggettoaq affl,lnn.o~a ricerca, 
sale di moltiplluti ed è talora spunto di un buffetto sp.eculativo, m,a 
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le polemiche tra' i partigiani e gli, &ppO'sitOl'i, delgrttpJro aooapal'Tat()re 
turbanO' maggiortr'.lente il pubhlieO' risparmiatore che se.mpre più si 
allon:tana dagli investimenti ~aziO'nari. 

FioocanO', unO' dO'pO' l'altrO', gli scioperi a metter sempre inmag .. 
giO'r itnharazzO' le industrie e ieol"si aziO'nari,sott.O' lainHuenzadi due 
successivi inasprimenti del'saggiodiiseonto, si avvianonuovam'ente 
ad una veloèediseesa. NeltnaggiO' 1920 la perdita ha raggiUnto 
il 73 % (79 %) per le lire;'merèè e il 62 % (65 %) per le lire-.oroa causa 
dèl'rmass& del valore delle aziO'ni e di quellO', continuo, della lira 
italiana. 'Essa appare leggermente inferiore di quella registrata per 
l'aprile perdtè sistavareali0zando un iapprezzament6deUa lira 
ddVutO"allaierisÌ di paesi esteri: si verificava in questi,' un enO'rme 
l'masso nei prezzi che ebhe forti ripercussioni sul nO'strO' cambio e sui 
nO'stri prezzi interni. 

L'àzionista avrebbe' potutO', cosÌ',vedere assumere al proprio pO'r­
tafoglio un maggiO'r valO're reale: maa causa del ristagnO' cO'mmer­
ciale e della sO'spensione di O'gni attività, in seguitO' aHa caduta del 
MinisterO' Nitti, alle dichiarazioni di GiO'littipreannunzianti la 
nominatività .ohhligatO'ria di tutti i titoli di credito e all'iniziO' delta 
grande IO'tta tra le O'rganizzazioni O'peraie e gli industriali metallur­
gici, nèlgiuguodel1920, le a0i6ni 'si slanoiaronQ in nn rihassQ paurO'sQ',; 

E il rihassocO'ntinua nellugJiO': l'alto prezzO' del denarQ,l'appro .. 
vazionedella legge sulla nominatività O'bhligatoria dei titO'li,sono 
le principali cause che turhan6 il mercato aziO'nariO': si nQtanO' forti 
riduzioni sui valori delle sO'cietà che maggiormente trassero bene-. 
fici dalle fO'rniture helliche e delle sooietà cO'n larghi « portafO'gli 
titO'li » (Strade Ferrate MeridiO'nali). Il leggero apprezzamentO' della 
lira riduce la perdita dell' aziO'nista, che giunge però, nel luglio, 
al 76 % (82%) per le lirè-merce e al 66 % (69 %) perle lire-wO'. 

Lieve pausa nell'agostO' per precipitare pO'i,nel settembre, in 
una dene più prO'fO'nde crisi del dopO'-guerra: l'O'ccupaziO'ne delle fab­
hriche. Se i valori crO'llanO' nuO'vamente a causa di simile sO'mmO'vi­
mentO', la causa deve ricercarsianche nella sfiducia generale circa gli 
investimenti industriali: le O'hhligaziO'ni stesse si svalutano fO'rte­
mente mentre si accentua l'esO'dO' dei capità1ida simili investimenti. 

Nell'O'tt'6hre si raggiunge larisO'luzione del cO'nflitto operaio, 
ma ilriba5eodei nO'li, l'enO'rme svalutazione dei « titO'li di proprietà», 
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Nel nO:v'em,bre dello stesso anno si verificò un I .... :riàIzo 
per un raglio di sole che, di sfuglita, rischiarò il mercato: voci di 
rinvio dell'applicazione della legge sulla nommatività obbligatoria, 
l'esito delle eleziom amministrative, voci di assestamento del BiIaBdo 
dello Stato: ma, nel dicembre, la discesa riprende esi aeceatlla verso 
Ia fine dell'anno, sulla falsariga di una speculazione al ribasso 
impostata sulla «Fiat» che non distribuiva dividendo. 

Si.mude l'anno con la perdita del 77 % (83 %) per le lire-merce 
e del 78 % (81 %) per le lire-oro. 

Col 1921 si inizia l'anno che, se fu quello che vide l'economia ita­
liana, aBa fine, adattarsi un po' aBe nuove esigenze, vide anche i 
magliori tracolli. 

Dopo la consueta ascesa dei valori, nel febbraio comincia una 
discesa che' porterà i titoli ad un livello cosi basso da trovare un 
riscontro solo nell'epoca che segui lo scoppio della guerra. 

Si ricordi la crisi dell'« Uva », che preannunziatasi fin dal febbraio~ 
mostrò poi le gravi condizioni della mastodontica impresa che con 
300 milioni di capitale sociale accusò circa 285 milioni di deficit. 

Si dovè pure, in quell'anno, procedere ad una laboriosa restaura­
zione dell'« Ansaldo » che, ciononostante, con 500 milioni di capitale, 
denunzia una perdita di 180 milioni nel 1921 e di 331 milion(nell922. 

Società afIiliate e compartecipanti crollano anch'esse per annul­
lamento di partecipazioni e di portafogli titoli. 

Come se non bastasse verso la fine dell'anno si delinea la grave 
situazione della Banca Italiana di Sconto: malgrado gli .sforzi de) 
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Consorzio Bancario pér mohilizzare ·l'ingente credito della ··Banca 
vetso l'«:Ansaldo ),atfrettati ritiridall'esteroeda parte dei deposi~ 
tanti ·italialli'mostràrono· prossima. la fine della Banca. 

, l'·· disinvestimenti aziòi:l.arinel·1921 raggiungono· quasi il miliardo. 
Il mercato azionario, salvo una parentesi speculativa al rialzo che 
segtìì'l'imnuliZio, dato in agosto, della sospensione della nominati­
Vitàòhhligatoria,fu sempre orientato al ribassò. 

La lira italiana si apprezzò assai nei primi mesi, poi tornò a sva­
lùtarsi vé:rSo la. fine deR' anno, ma si mantenne sempre a livelli 
supmori di quelli del 1920: così la. perdita dell' a'ZÌ&nista alla fine 
del 1921, dopo eSBere·leggermente diminuita nei m.esi estivi, ritornava 
sul 76 % (83 %) per le lire-merce e sul 74 % (78%) per le lire·oro. 
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dUninuisce contemporaneamente, in .usura inY~amenttr propor­
ziollalQtlil po,ere d'acquisto <Wla moneta,doVl'eJ>be ver:mcarsi, se 
tutto qA~to 'pot.se açcadere., che l'iuflazione •. .,~",.:o; o non a:vl'eb.be' 
nesSUJt,ain4unza. quando ci si riferisca ad una unità monetaria 
l'fiale, ,ad, patrimonio tlell'azionista. 

Ma,;"Vedremo cOl;lle i due movimenti avvengano si, ma npn »ella 
misura strettamente proporzionale indiçata dal1.a fOm;J.ulazione te01" 

rica del ~,rrone: aumentando il reddito nella ,stessa mis-qra in cui 
.aUJnentano i preQi, le azioni , seguono il corso dei pre"zi. 

Q~ollloVÌl:llento, m:t;anto, non .può verificarsi sen~ eon un 
:certo ritardo perehè" nonostante la Borsq. sconti antieipa~aJnente 
un aumento di dividendi, la m.isu.rQ. di essi sarà cpnoscluta solo un 
po' di tempo dopo l'inizio del deprezzamento dell. mOXJ.età. 

Sarebbe legittimo attendersi in pan tempo, che i dividendi, in 
pen6di' di prezzi, crescenti, dovessero aumentare in misu.ramaggiore 
di quella seguita dalle merci all'in.Jr~sso. 
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Basti ricordare infatti che il dividendo non è che parte dell'utile 
il quale a sua volta deriva dalla differenza tra le entrate e le spe~ di 
un'azienda. Ora, in periodi di prezzi crescenti, le entrate di un'azienda, 
costituite dal ricavo della vendita dei prodotti, seguono, in media, 
l'andamento dei prezzi all'ingrosso. Invece le spese ne restano al..usotto 
a causa del ritardato adeguamento al nuovo livello monetario di 
molti fra gli elementi cheCQstituiscono il costo di p1pduzione. 

Fra questi elementi ne citeremo uno che talora ha importanza 
notevolissima nella composizione del costo di produzione: i salari,,·~he, 
più in ritardo spesso degli stessi prezzi al minuto, seguono l'andamento 
deipre~J;ìalt'~~s$o(I). 

," ',"" {" 

Ma, mentre, indubbiamente, l'utile delle aziende aumenta in 
misura eguale o superiore al prezzo delle merci, i dividendi seguono 
con molto ritardo tale aScesa anche perchè è pratica ormai diffusa 
quella di distribuire Sempre, all'incirca, uno stesso dividendo. In 
periodi di lauti gùadagniil saggio amministrat1lre provvederà a fare 
nuovi impianti, a rinnovare i vecchi, a costituire riserve' occulte e 
palesi ma dillìcilmente distribuirà un dividendo notevolmente supe;. 
riore a qùelli passati. Le brusche ascese del dividendo impressionano 
e lasciano incredulo l'azionista risparmiatore che ai titoli che presen­
tano le più grandi altalene nei dividendi preferisce quelli dal dividendo 
che gli assicuri un reddito determinato. 

Si aggiunga a tutte queste considerazioni il fatto che nOJlf)stante 
la Borsa sconti anticipatamente un aumento nei dividendi, tale pre­
visione deve necessariamente seguire le notizie basate sull'osservazione 
di quanto oggi succede, e se ne dedurrà facilmente che le azioni non 
possono aumentare parallelamente alle merci a causa dello scarso 
incremento suhito dal dividendo. 

Inoltre, se il valore dell'azione è influenzato dall'entità del divi,. 
dendo tiene presente anche la costituzione patrimoniale dell'azienda. 

Il valore di un'azione è rappresentato da una piccola aliquota del 
capitale netto, e non può aumentare se una variazione in egual senso 
non avvi~ne o non si presume dehha avvenire, anche nel capitale 
netto della società. 

(1) Nota infatti lRVING FISBEB (I. F. L'illusione monetaria, Milano, Ed. Treves, 1930, 
pago 96) che « <{uando i prezzi salgono, gli stipendi ed i salari suscitano !'immagine di un viaggia­
tore che si affanni e rincorrere un treno perduto B. 
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Vediamo COga è avvenuto nella realtà: diamo uno sguardo ai 
bilanci di alcune società e vediamo comegj compòrtauo gli elementi 
patrimoniali sotto l'influenza dell'inflazione. 

Ne1bilaucio di qualsiasi azienda si trovano all'attivo degli 
immòbili e·· delle disponibilità, al passivo il capitale, le rigerve, gli 
ammortamenti ed i debiti. 

Rigtlardoagli· immobilidirémo che il lòro·· valÒl'e-carta non 
aumentaneHastessa proporzione deiprez21i in generale, inoltre nei 
bilanci non si :suìJle tare apparire il valore Ché vÌavia acquistano gli 
immobili inseguito all'inflazione: se si fa, si aggiunge in passivò una 
({ risetV$oseìllazioneprezzi» comprélldeutela.plusvalen218,che mal 
potrebbesiaggiungere a quel capitale nettòd:alqU'àleaeri'Va il valore 
dcUe azionì;lastessa riserva' deve la sua egiStenza· altimore dell'am­
mmistratorecheuna sucèessWa deflazione riporti . l'immobile al suo 
autieri valo:te~ 

Impianti e macchinanaumeIÌtano talOra con velocità maggÌore 
di qu;elladef Pl'ezzfingenerale, ma il"· Ioro~pprez21amentonon può 
aver gran peso quando slpensiche i fondi di ammortamento non 
h~steranuo 'quando l'iInpianto sarà inservibile ad aequistarne uno 
nuovo: se l'impianto aumenta di valore v'è la previsione di una 
maggi(jre spesa pet l~suasostituzione : dovremo ammortarlo seguendo 
quote maggiori e ancora per esgi accadTà che il valore reale non 
viene mantenuto, ma resterà in bilancio un valore, che se pur supe­
riore, in lire-merce o in lire-oro sarà minore del valore una volta 
figurantevi. 

Veniamo alle disponibilità, la cui entità, più è maggiore 
della cifra dei debiti e più la situazione finanziaria dell'azienda è 
buona. 

Fra le dispombilità: la cassa non sùbisce incrementi, i crediti 
neppure: se qualcosa aumenta e, generalmente, nella proporzione 
voluta, sono le merci. 

Aumentano in proporzione mmore alla voluta, come dimostre­
remo, i portafogli azionàri posseduti, diminuiscono i titoli a reddito 
fisso, rendite ed obbligazioni, posseduti dalla società. 

Al passivo, i debiti rimangono nella loro cifra. Considerando il 
loro valore reale si può affermare che essi diminuiscono per il fatto 
stesso dell'inflazione, mentre correlativamente i crediti diminuiscono, 
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onde si può dedurre cpe l'inflazione danneggia maggiormente kaziende 
aventi la migliore situazione finanziarill mentre avvantaggia le azien,d,e 
fortemente indebitate. 

Dall'es.ame sommario dei vari comp~menti patri~onia1i risulta 
chiaro che se il capitale netto può essere aumentat~, n,Qn pot:t;~ .IDlli 
avvenire che questo aumento segua l' ascesa d~i prezzi sul mercato: 
se elementi patrimoniali aumentano in m~gior misura delle . merci 
(impianti), se altri aumentano in egual misura (merci) la mllggi9r 
parte aUmenta. in misura minore o addirittura diminuisce (titC)li .a 
reddito fisso). 

Si giunge co~l alla conclusione che, oltre che dal punto di 
vista dei dividendi." anche dal punto di vista del. capitale netto, il 
vlliore delle azioni, in tempo d'inflazione, non subisce lo stesso aumentq 
dei prezzi delle merci: segue tale andamento in modo vario a seconda 
della costituzione patrimoniale della società a cui le azioni.apparten­
gono, ma ne resta generalmente al disotto. 

Quindi: l'inflazione danneggia il patrimonio dell' azionista 
in varia misura· contrassegnata dallo scarto fra il nuovo valore 
delle merci in generale e il valore ra,ggiunto dalle. azioni p~­
sedute. 

Così, in Italia, mentre la lira si è deprezzata, in taluni momenti, 
fino a 5 o 6 volte, le azioni, in media, non sono mai riuscite a raddQp­
piare il loro valore d'ante-guerra. 

Così in Francia, fissando uguale a 100 la media dei co.rsi azio,. 
nari nel 1901-1910, l'indice relativo sale, nel marzo 1926, a 266 mentre 
il franco si è svalutato più che cinque volte. 

Così in Austria: se l è il valore medio delle azioni nel maggio 
1914, l'indice relativo al dicembre 1925 è 808, ma la corona si èSVll­
lutata nel frattempo 14.000 volte (1). 

L'ANNACQUAMENTO DEI CAPITALI. - Prima di riprendere la nos{l:ra 
esposizione delle vicende del patrimonio dell' azionista, vogliamo 
esporre altre cause che, unite a quelle finora esaminate, crisi indu­
striale e inflazione, danneggi~ono l'azionista impedendo l'adegua­
mento dei valori azionari ai nuovi livelli monetari. 

(1) Rivista BancaTia, settembre 1926. 
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Vogliamo dire o1'adell~«( aunacquamento dei capitali» che si 
natutte levolte,··eome disse l'Einaudi.(l),·'che sÌ'<aumenta il capitale 
sociale' senza· c()l'ri.spondente e:tfett'ivb . veysamento .' didel'ta~o. 

Impreèisa è' Jadefiniziòne suddetta, in'~iIlanto l:risognava. dire che 
si ba annacquamento tutte le volte che si aumenta il capitàle sòeiàle 
senza còrtispondenteeft'ettivo aumelltodi attività. 

Si Hscòntrano vari tipi di «annàcqua:dumtoil. 
Si ha annacquamento qualldo. lasocietà'mstribuiseegratuita;. 

mente azioni proprie. 
Si J1caannacquamento quando la società aumenta gratuitamente 

il· valore delle azioni: l' annacquamentoèsoloviftuale perchèin fondo 
la società non aumenta nulla: cambiano dei numeri, ma il valore di 
norsa resta tale e quale, il dividen~t.l.pu.te" e in caso di· liquidazione 
dell'azienda il capitaleresiduante va diviso, come prima dell'aumento, 
fra lo stesso numero di azioni. 

Sì ha annacquamelÌ.to di capitale q~ando si aumenta questo 
in occasione' di appt.lrti in natura agli apportatori dei quali si asse­
gnano ai;ioni per un valore che è superiore a·, quello eiIettivamente 
rappresentato dall'apporto. 

Si ba annacquamento di capitale quando le società emettono 
azioni destinate ano sc~t1nbioconazionidi àltre società allo scopo di 
esercitare un controllo reciproco. Si ha annacquamento.·perchè l'at­
tivitàcorrispondente all'azione emessa è l'azione dell'altra società, 
che è emessa, a sua volta, senza altracortispondente attività che 
:p,azione ricevuta dalla prima società. Ma le « attività)} necessarie alla 
copertura del capitale emesso son tali fino al momento dello scambio 
perchè da tal momento sia le azioni dell'una che ,dell'altra società si 
svalutano: da qui l'annacquamento che risulta anche più evidente 
quando si supponga che il procedimento si prolunghi all'infinito: si 
avrebbero due società con capitali sociali enonni a cui corrisponde­
rebbero come contropartita rappresentante le attività sociali, solo 
la massa di azioni dell~altrasocietà e la ristretta massa degli altri 
elementi patrimoniali esistenti prima. degli scambi azionari. 

VEinaùdi, nell'articolo citato, aggiunge un altro esempio di 
« annacquamento >l,diremo così, monetario. Riportiamo. qui le parole 

(1) Consigli ai risparmiatori, Corriere della Sera, 3 aprile 1924. 
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dell?esimio'~e:mblta,dte, ci .,eueraau8 iBeltre dal,ohiarire. mag­
giel'lllea.te IWftu.. d8iIi (allnaapameDti sul valore ; delle 'azt.U. e 
quiDdi sul 'pabiìuènio uieami •• L 'aiDaudi O8Il8id __ tm.a seoietà_e, 
a~nte le·miieni di"~ ael1913 àmse in 100.000 ' __ Di d. 
L.I89, 'abbi. poi _UtfHW l'. a ISmi.liuai enell.23 a 20 JDi. 
lioni il proprio capitale,. mediante·· due 'ellÙhitmi· -di· ,50.000 nueve 
a~ioni da L. 100. Dieèl~fi; ... nti:« Le lOO:Iir.,versatenell920e nel 
l'9rlS, eram'"Iire; ,làle e 'colllpera_ ,mp_tie j macohine. che val­
gono lire piccole. L'azione di o";' è per metà-ieriv"nto,;,da Miom 
antidaeintlire psse'. per,.,.,..,da __ .uIII1 •• liM,neca.:levi­
deuteeh~;_sll _. può 'velere 400,. ,lire,,'.. qualceaa di meuD; tra 
l00o;'~ . lire. 

«!tuqd_hmcora ch.lI,.apit.lesmst&to'poHato da lO a 24), .. ~ 

lioDisea.\versamen~)Le l00~/Mioni,ai"unaj __ .si son ra~ 
piate perchè sono state regalate ai soci altre1.1OO.0eOnazioni. 

«II àmBine ~,** .• ' iIIlproprio ,percàèt se,le azioni fossero 
restate lOO~890 OI'll'ferse'''''''-, IpotutO iwalen ,400 tlir ... ,Ma se a 
dividere'iI 'l'atritnoaiOi invIDiato vi sello amt.ooo azioDi èehiareeÀe 
ognulla di esse può valere solo 200 lire. 

« ••••• Nellinguagp. ordiD.ario chiamasi «aC4pla» l? alUl\lento di 
capitale ai1em BOB c .... ponèe un versameuto efreuivo di i deB8J'Q. 
Il versamento di lirette Il 2S centesimi sarà 3j4diacqua; di lire a 
50 centesimi, suà metà d'acqua. Quanto ipiùil capitale è annacflllAto 
tanto mellO fondata sarà 'Ia pretesa di ,spingere le azioni da lOO.a 
400 lire ». 

IL DIRITTO D'OPZIONE. - Vedemmo già Bel capitolo precédeB'te 
come il diritt~d'op.ne inHuisca sull'andamento del patrimtmie 
dell'azionista, a 8eCèBda che il diritto ' stesso venga esercitate o, 
riwtando·l'opzione, vengano venduti i «,diritti» spettanti alle azioni 
possedute. 

V .iamo Ciui accennare ad altre ·inHll6nZC eserc.Ìtate da tale isti'\' 
tuto sul patrimèBio dell'azionista. 

Mlerchè,· in occasione -di un versameuto di eapitale; le azioni di 
ntrova emis&ioaeveD.~no ofrerte tutte in opzione agli azionis~val­
gono ancora le considerazioai già esposte e il compenso che il diritto 
d'opzione costituisoo è ·suificiente a:iad~~e, completalJlente 
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l'ai:iomsta rioco de'lla per:dita (quawiO ··Don implica un guadagno) 
conseguente' dal 'deprezzamento deUc'azioni d.crivante dal ft.rttostesso 
d~D'emissione, mentre taleoompenso è insulifJ:iente,o il guadagno è 
mmore,per razionista . povero. 

Ma i hilancidelPazionistanccoe) dell' azionistapovero,:vengono.a 
peggìorarea11orchè,in:vece. di essere o.fferte agH azionisti tutte ·le nuove 
azioni, ne venga offerta loro solo una parte. 

SimIle restri~iQne avviene sovente edègiustificatao dalla neces­
sità di dal'e.·alla società"il metzo di addivenire ado.perazioni lucrative 
che le C9nscntano di consolidàrele{)ropriecondizioni o,dale desiderio 
sociale di consentire ,alConlSigliodiedifendere lasoèletà daeventuan 
aggressioni' o di mantenere in, vitailConsignostes80 onde conseguire 
quell'unità e continuità di direttive cne tantl:} eontribuif'5cono al bUUli 

andamento.·' dell' azienda. 
Occotrerehoo però che tutti i casi in cui il Consiglio. si riserva di 

collocare parte delle azioni fossero esaminati onde .assicurarsi che alla 
perdita o al minorheneficioa cui vanno incontro gli azionisti faccia 
risco.nfro'la"vera necessità. di una .simile limitazione. 

Sihanno.mvece casi in cui il Co.nsiglio, forte dell'appoggio della 
maggio.ranza azionaria, talora rappresentata dalCoDsiglio>stesso e da 
gruppi finanzittci amici,· de1ihéri ànene, senza sottoporr.eall'approva­
zion.e degli azionisti, di riservarsi il collocamento. diparte delle azioni. 

Spesso. tali 'azioni sonodcstmateallo scambio con azioni di altre 
società: siassi.mracosì un controUoreciproco,un recipro.fJ:o. interessa­
mento e ..... il consO'lidamentodei rispettivi Consigli. Intanto l'azio· 
nista, sia per l'annacquamento. di capitale che ne risulta, sia per la 
restrudone del sUo. diritto di o.pzione, vede peggiorate le sue con­
dizioni. 

Classico è rimasto negli ambienti finanziari il caso del Linificioe 
Canapificio Nazionale. L'assemblea del 20 dicembre 1924 deliberava 
l'aumento del capitale sociale da 100 a 150 milioni,memante 200.000 
nUDve aziòni di cui 133.334 offerte agli azionisti a L. 250, le altre 
66~666conoca1:e a fermo a cura del Co.ns:i.gliopressounSindacato al 
prezzo. di L. 375. Parve ad alcuni azio.:uisti che venissero lesi i loro 
diritti e fecero opposizione a tale deliberazione, opposizione che, 
accolta dal R. Tribunale di l\'lilauo, fu confermata dalla Corte di 
Appello. di1\Iilano, presso. la· ·quale ·la··società aveva fatto riCo.rso. 



-- 142 -

Si legge nella sentenza della CQrte d'Appello. che «è regQla, nella 
nQstra legge, che le aziQni conferiscQnQ ai IQro. PQssessQi:i uguali diritti, 
epperò se una deliberaziQne dell'assemblea generale dei sooi appa~ 
risca atta a turbare, nella sua esecuziQne~ questa parità di trattamento. 
garantita a tutti gli azio.nistidall'art. 164CQd.dicQmmercio., sidQvrà 
ricQnQscere che essa è manifestamente cQntraria alla legge e quindi 
si PQtrà Qrdinare che se ne sQspenda la esecuziQne. 

« Qui nQn si CQntesta (nè sarebbe PQssihileil farlo., di frQnte ai 
hQllettini ufficiali della Bo.rsa ed alla nQtQrietà· della coea),chè al, mo· 
mento. della deliberazio.ne CQn la quale 66.666 delle nUQve azioni·emes.se 
dalla società vengQnQ messe a disPQsiziQne del .CQnsigliQ di ammini­
straziQne per il IQrQCQllOCanlentQal prezzo. di L. 375 ciascuna, le 
azio.ni della SQcietà erano. quQtate ad un ptezU) superiore aUe lire mille, 
CQsicchè, pur tenuto. CQntQ dell'effetto. di autQmatica depressiQneche 
sUQle esercitare sul CQrsQ dei mercati delle aziQni di una SQcietà, l'emis­
sione di nUQVQ capitale aziQnariQ, l'acquisto dellenuQve aziQni a.&e 

trecentosettantacinque si presenta CQn tutta l'apparenza di un'opera" 
ziQne assai vantaggiQsa ed anzi di un lucrQsissimQ affare; quando. il 
quantitativQ delle aziQni cedute a CQs,ì mQ dico. prezzo., raggiunge la. 
cifra di parecchie migliaia. 

«Certamente la nQtQria probità deicQmpQnenti il CQnsigIio6i 
amministraziQne del LinificiQ e Canapificio. NaziQnale (da nessuno. 
messa in dubbio. ed anzi apertamente prQclamata dagli stessi QPPQsi­
tQri) . basta ad eliminare il sQspettQ che essi vo.gliano. tenere quelle 
azio.ni per sè per farne Qggetto. di speculaziQne a fini ego.isticie per­
sQnali,sebbene nessun vincQIQ al riguardo. sia CQntenuto. nell'ordine 
del giQrnQ appro.vatQ dall'~semhlea e nella deliberazio.ne stata o.ggi 
impugnata. BensÌ può quindi ammettersi che questo. co.ncentramento. 
delle aziQni nelle mani degli amministratQri, sia preQrdinatQ ad uno. 
SCQPQ d'interesse sQciale" nell'interesse cioè no.n dei singo.li ma in 
quello. generale della SQcietà. 

« Ed infatti nell'assemblea fu detto. che esso. era diretto. 
alla CQstituzio.ne di un sindacato. che garantisoa lacQntinuità del 
presente indirizzo. dell'azienda CQntrQ il pericQlQ di una cosÌ detta 
scalata. 

« Ma a prescindere dall'indagine sulla liceità Q meno. di un tal 
genere di Sindacati, indagme. superflua ai fini della presente prQ-
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ribnela,' èeeJ!tb;cIÌ~ l'.etto limmètliltt&,' sidaro' e mauit\tslè 'del"òòncen­
t:t*,mmllò di lUi~cd~l.picilo!turD.el'o di DUO'Vè"Oiòm'nelleimLud del 
tòistglto àd m.. 'p.zo'· a.,péftlìUlÌ1eDt~ i usai inferio.re . al'1'eMè,' rpe:t 
frl~~ l'ùSoèltCUlciatottéD.~e~tea, è cpèBti Ili ~ una dispa,.: 
rifA'ai ··trattammt6 '&8 gli' a~~:diS6'iI~meiè 'dim.S~àtdiùB6, dmlDa· 
raZiom fatte DeI.;'détta!·.~Il;·dello· s,esso.' (loU$iglio.·Si ~a 
iilfitr:'tt; ftat'Wtlalè' 4eJlf U8etDlfea' clì.eavenoo .• ~ioDBta: ·.ade­
sttttu il'!tfe8id~.f di 1JOtére iMt4di'e$So ;àeqUftarealé1lna '4IeJle 4étte 
66.666 wt,m, gIf1è)'sta1ioàut,ftevètm.èJitèft8pe8to élì.e't(15e, vi te_m. 
anòuti'p'òttatoltdlm; numen.eottsÌdere'Vòledi"'i che: stsott ... 
pones'seto;' agii' . ~6$li ; ~éOli 'del#ftplJO ·sindaò.t!o; la', questione 
potrebbe essere risolta co.n la loro. ammissione nel Sindabat9;})~ 'Il poiehè 
anora' 'srcmélte ;Ii' qumte"uio.m occorteva 'essere pottat.n·1H* far 
parte; "del "Sinftaèa'to, 'V'~mlè; ;Don' men'6' autorevòlménteftspoét61 ,ÒIWè 

noi:éer,r~mpitti ;defi·21ss~lé.éD:trare Jfei;partiooLlridéD'~OiODe: 
« o •• se si ,op~ra un vantag~o a favore di un gruppo ed un. dàJmoper 
glf'à'ddUiSii;; q1ièWtiJ dantiij' ;~tà è; 1ì.UJlim.'o di i ftOnte 'al ;~"devan­
tugglb'c dì evì~te iP~eiltu~e sòalata" al'tmifitOOehe'; p6rt~ehie da 
ddi$é~ii 'a r~"èie le 80rtitlelfasoeietù, ..m ià'mH{1Y Coasiglib 
~fù~t'ò' a 'mtèli:dift'ereriti». i. 

,. tè'DaliCh:é'si dedU:c.:( elrèl'l.i dèlU\etazHm:é"dentassctilblé4~"tl'& 
{lei' let lS3.334'·.~iom éntes~eiillapari si unifortJ:la ìalt. ngola'del.J 
l"ugaaglianza di trattàm.ento degli azionisti, con idffrirle l#Jtb in 'opzkoe 
in ragione di un'azione nu\)v.per ògnimveC'tlUe, ripUtèndo, eosì 
fra tutti, senza distinzione alcuna, il vantaggio rappresentato daDa 
differemul'hu ilmaggidr valore reale delle nuove 'uiOhi, ''6queDo 
nom.in:.d.e dell'accpisto,noiltlostessoessa fà per Ic66~666àmoni del eui 
ooDoeatn.'ent6 a L. 37S, lascia' à:tbitrO ilC'ò:dsiglio t:famtnibist:tltzione; 
il quale nel fame la cessiolieaquesto prezzo p1:tlJtavome!piuttfJsto 
gli uni che gIl altri azionisti, ed anzi, per raggiungere rintento mmili­
f~sta16 neB'assen:iblea e' i sec6ndo'le dichiarazioni ivi'ffdte;preferirà 
cederle 'a cm' gill. possiede Un gruppo oonsiderevole di azioni,''' lasei$n­
done privo razionista minore che non potrà godere, a diB'eren.a del­
l"'a~ioiUstam.a~òre; ,ili vaIIta.gg1o ràppresentato dal" m.aggior 'Valore 
effettivo' di' quelle am.è)ni 'mèdn.l'ron1fcY(lél 'Pr6zzoèliacquHto. .'. 

'«('Stii i betiéLbhe ~*aI cosk tda ilA,alijre; reale di;Uit·azione~ altro ila 
sua quotazione in Borsa >l. c 
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«Ciò non può avere importanza - prosegue l'ordinanza -- ai 
fini della presente.pronuncia, se è pur sempre vero che per l'acquirente 
la quotazione di Borsa costituisce l'indice del valore di mercato del 
titolo nel momento dell'acquisto. Ce17tamente, sul corso dei titoli 
in Borsa suole influire anche l'elemento della speculazione. Ma normal­
mente l'aumento nel valore di mercato delle azjoni di una società 
è determinato dal maggior grado di prosperità a cl,1i l.'azienda sociale 
è salita, per le riserve accantonate, per il maggior credito acquistato, 
per l'accrescimento sul. valore degli impianti e delle scorte, val.e a 
dire per tutti quegli elementi che, insieme al capitale azionario .con­
corrono a costitujJ.7~ il patrimonio sociale su,! quale tutti gli azionisti 
hanno ~uali diritti l). 

L'amnento fu modificato nella seguente maniera « mediante 
200.000 nuove azioni da L. 230, tutte offerte agli azionisti, in ragione 
di una ogni due azioni vecchie possedute~ a L. 300 più 12,50 per rim­
borso spese». 

Il valore del diritto d'opzione s.econdo la prima deliberazione 
sarebbe stato miU{J.re di quello che esso ebbe nell'aumento effettuato 
secondo l'ultima: un a~ionista che possedeva 6 azioni, avrebbe acqui­
stato secondo la vecchia dizione solo 2 nuove azioni spendendo L. 525. 
Secondo la nuova ne compra invece 3 spendendo L. 937,50, ossia al 
beneficio secondo la vecchia dizione si è aggiunto quello di potere 
acquistare con sole 412,50 lire (937,50~525) una terza azione del 
valore corrente, dopo l'opzione, di circa 800 lire. 

ALTRE CAUSE INFLUENTI SUL PATRIMONIO DELL'AZIONISTA. -

Messe in luce diverse circostanze aventi una qualche influenza, 
sul patrimonio dell'azionista, vorremmo, prima di riprendere la 
cronaca delle vicende, completare, se possibile, la enumerazione di 
tali cause. 

Le condizioni particolari di ogni azienda, che hanno capitale 
importanza nei rigl,lardi del livello azionario, saranno esaminate in 
prossimo capitolo. 

Si potrebbero enumerare anche fattori psicologici come ad esem­
pio l'influenza, su azioni del tutto indipendenti, dell' andamento di 
una o di un gruppo di azioni, della sfiducia del risparmiatore, delle 
« voci», dell'andamento delle Borse estere, ecc. 
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Esam.ineremo qui solo altri, tre fattori influenzanti il corso delle 
azioni e cioè la speculazione, il costo del denaro e l'andamento dei 
titoli pubblici. 

N on parleremo qui delle benemerenze o meno della speculazione: 
dal punto di vista nostro, cioè di colui che possedendo azioni;' si 
astiene dalle successive operazioni di compra-vendita, rifuggendo i 

{( lucri nQn. guadagnati», la speculazione non, può esser considerata 
che come un fenomeno che amplifica spinte al rialzo e al ribasso, 
ehe prevede ed inizia movimenti nell' uno o nell' altro senso: è 
appunto questo val'io atteggiamento della speculazione, nell'uno o 

, nell'altro senso, che non può destal' pl'eoccupazione in un azionista 
ehe~ come il nostro, mantiene una ferma condotta, persistelldonei 
suoi investimenti; è assiomatico, quasi diremmo,·che.alungo andare le 
manifestazioni della speculazione al rialzo e di quella al ribasso, deb· 
hano compensarsi. A meno che persistenti indirizzi speculativi· in 
-egual senso non producano fenomeni di altra natura, ad. esempio, 
interventi governativi, i quali incidano il patrooonio dell'azionista il 
quale poi non possa riaversi in seguito, .nemmeno con l'abrogazione dei 
provvedimenti stessi. Concludiamo che la speculazione persè ste.ssa 
non ha che influenze temporanee sul patrimonio azionario che son 
destinate ad elidersi nel tempo, ma può avere delle influenze indirette 
ehe possono influire permanentemente sul patrimonio stesso. 

Il costo del denaro ha influenza sul patrimonio dell'azionista in 
quanto agisce sul valore delle azioni. Diminuendo il costo del denaro, 
o meglio, il saggio ufficiale di sconto, e uguale ragionamento va fatto, 
-contemporaneamente, per il saggio privato ed il saggio sui riporti, 
aumentano i corsi delle azioni; aumentando questi diminuiscono a 
causa dell'immutato reddito delle azioni, sul dividendo delle quali, 
in parte notevole, è hasato il valore. 

Se il saggio dello sconto diminuisce il dividendo rappre­
senta, capitalizzato al nuovo saggio, un valore maggiore e così anche 
l'azione tende ad aumentare. L'opposto accade se diminuisce il tasso 
di sconto. 

E vediamo adesso l'influenza dell'andamento dei titoli pubblici 
.sul patrimonio dell' azionista. Facciamo notare che anche tale 
influenza essendo alternativamente diretta nei due sensi, non ha a 
lungo andare, come del resto accade anche per il tasso dello sconto, 

lO - Annali di Statistica - Serie VI, VoI. XXIII, 
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sensibile peso se non si verifica la persistenza di un movimento in 
uno dei due sensi. 

Un aumento dei corsi dei titoli di Stato farà accadere, nel mer­
cato finanziario, una vendita di questi titoli, anche a causa della 
diminuzione del loro reddito effettivo e darà luogo ad investimenti, 
fra l'altro, anche in azioni che, per aver mantenuta la precedente 
attitudine a fornire un determi.nato reddito attirano i fondi dispo­
nibili. I corsi dei titoli di Stato tornano a diminuire mentre le 
azioni salgono a prezzi maggiori: raggiunto l'equilihrio si troveranno,. 
confrontati col livello primitivo, aumentati e titoli e azioni. L'opposto 
accade, naturalmente, se i titoli ribassano: se ne conclude che gli 
andamenti dei titali e delle azioni tendono ad un certo parallelismo. 

Tendono, abbiamo detto, perchè le cause che influiscono sul 
valore dei titoli di Stato non sono quelle o non hanno sui detti valori 
lo stesso peso di quelle che influiscono sul valore delle azioni. 

Terminata l'analisi dei vari coefficienti che più frequentemente e 
sensihilmente degli altri influiscono sul valore delle azioni, ripren­
diamo la cronaca delle vicende del patrimonio dell'azionista che 
abbiamo interrotta sul finire del 1921. 



VI. 

LI VIt}HDB DBL PATltI.ONIO DIU.tL'weNJ8TA 

DO,. IL l'Il 

IL PATlUHONIODELL'..uIONISTA NEL 1922. - L'aIUlo. 1921 si 
chiudeva co». il paro.tJsismo. deL crisi pos't-bellica. Alcune ~di 
aziende spmte su di una china spavento.sa ~.ilsfl4~ataggio. deJ~ Ba».ca 
Italiana di Sco.n,to. facevan.o prevedere il 1922 péggio.re anco.ra degli 
&DAi precedenti. 

L'lUlno. s'iniziò, m.fatt;i, con un ribasso. generale di tutti i tito.li, 
ribasso. accentuato. dalla previsio.ne di dividendi piutto.sto. magri per 
i c9ntr4lcco.lpi che in 1p.o.lte aziffnde si verificaro.no. iD. co.nseguenza dei 
disas'tri metallurgici e b.ncari~ 

La lira i'taliana però !!Iia,pprezzava leggermente iD. seguito. alla 
diminuzio.ne della circolazio.ne e la sit~~o.J,Je dell'az1o.J,Jist~t non peg­
gio.ra che d~ poco. : la perdita al gennaio. era del 77 % (83 %) per le 
lire-merce del 75 % (79 %) per le lire-o.ro.. 

Intanto., però, il marasma si placa. La « bardatura di guerra» spa­
risc~ ]entalAente per lasciare iD. vita le imprese o. quelle parti di imprese 
esisten,ti che po.sso.no.proficuamente svo.lgere una qualsiasi attività. 

Se dalle statistiche apprendiamo. che i dismvestimenti raggiun­
sero. durante 1'1Uln0. l'impo.nente cifra di 2.336 milio.ni, cio.è i due terzi 
degli mvestimen1;i, apprendiamo. anche che la diso.ccupazio.ne, raggiunta 
la punta massima ileI febbraio. {600 mila diso.ccupati), dim.iD.ui, da 
allo.ra, contiD.uamente. 

Le azioru discendo.no. co.ntmuamellte fino. all'aprile, ma l'azio.­
nista è c.oJllpenaato. dall'apprezzarsi della lira e la perdita alla fine 
dell'aprile si riduce al 75 % (82 %) per]e lire-merce e al 70 % 74 %) 
per le lire-o.ro.. 

Una certa abbo.ndanza di denaro. che venne a fo.rmarsi e le vo.ci di 
una pro.ssima dimmuzio.ne del tasso. di sco.nto. vinsero. la titubanza di 
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coloro che, osservando l'andamento della nostre aziende e prevedendo 
il futuro, ridonavano un po' della 1010 fiducia agli investimenti azionari. 

Ricomincia lenta, lentissima, l'ascesa dei COl'si dcne azioni, seguita 
parallelamente, nelFestate, dalla riduzione della perdita dell'azionista: 

alla fine del settemhre la perdita è ridotta al 74 % (81 %) per le 
lire-merce. E del 73 % (77 %) per le lire-oro pCl'chè il valore-oro 
della lira diminUÌ, dall'aprile~ PIù velocemente del valore-merce. 

L'Av"~NTO DEL FASCISl\>IO ED IL «( MEGLIO l\-IONETARIO ji. - L'ot­

tobre fu caxattcrizzato dagli avvenimenti politici che da tempo si 
maturavano: la gioventù italiana, guìdata da Benito Mussolini, 

scrollava per sempl'e l'inerzia a cui Paveva ridotta la demagogica e 
rmunziataria politica dei Govenri post-hellici. 

Il movimento che pn~ludeva ad una rinascita politica, economica 
e sociale e che culminò felicemente nella marcia su Roma e nella 

costituzione del Ministero Mussolini, fu accolto favorevolmente negli 
amhienti finanziari. 

La politica del n.uovo Governo prevedeva fra r altro una più 
equa distribuzione del carico fiscale, la repressione deUa sciopero­
mania, l'incoraggiamento del risparmio, delle forze produttive e la 
restaurazionedeì hilancio statale. 

Simili premesse e 1'aholizione della nominatività ohbligatoria dei 

titoli ehbero felici ripercussioni nene horse e l'accennata tendenza 
al rialzo si <lccentuò sul finire del 1922. 

Contemporaneamente la lira riacquistava valore in seguito ad un 
fenornen.o psicologico: « normalmente, senza nnflusso delle previsioni 

e degli stati d'animo del puhblico, la lira aVI'ehbe dovuto - per l'ef­
fetto delle condizioni reali - continuaI'C a peggiorare... Invecè, col 

cambiamen.to del regime, gl'italiani vollero suhito il miglioramento 
della propria valuta e~ inconsciamente, lo ottennero per la semplice 
ragione psicologica della loro propria volontà: prorogarono i paga­

menti dovuti all'estero, facendosi prestare sotto forma di riporto, la 
divisa estel'a per saldare provvisoriamente i propri debiti, nell'attesa 

di potere, in prosieguo di tempo, aCfluÌstare definitivamente tale divisa 
a corsi più vantaggiosi (l) l). 

(l) ALllERTI, Politica monetaria, pag. 154. 
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Il patrimonio dell' azionista migliora quindi per i due coeffiçienti 
agenti in egual senso: miglioramento dei corsi e della moneta. 

La perdita dell'azionista fu in quei mesi: 

PltB' t/AzIONISTA'-

RICCO POVERO 

Per le lire-merc.1 Per le lire-oro Perle lire-"';erce j Per le lire-oro 

Ottobre 1922. 73,2% 72,0 % 81,0% 76,3 % 

Novembre » . 71,9 )) 67,9 » 79,8 » 72,.4. » 

Dicembre )) . . 71,1 )) 63,9 » 79,5 » 69,6 » 

Ma l'influenza del fenomeno psicologico non poteva durare a 
lungo e nel gennaio dell'anno successivo la lira tornò a per<ler ter­
reno. 

La solita ripresa dei corsi dei titoli caratteristica dei .primi mesi 
dell'anno fu assai debole e il patrimonio dell'azionista si mantenne 
in~lterato nei primi mesi dell'anno, poi la liquidazione dei pagamenti 
p:tQtratti e l'influenza dell'eredità dei regimi passati tornaroD,O ad agire 
sm cambio: il valore della moneta in lire-merce non dìminuisce perQ 
notevolmente tanto che l'andamento dei corsi ha ragione su tale de­
prezzamento e, in lire-merce,la. perdita dell'azionista si riduce durante 
la primavera e l'estate del 1923 : ma il valore-oro della lira diminuisce 
da 25a 20 ceJ:ltesimi e la perdita corrispondente se pur in misura 
minore aumenta: nell'agosto 1923 la perdita era del 64 %(75 %) 
per le lire-merce e del 65 % (71 %) per le lire.,.oro. 

La poli~ca del denaro a buon mercato del ministro De' Stefani 
era assecondata dal rifiuire sul mercato di buona parte. del denaro che 
nel 1920 e 1921 era stato tesaurizzato: senza aumento di circolante si 
ebbe una maggiore circolazione dovuta ad una maggiore velocità del 
circolante stesso. 

Questo fatto, assieme ad un senso di una maggior fiducia 
e al lento ma progressivo risorgere dell' attivi~à economica, spinse 
il risp.armiatoreagli investimenti e i corsi delle azioni salirono 
a livelli ancora maggiori, in modo cioè da neutralizzare l'influenza 
del .deprezzamento che con,temporaneamente avve:n,iva Jl.ella moneta. 
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Il 1923 si chiuse con la perdita del 60 % (73 %) per le lire-merce 
e del 59 % (67 %) per le lire-oro. 

GLI AUMENTI DI CAPITALE E L'INFLAZIONE AZIONARIA. - Già 
nel 1923 si era verificato un notevole rallentamento nei disinvesti­
mentÌ tanto che si era avuto durante l'annata un eccesso degli investi­
menti sui disinvestimenti di oltre 2 miliardi (appena un miliardo nel­
l'anno 1922). 

Nel 1924 questa tendenza è ancor più spiccata: di fronte a 1.15'7 
milioni di disinvestimenti si hanno 6.052 milioni di nuovi investi­
menti. 

La ragione di questo andamento, che si trasformò poi in una corsa 
all 'aumento del capitale, va ricercata negli effetti di quella legge che 
impose l'incameramento totale, diciamo pure la confisca, nella loro 
integrità, dei sovraprofitti di guerra; confisca alla quale non fu pos­
sihile sottrarre neppUl'c una lira da parte delle anonime. 

Tale incameramento mise la pluralità degli enti industriali, rispet­
to ai loro mezzi finanziari, in una condizione assai critica, perchè 
i mezzi stessi si mostrarono suhito più che insufficienti a tener fronte 
sia pure ad un ritmo di attività che si mostrasse calmo come quello 
dell'ante-guerra: si può immaginare quale dovesse essere la condizione 
di tali enti nel periodo post-hellico. 

Evidentemente gli immohili non domandavano aumenti di capi­
tali, ma tutta quella parte del capitale che rappresenta in un'indu­
stria il suo preciso esercizio; spese di produzione, magazzini e circo­
lante domandavano di essere addirittura quintuplicati. La mano d'o­
pera anche la più qualificata si ridusse in potenza per la riduzione 
delle Ol'e di lavoro, mentre si accrescevano le mercedi di quattro volte, 
e anche più, di quelle di ante-guerra: i costi dei materiali si accrebhero 
pure taluni più di dieci volte, onde i magazzini, gli stocks, pei quali 
bastava una certa somma, ne assorbivano e ne immohilizzavano una 
da quattro a cinque volte maggiore: la massa circolante per mante­
nere il solo ritmo del1'ante-guerra nelle vendite doveva pure essere 
quadruplicata e quintuplicata. 

In una società di dieci milioni di capitale anteguerra, escludendo 
il valore immobilizzato, stabili e impianti, supponiamo di cinque mi­
lioni, doveva, per gli altri cinque, trovare nuovo capitale di venti o veD.-
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1:icinquemilioni. E quegli enti o società che non trovavano questo 
,aumento dicapitale dovevano necessariamente perire. 

Fortunatamente in un gran numero di società erano impegnati 
banche e banchieri che avevano tutto l'interesse a impedire l'enorme 
crack che si sarebbe verificato se fosse mancato il loro aiuto, e che perciò 
aiutarono l'industria a sostenere e ad aumentare i capitali. Quando 
si pensi alla cifra investita in società anonime allo scoppio della 
guerra (all'incirca 6 miliardi di lire), si comprende subito quale massa 
di miliardi di lirette doveva assorbire questa forzata tendenza per 
ridare l'equilibrio dell'ante-guerra e ci si persuade della necessità e 
legittimità di quanto stava accadendo nel 1923 e nel 1924 e che rag­
giunse una maggiore accentuazione nel 1925. 

Al bisogno sopra spiegato. devesi poi aggiungere quello dello 
sviluppo del progresso industriale che per nuovi impianti e allarga­
mento dei vecchi richiedeva sempre in maggior copia nuovi capitali. 

Questa effervescenza tecnica e finanziaria se fu assecondata dalla 
politica del denaro a buon mercato, fu sottolineata dalla più completa 
approvazione degli ambienti finanziari. Le Borse, dal canto loro, 
anche a causa dei lucri connessi con gli aumenti di capitale, spinsero 
le azioni a livelli non più raggiunti dalla fine della guerra. 

La lira perdeva lentamente valore sia rispetto alle merci che 
rispetto all'oro, ma l'ascesa dei corsi dei titoli compensava larga­
mente tale diminuzione. Nei primi mesi del 1924 l'andamento della 
perdita del patrimonio dell'azionista è decisamente in discesa: 

PElt L'AZIONISTA. 

RICCO POVERO 

Per le lire-merce I Per le lire-oro Per le lire-merce I Per le lire-oM 

Gennaio 1924 59,1 % 56,7% 72,7% 65,2% 
Febbraio » 56,0 » 53,5 » 70,4 » 62,4 » 

Marzo » 54,1 » 51,8 » 69,4 » 61,3 » 

Aprile » 54,5 » 50,1 » 69,9 » 60,1 » 

Maggio » 47,4 » 42,6 » 66,1 » 55,4 » 

Il giugno e illugli() del 1924 segnano un ribasso sia nel valore della 
moneta sia in quello delle azÌ()ni a causa della eco che ebbe in tutti 
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i campi il critico momento politico sorpassato dopo la scomparsa 
dcI deputato Matteotti e della accanita campagna delle opposizioni 
contro il regime. 

La perdita torna ad aumentare nel luglio 1924 fino ai livelli del 
maggio dello stesso anno, poi il movimento al rialzo riprende velocis­
simo e la perdita si riduce ancora: 

PER L'AZIONISTA 

RICCO POVERO 

Per le lire-merce l Per le lire-oro Per le lire-merce I Per le lire-oro 

Luglio. 50,1 % 48,3% 68,7% 60,3% 
Agosto. 47,1 » 42,6 » , 66,9 » 56,7 » 

Settembre . 45,4 » 41,1 » 64,9 » 54,3 » 

Ottobre 44,4 » 37,4 » 64,2 » 51.6 » 

Novembre 42,3 » 35,4 » 64,3 » 51,5 » 

Dicembre. . 40,8 » 32,3 » 63,3 » 49,7 » 

Era, tale ascesa, dovuta solamente alla fiducia nei titoli, al 
denaro abbondante, alla ripresa industriale? 

Altri fattori, non lievi, agivano sul corso ascendente dei titoli. 
Il lieve tasso d'interesse impediva alle banche di tenere nel pro­

prio portafoglio la non lieve quantità di Buoni del Tesoro che rappre­
sentavano, per esse, l'investimento a breve scadenza delle lorodispo­
nibilità, maggiormente usato: « il tasso corrisposto ai depositanti 
superava infatti, tenuto conto dell'imposta di ricchezza mobile e delle 
spese di servizio, sensibilmente quello fruttato dai Buoni del Tesoro 
ordinari. Onde il generale allontanarsi degli istituti di credito dagli 
impieghi in Buoni del Tesoro. I denari, che, per effetto della non l'in­
novazione dei Buoni del Tesoro restavano liberi, cercavano, evi­
dentemente, altre forme d'impiego. Le banche, in parte, li con­
vogliavano - con detrimento della liquidità loro - ad una più 
larga concessione di crediti, con ciò accentuando la spinta ad una cre­
scente attività produttiva e costruttiva, ma in parte dovevano 
adibirli ad investimenti di più sicuro e pronto smobilizzo: sconti di 
carta commerciale e riporti in Borsa. La massa della carta commer­
ciale buona non si moltiplica da un momento all'altro e la concorrenza 
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bancaria, per la sua ricerca, fa dimmuire lo scm~t-() . privato e ~indi 
,ilr:endim~nto dell'QPera~ione. Donde,per Iebançlle, la necessità per 
cosldireftltale d,i ,rivolgere i mezzi aJlontanalltisi fotzosantente dai 
Buoni del Tesoro ordinari alle operazioni di finanziaroentodelle spe­
culazioni di Borsa, »(1). 

E la speculazione infatti fioriva,esercitata,da un, pubblico!i!ero­
pre crescente,: l'ascesa continua dei corsi invoglia~a agli acquisti e 
tutti, anche i meno abbienti,atting~)]lo a questa n.uoy~Bengodi, 
riscuotendo pingui " differenze. 

In.oltre, la cess,azione completa della fiduçiQsa attesa del «meglio 
moneta:r.'Ìo )) ohbligava t;utticoloroche intale attesa si iu,dngiarono, agli 
acquisti di divisa estera occorrenti a liquidare le proprie obbligazioni· 
e per i nuovi acquisti: il cambio ribassa e ribassa in seguito maggior­
mente . quando, venuta a mancare nOn solo la fiducia nel {( roeglio )} 
futuro~roaanche quella nella moneta nazionale che sembra avviata 
per la china, già percorsa da altre monete,· si inizia anche per la nostra 
lira quella « fuga )} che già erasi verificata per la corOna e per il marco. 

EJ'investimento in azioni, in valori cioè rappresentanti beni reali 
che non svaniscono dall'oggi al domani come il valore del biglietto di 
b,anca, è Ia..meta dei capitali che non si rifugianQ in investimenti 
immobiliari o in valuta estera. 

« II denaro facile ed a buon prezzo, l'espulsione delle disponibilità 
bancarie dagli investimenti in Buoni del Tesoro ,portano diritto al più 
sfrenato « boom )} di Borsa. 

« I capitali per il finanziamento disiffatto enorme castello specu­
lativo devono essere sempre più ingenti. In un certo momento, mentre 
domestici e donne si accostano in massa alla speCldazione ed il rischio 
s'accresce per gli agenti di cambio. si cominciano ad avvertire le prime 
avvisaglie di un prossimo esaurimento della grande facilità mone­
taria » (2). 

Nel frattempo, la perdita dell'azionista elle il deprezzamento 
della moneta avrebbe potuto fare aumentàre, diminuiva velocemente 
per il rialzo dei corsi, talchènel febbraio del 1925 essa si era ridotta al 
37 % (61 %) pe);·le lire-merce ed il 28 % (46 %) per le lire-oro. 

(1) ALBERTI, Politica monetaria, pago 175. 
(2) ALBERTI, Politica monetaria, pago 177. 
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I PROVVEDIMENTI DE' STEFANI - Senonchè il declinare con­
tinuo della lira italiana obhligò il ministro De' Stefani Il rivedere quella 
sua politica del denaro a buon mercato dalla qua~e egli attendeva, 
a ragione, migliori risultati. 

Ed intervenne con alcuni energici provvedimenti: annullamento 
di 360 milioni di higlietti, controllo sulle operazioni :in divisa estera, 
rialzo del tasso di sconto dal 5% al 6 % e, per arginare la tendenza 
della « fuga » della lira, colpì, tra l'altro, la speculazione horsistica 
con una serie di misure disciplinatrici, quali l'ohhligo dell'anticipo 
del 25 %, come margine, nelle operazioni a termine, riduzh:me del 
numero degli agenti di camhio, elevazione a mezzo milione della cau­
zione ad essi prescritta, ecc. 

( La contemporaneità di tante e tante energiche misure che col­
pivano in pieno grosse speculazioni, ingenti interessi e numerosa cer­
chia di operatori, anzÌchè giovare alla valuta. provocarono, col pes­
simismo diffuso, non solo un precipitare dei corsi dei titoli, ma con 
essi pure del camhio. Nè gli giovarono gli ultcl'iori inasprimenti dei tasbi 
nè le successive con.sentite agevoleilize aUe Borse e agli agenti di 
camhio. Lo sconto tu elevato il 3 giugno al 6 7'~ e il 18 dello stesso 
mese al 7 %. E neppure hastò a tranquiUare il puhhlico l'annuncio 
fatto dal ministro De' Stefani, il 2 giugno 1925~ di un credito fatto 
aprire dal R. '1'e80ro presso la Casa .Morgan, per 50 milioni di dollari 
al fine di difendere la valuta (l) l). 

Seguendo il parallelo andamento d~~l franco francese, la lira 
italiana scendeva velocemente fino a livelli mai raggiunti: valeva 
appena 0,146 in lire-merce e 0,1383 in lire-oro. 

Il patrimonio dell' azionista sotto la duplice influenza del ribasso 
della lira e delle azioni vede la perdita tornare ad aumentare nel marzo 
e nell'aprile fino a145 % (67 %) per le lire-merce ed il 33 % (54 %) per 
le lire-oro. 

Dopo questa « degringolade ») si vedono rialzarsi i corsi azionari 
perchè spontaneamente si reagì alla prima impressione anche in 
seguito alla propaganda dei riaIzisti delusi e degli operatori di Borsa 
che te:mevano di veder finir male l'inusitata vendemmia. Alcune mitiga­
zioni ai provvedimenti presi nei riguardi delle Borse rialzano il corso 

(1) ALBERTI, Politica monetaria, pago 182. 
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dei titoli nel maggio 1925: tale rialzo ,rincendo il continuo deprezza. 
mento monetario riduce la perdita riportandolaquasi al livello del 
mar2l0. 

Ma oramai la corsa al rialzo aveva fatto il suo tempo e la politica 
del denaro a buon mercato era stata sostituita da quella del denaro 
dall'alto costo: mancarono i mezzi finanziari occorrenti alla specula­
zione, si produsse il consueto ribasso dovuto all'innalzamentodel tasso 
.di sconto a17 % e la «fuga» della lira, indebolita la fiducia nell'in­
vestimento in titoli industriali, abbandona il mercato azionario. 

Durante il giugno ed il luglio, lira e corsi azionari ribassano'; il 
nostro azionista vede tornare la perdita· a livelli che si allgurava non·si 
tornasse mai più a raggiungere. Nel luglio la perdita era risalita al 
49 % (70 %) per le lire-merce ed al 45 % (60 %) per le lire-oro. 

DALLE DIMISSIONI DI DE' STEFANI AL DISCORSO DI PESARO. 

{( Sotto l'ondata della sfiducia, sotto l'accavallarsi della speculazione 
ribassista, in mezzo al panico del pubblico, il ministro che aveva effet­
tivamente restaurate le finanze del Paese, Alberto De' Stefani, rasse­
gnava le dimissioni al Capo, vittima della generosa sua illusione di 
assicurare al Paese, con un denaro più a buon mercato di quello che le 
condizioni generali dell'economia lo consentissero, un periodo di forte 
espansione economica ed, in pari tempo, di iniziare il consolidamento 
e la conversione del debito pubblico}) (1). . 

Il conte V olpi di Misurata assunse in quel terribile luglio la dire­
zione della Finanza del nostro Paese, mentre intanto il crollo del 
franco francese e la pressione dei Paesi creditori per ottenere una 
sistemazione dei loro crediti di guerra trascinavano in basso la lira 
italiana. 

Ma l' Uomo non era scelto a caso: con pochi provvedimenti il 
conte Volpi provvide a rasserenare gli orizzonti delle prospettive delle 
classi economicamente dirigenti ed a riavviare il risparmio verso im­
pieghi produttivi ed investimenti azionari: aholi infatti l'imposta 
del 15 % che gravava sulle cedole dei titoli al portatore. 

Questo provvedimento, unito ad un senso di pavida fiducia nel 
prossimo avvenire, ristabili un po' di corrente di capitali verso le Borse 

(1) ALBEllTI, Politica monetaria, p~g. 199. 
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« Di· nùovo -. -. senza alcun metivo sO$.tanziale _. -·per purasug­
gestione, tornava in . Italia a formarsi lamentalltà dell'allontanamento 
dalla carta-moneta per ricercare frenetìeamente valori reali: terre, 
case, gioieni, in. misura minore azioni che non Sembravan.o in realtà 
altrettanto solide, merci e, in quanto possibile, valute (1»l. 

Il corso delle azioni diminuiva celermente,mentl'e diminuiva in 
pari tempo il valore della lIra italiana. LaperdìtacosÌ,mentre resta 
pressochè inalterata per le lire.merce, raggiungelive11i maggiori per 
le lire-oro: 

.. . 
PER L~AZIÒNISTA 

RICCO pOVERO 

Per le lire-merce J Per le lire-oro Per le lire-merce r· Per le lire-oro 

Gennaio' 1926 50,7 % 41,7 » 72,3 % 59,8% 
Febbraio, )) 52,0 » 43,7 )} 73,1 » 61,2 » 

Marzo, » . 45,1 » 41,8 » 72,0 » 60,6 » 

Aprile » 49,0 » 42,0 » 71,4 ») 59,9 » 

Maggio' » 49,4 » 44,3 » 71,6" 60,5 » 

Giugno " 50,1 )} 47,1 » 72,0 )) 63,8 » 

Luglio » . . . 50,0.» 46,9 » 72,0 » 65,3 » 

IL DISCORSO DI PESARO E LA. RIVALt TAZIONE. - Sul finire 
del luglio 1926 i. vari aspetti della situazione eccDomico-finaDziaria 
italiana non erano certo fra i migliori: la p~ssività della bilancia com­
merciale, il nuovo raccolto che non prometteva essere tra i migliori, 
la sfiducia imperante nei riguardi della lira che era soggetta alla più 
sfrenata spe.culazione e indirizzata verso nuovi tracolli non permet­
tevanQ, certo, rosee prospettive. 

Il mercato dei titoli attraversava un periodo di reazione alla 
discesa iniziata fin dall'anno precedente, quando il fatto nuovo venne 
a dare tutto un nuovo aspetto alle cose. 

H Capo del Governo, il 18 agosto., pronunciava a Pesaro le parole 
ormai passate alla sto~ia: « Voglio dirvi che io difenderò la lira ita­
liana fino all'ultimo respiro,fino all'ultimo sangue. Non infliggerò mai 

(1) ALBEllTI, Politica mo~etaria, pago 24~. 
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a questo meraviglioso popolo italiano, che da quattro anni lavora 
con ascetica disciplina ed è pronto ad altre più gravi rinunzie, l'onta 
morale e la catastrofe economica del fallimento della lira ». 

Le parole del Duce furono seguite a hreve distanza da alcuni 
provvedimenti che riconfermavano la sua volontà di difesa della 
valuta e della necessità della rivalutazione. 

L'ambiente economico fu colpito dalla fermezza dei propositi e 
si produsse il caratteristico episodio del1a rivalutazione dovuta sola­
mente ... all'annuDzio di essa. 

Si ehhe infatti UDa r3strizione nella circolazione a causa della 
convinzione psicologica che la lira sarebbe venuta a mancare e della 
necessità, pertanto, di tesaurizzare. 

Prima ancora che avvenissero riduzioni di circolante e che i prov­
vedimenti prestabiliti facessero sentire i loro effetti, la velocità del 
circolante diminui in misura tale che la moneta venne realmente a 
difettare. 

11 mercato azionario vede cosÌ mancare completamente la do­
manda, mentre la tendenza tesaurizzatrÌce getta sul mercato notevoli 
quantità di titoli. Da ciò tracollo più grande di quello che si notò in 
seguito ai provvedimenti De' Stefani. 

Fino al novembre la discesa è veloce; oltre alla deficienza di 
circolante si scontano già gli effetti della rivalutazione sulle industrie. 

La lira intanto riacquista valore e la perdita dell'azionista non 
sale nella stessa proporzione della discesa delle azioni, ma con ritmo 
minore: 

PER L~AZIONlS'TA 

RICCO POVERO 

PC? le lil"c- merce Per le lire-oro Per le lire-merce Per le lire-Oi'O 

Agosto 1926 . 56,6% 50,4% 12,1% 65,5% 

Settembre ») 56,2 )) 53,7 » 76,4 ») 67,6 " 

Ottobre ». 
I 

60,6 » 53,2 » 77,5 » 67,() » 

N cl .novembre il riapprezzamento della valuta ha ragione del 
rihasso dei titoli e la perdita ritorna al 59 % (77 %) per le lire-merce 
e al 51 % (66 %) per le lire-oro. 
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Il veloce miglioramento dei cambi e la riduzione dei 
prezzi facevano temere fol'temente p.erilpatrimonio dell'azio­
nista perchè l'ambiente industriale erasi assiso ormai Buuna 
tendenza svalutaziorusta e il nuovo indirizzo della politica mone­
taJi'ia non poteva non avere· poco liete ripercussioni. 

Il prestito del Littorio contribuÌ anch'esso a far formu­
lare grige prospettive in relazione al consoUdamento di no­
tevoli quantità di capitale circolante, investito in Buoni a 
breve scadenza, fatto del quale le imprese non avrebbero potuto 
non risentire. 

E un malessere economico veramente vi fu, si ebbe anche un 
grave ribasso nei corsi azionari: ma anCOra una volta il diavolo fu 
meno bru.tto di quanto lo si fosse dipinto. 

Il 1926 si chiuse con la discesa continua dei corsi che sopraffece 
l'apprezzamento della valuta segnando però solo un piccolissimo. 
aumento della perdita dell'azionista. 

La previsione degli utili conseguiti nell'ultimo anno d'inflazione 
fece risalire velocemente le, azioni nel gennaio e. nel febbraio. 
del 1927: la lira aveva rallentato l'ascesa, perchè no)). si volle 
che continuasse la rapida rivalutazione che avrebbe certo fatto· 
più male che bene. 

Ad ogni modo il patrimonio dell'azionista subisce un sensibile 
miglioramento: la perdita si ridusse al: 

PER L'AZIONISTA. 

RICCO POVERO 

Per le lire-merce I Per le lire-oro Per le lire-meree I Per le lire-oro 

Dicembre 1926 . . 60,3% 51,7% 77,5% 62,5% 

Gennaio 1927 . 04,3 » 47,2 » 74,S )) 63,6 » 

Febbraio » 49,6 » 42,0 » 72,0 II 60,2 » 

N el marzo si ridiscende: qualche limitazione nei dividendi distri­
buiti, il riprendere della discesa. dei cambi fanno prevedere un prolun­
gato peggioramento delle nostre aziende. Il disorientamento s'accresce,. 
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in aprile, difrO'nte alla rapidissima discesa dei cambi. La situazIone si 
riflette sul mercatO' aziO'nariO' cO'n un ribassO' leggerO' prima, piuttostO' 
velO'cenell'aprile, per scendere a livelli ancora inferiori in maggiO' ed 
in giugnO'. 

11 livellO' a cui erano scesi i titO'Ii rappresentava O'rmai una capita~ 
lizzaziO'ne dei dividendi in media del lO %,ma il recente passatO' e lO' 
scabrosO' presente nO'n davanO' buon affidamentO' per il future. Alla 
fine di maggiO' dichiarazioni ufficiali annunzianO' che il procedimentO' 
rivalutaziO'nista si arresterà prO'vvisO'riamente suna base di L. 90 per 
una sterlina e che tale base sarà cO'nservata finO' alla fine d'autunnO' 
per prO'cedere pO'i a nuO've mitigaziO'ni del cambiO'. Le BO'rse invece di 
valubuebenevelmente il respirO' che veniva O'ffertO' alle industrie, scO'n­
tarO'nO' anticipatamente la situaziO'ne che si sarebbe nuO'vamente peg­
giO'rata inseguitO' al riprendere della deflaziO'ne. 

La perdita del patrimO'niO' dell'aziO'nista in questO' periO'dO' 
ha un andamentO' alternatO' nei due sensi a secO'nda che prevale 
Q la rivalutaziO'ne della lira che pO'rta il valO're reale del pO'rtafO'gliO' 
a cifremaggiO'ri Q il· ribassO' dei titO'li che riduce il valO're del 
pO'rtafO'gliO'. 

La perdita del patrimO'niO' dell'aziO'nista in tale periO'dO' è: 

PER L'AZIONISTA. 

RICCO POVERO 

Per le lire-merce I Per le lire-oro Per le Iire-meroe I Per le lire-oro 

Marzo 1927 51,3% 42,3 % 73,3% 61,2% 

Aprile )) 48,(} » 34,7 » 71,5 » 55,9 » 

Maggio » 51,8 » 38,(} » 72,5 » 57,8 » 

Giugno » 52,9 » 4(},8 )) 74,2 » 60,3 )) 

N e1 lugliO' la situaziO'ne si capO'vO'lge: ulteriO'ri dichiaraziO'ni nO'n 
prO'spettanO' più un'ulteriO're prO'secuziO'ne di spO'stamenti generali 
dell'equilibriO' mO'netariO'. Il nuO'vO' indirizzO' di tale politica si apprO's­
sima assai alle cO'nvinzioni prevalenti negli ambienti degli affari e il 
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nuoVo annunzio riduce, nell'impressione di tali anfbienti, la gra­
vità della crisi di assestamento dell'economia nazionale. Tali pro­
spettive produssero un deciso rialzo dei titoli azionari che si 
risollevano, in luglio e in agosto, da corsi, ch'essi, davvero, non 
meritavano. 

E caratteristica di questo periodo una minor a:fBuenza di depositi 
presso gl'istituti di credito e le casse di risparmio: si nota, ciò nono­
stante, una relativa abbondanza di denaro. Le cause di questa situa­
zione vanno ricercate nella diminuzione della remunerazione ai depo­
sitanti effettuata presso vari istituti e nel ristagno degli affari connesso 
con quello degli investimenti azionari. 

Se il tasso dello sconto rimane fisso sulla misura del 7 % si nota 
una sensibile diminuzione nel tasso dei riporti e nel tasso di sconto 
privato, riduzione che ha influenza sul corso dei titoli spingendoli al 
rialzo. 

La fiducia negli investimenti azionari è ancora scars~ causa 
l'incertezza del domani che può esser apportatore, con nuovi provvedi­
menti rivalutaziorusti, di un maggior malessere alle industrie che si 
trovano già assillate dal nuovo livello monetario che le costringe à 

rivedere tutta la loro organizzazione onde poter continuare a mante­
nerè gli sbocchi sui mercati esteri che il miglioramento del cambio 
tende a far loro mancare. 

Tuttavia si è svolta nei mesi di luglio e di agosto nelle nostre Borse, 
in pieno periodo di ferie, di solito contrassegnato da fasi di rista­
IRli negli affari, una notevole attività, determinata, specialmente, 
dagli interventi statali in favore dei titoli pubblici in previsione 
della prossina iscrizione nei bollettini ufficiali delle quotazioni del 
« Littorio ». 

In margine e parallelamente a tali interventi si è svolta una 
sensibile speculazione che ha avuti i suoi riflessi anche sui corsi delle 
aZioni. 

In settembre il rialzo continua. L'abbondanza di denaro caratteri­
stica delle fasi di depressione e di ristagno di attività, e più di essa la 
successiva diminuzione dello sconto privato influisce sui corsi azio­
nari, favoriti anche dall'interessamento della speculazione e di enti 
finanziari. 

11 - Annali di Sl4tistica - Serie VI, VoL xxm. 
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Tale situazione si prolunga nell' ottobre e vediamo cosi, in 
questi mesi, aumentando i corsi delle azioni e mantenendosi presso­
chè inalterato il valore della lira, ridursi notevolmente la perdita 
dell'azionista: 

PEB. L'AZIONIsTA. 

RICCO POVERO 

Per le lire-merce I Per le lire-oro Per le lire-merce I Per le lire-aro 

Luglio 1927 . 49,7 % 40,2 % 72,3 % 59,4% 

Agosto » 47,8 » 39,1 » 71,0 » 58,3 )) 

Settembre » 43,9 » 34,5 » 68.6 » 54,7 » 

Ottobre » 39,9 » 29,3 » 66,9 » 52,0 » 

Il novembre fu caratterizzato da una tendenza al ribasso causata 
da notizie che urtarono la delicata sensibilità dell'ambiente borsistico : 
anche in periodo di rialzo basta un 'insolvenza di un operatore alla 
Borsa di Roma, notizie di difficoltà alla Borsa di Berlino e un ribasso 
nei titoli di Stato perchè il livello azionario si riduca di diversi punti. 

Nel dicembre la pesantezza si dilegua e si torna a vedere aumen­
tare i prezzi delle azioni fino allivello di ottobre. Il mese termina con 
una maggiore ascesa prodotta dall'annunzio della stabilizzazione 
legale della lira. 

LA STABILIZZAZIONE E IL PATRIMONIO DELL'AZIONISTA. - L'an­
nuncio che la rivaJutazione della lira aveva avuto termÌne con un 
decreto che ne stabilizzava il valore nella proporzione di t. 19 con un 
dollaro, costituÌ una buona notizia per l'industria italiana, che veniva 
cosÌ a sottrarsi all'alea di nuove discese dei cambi. 

Era possibile ormai formare un indirizzo definitivo per ogni 
azienda, valutare le possibilità degli sbocchi su mercati esteri e quelle 
della concorrenza straniera. 

La rivalutazione non era stata contrassegnata, in genere, da 
mitigazioni delle cifre dei bilanci perchè parallelamente non si erano 
fatte ampie rivalutazioni nei periodi d'inflazione. I bilanci apparivano 
quindi composti di cifre in lire di varia grandezza e che avrebbero 
dovuto ormai essere ridotte sulla base della nuova unità di misura: 



• 
, 

• 

i···. 
le 

t ..... 

- 165-

molticapitaliazionari ,sarehherostati suscettihilidi aumenti non lievi a 
cau.sa di .poste di hilancio, spes.so figu.ranti ancora·in lire d'anteguerra. 

La· rivalu.tazione aveva spazzato via numerose piccole aziende e 
ohhligato tutte le aziende che resistettero alla sua influenza a rivedere 
organizzazio:ne e costi di produzione, prevedendo periodi anche più 
critici. Se qu.estapreparazione poteva esser garanzia di·huon. continua­
Uf;ento . nel prossimo futuro, non. si potevano trascurare gli effetti che 
la rivalutazione aveva avuto sulle aziende. 

La restrizione dei consumi, il ribasso dei prezzi avevano forte­
mente influito durante tutto il 1927 sull'attività industriale, e la 
previsione dei dividendi, piuttosto magri, impedisce la solita ascesa 
dei corsi azionari caratteristica dell'inizio di ogni anno. 

Però non si hanno discese: i corsi salgono durante il gennaIO per 
mantenersi costanti durante tutto il fehhraio ed il marzo. Non ehhe 
la consueta influenza neppure la riduzione del tasso di sconto dal 7 al 
6 % nel marzo: nonostante tutto quanto si diceva in difesa della 
stahilizzazione, nonostante la persistente ahhondanza di denaro, 
non si riscontravano ancora condizioni di amhiente favorevoli al 
fiorire di vecchie e nuove iniziative. 

Ma poi, l'ahhondanza del denaro, un successivo ribasso del tasso' 
dello sconto del 6 % al 6 % e l'interessamento ai nostri mercati del 
capitale straniero ehhero henefica influenza sui corsi delle azioni e in 
aprile ed in maggio si nota una sensihile ripresa che riduçe a livelli 
non più raggiunti da moltissimo tempo la perdita del patrimonio, che 
dopo la stahilizzazione ehhe il seguente andamento: 

PElt L'AZIONISTA 

RICCO .' POVERO 

Per le lire-merce I Per le lire-oro Per le lire-merce I Per le lire-oro 

Dicembre 1927 . 37,6 % 28,4% 65,8% 5 2,0% 

Gennaio 1928 35,0 » 25,2 )) 63,2 )) 4 7,9 )) 

Febbraio )) 35,9 )) 26,4 )) 64,6 )) 4 9,6 » 

Marzo )) 36,6 )) 27,1 )) 64,8 )) 5 0,1 » 

Aprile )) . 32,1 ») 21,6 )) 61,5 )) 4 5,3 ») 

Maggio D 26,9 » 15,1 )) 59.0 » 4 1,4 » 
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Nel giugno si ripercuotono sul nostro ambiente economico-finan­
ziario le restrizioni monetarie nord-americane; questo e l'inizio della 
solita pausa estiva fanno scarseggiare la domanda sul mercato azio­
nario che vede flettere i corsi sino alla fine di luglio. 

Da allora i corsi riprendono a salire a causa dell' abbondanza di 
denaro, delFinsufficìente adeguamento del prezzo delle azioni al nuovo 
tasso di sconto e del sempre crescente interessamento del capitale 
estero ai nostri valori. 

F orti acquisti e relativa speculazione alzarono nuovamente i corsi 
in novemhre, che tornarono a flettere in dicembre. 

La perdita deIrazionista dopo il maggio torna ad aumentare pelo 
diminuire nuovamente verso la fine dell' anno: 

PER L'AZIOISISTA. 

RICCO POVERO 

I)er le lire-merce Per le lire-oro Per le lire~·merc{~ Per le lire-oro 

0 

Giugno 1928. 32.2% 21,3% 62,2% 46.9% 

LugliQ )3 34,2 » 25,3 )l 62,3 j) 47,2 » 

Agosto }} 30,4 » 21,4 » 61,0 » 54,7 }) 

Settembre » 29.8 » 20,6 » 60,7 )) 45,2 l) 

Ottobre j) 28,7 )) 18.5 » 60,3 )) 44,1 » 
at 

Novembre )) 25.1 li 13,8 " 59,5 » 42,5 » 

Dicembre )) 26 .. 4 » 14,4 l) 59,6 " 43,1 » 

La perdita del patrimonio dell'azionista, al dicemhre 1928, è certa­
mente assai inferiore a quella che poteva prevedersi in. pieno periodo 
di rivalutazione. 

Si temeva che la rivalutazione avrehhe danneggiato assai tale 
patrimonio, che, ossia, il conseguente rihasso delJe azioni sarebhe 
stato assai superiore all'apprezzamento della valuta. 

Invece la perdita dell'azionista nel 1928 è in. media minore 
di quella che fu raggiunta nella sfrenata corsa all'ascesa del feh­
hraio 1925. 



VII. 

LE "VItENDE DEL PATRIMONIO DELL' AZIONISTA DI PARTI­

OOLARI GRUPPI D'ANONIME ESERUENTI AFFINI ATTI"VITA'. 

Abbiamo esaminato nei capitoli precedenti le cause principali che 
>(lbbero varia influenza sul patrimonio dell'azionista italiano. 

All'inflazione~ alla deflazione e alla stabilizzazione, cause mone­
tarie, abbiamo aggiunto cause economiche quali crisi industriali, cause 
trascendentali quali la guerra, cause finanziarie quali l'abbondanza o 
la scarsità del denaro, l'alto saggio del tasso di sconto, il prezzo dei 
titoli di Stato; cause psicologiche quali la fiducia e la speculazione, 
cause tecniche quali l'emissione di nuove azioni, il diritto d'opzione, 

l'annacquamento del capitale. 
Altre cause ebbero influenza sul patrimonio dell' azionista? 

Restano evidentemente da esaminare le influenze su tale patrimonio 
·delle vicende relative alle singole società. 

Se non è vero, come talora si. afferma, che il corso delle azioni 
è lo specchio, l'indice della situazione e delle vicende aziendali e pa­
trimoniali di un'anonima, nessun dubbio v'è che ogni perturbamento, 
ogni buon indizio, ogni notizia anche se ancora incerta, abbiano 
la loro influenza sul corso delle azioni e quindi sul patrimonio dell'azio­
nista. 

Ci promettiamo in questo capitolo di esaminare le vicende del 
patrimonio dell'azionista italiano scindendo queste vicende nelle varie 
loro componenti: quelle dell'azionista di anonime bancarie, tessili, 
immobiliari, meccaniche, elettriche, chimiche,alimentari. 

Queste vicende di particolari gruppi di anonime dovrebbero 
illustrarsi accompagnandole, continuamente, con l'indicazione dell'an­
~damento del ramo d'attività esercitato dalle anonime considerate, 
ciò che, esteso a tutto il periodo considerato, ci condurrebbe, contem­
poraneamente, all'esame delle vicende dell'attività economica italiana 
~al 1913 al 1928, il che non può entrare in un modesto capitolo. 
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Cercheremo di limitarci alle indicazioni più necessarie, eliminando 
ad esempio le cause, comuni a tutte le anonime, che ahhiamo indicate 
nei capitoli precedenti, ed indican~o solo quelle che servono a renderci 
conto dello scostamento che si verifica tra l'andamento del patrimo­
nio dell'azionista considerato e quello, medio, dell'azionista in generale. 

Tale studio sarA facilitato dal: commento che faremo contempo­
raneame:llte di llDa serie di diagrammi, che abhiamo costruito rappre­
sentando grancamente i dati de) confronto in 1ire-merce relativi 
all'azionista ricco di ogni 'società. 

LE VICENDE DEL PATRIMONIO DELL'AZIONISTA. DI A.NONIME BAN­

CARIE E FINANZIARIE. - L'andamento delle Banche nel 1913 risen­
tiva lievemente della situazione di ristagno dell'attività economica, 
situ,azione sucoeduta ad un periodo di fiduciosi finanziamenti e di note­
voli partecipazioni industriali. Non si ehhero, da parte delle Banche,. 
riduzioni di dividendi, ma si nutriva una certa sfiducia verso di esse,. 
riiesso questo dei crolli di numerosi istituti che m~trarono nella loro 
liquidazione come si fossero allontanati da quella retta linea di con .. 
dotta .che leDe Banche più. che di altre aziende, è~aratteristica. 

I titoli l.ancari, però" diminuiscono me.odi quelli delle aziende 
in generale e l'apprezzamento della moneta ci fa registrare per tale 
periodo un: guadagno per l'azionista hancario maggiore di quello degli 
altri azionisti in media. 

Lo scoppio della guerra, il panico, il ritiro dei depositi, ebhero 
gravi ripercussioni sulle nostre Banche maggiori, non preparate a 
simile evento e con liquidità adatte al precedente periodo di ristagno, 
quindi assai modeste, e portarono rovina negli istituti minori. 

Chi meglio delle altre aziende hancarie affrontò la crisi fu il 
Credito Italiano che mantenne inalterato il proprio dividendo, mentre 
la Banca Commerciale lo riduçeva da 45 a 30 'lire ed il Banco di 
Roma chiudeva l'esercizio con oltre 53 milioni, di perdita. 

Le finanziarie, nel nostro studio, la sola Società per le Strade 
Ferrate Meridionali, seguono "l'andamento generale deU'azionista 
italiano a causa del loro portafog1io azionario nel quale è investita 
notevole parte del capitale sociale. 

·La grave perdita subita in seguito al tracollo dei corsi del luglio­
agosto 1914 si, attenua leggermente .negli anni· successivi, man·m3no 
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cioè che le industrie, vivificate dall'operosità bellica, faAA6 maggior 
ricorso all'attività bancaria. Depositi e conti correnti aUU).entaronoeon 
ritmo tale che furono necessari aumenti di capitale per ma,ntenere una 
certa proporzione tra i mezzi propri e quelli dei clienti. 

Aumenti di capitale di molte società anonime, larghe partecipa", 
zioni industriali, la ripresa del mercato mlbiliare nonostante la chiu­
sura delle Borse, rinsaldarono gli utili delle aziende bancarie. 

Allariapertura delle Borse, col riprendere dei nostri calcoli, ve­
diamo l'a~ionista delCredjto Italian() assai meno in perdita di . quello 
della Commerciale: il dividendodistri1>uitoall'ep()ca di.inizio dei 
n()stricalcoli rappresentava il9 % per la Blillca Commerciale e iI· 6 % 
per il Credito:, ma mentre questo negli. anni seguenti mantenne tale 
percentuale ein seguito ,la migliorò, la Banca Commerciale, invece, 
caduta ,al 6 %~elI914 stentò fino al 1917 per raggiunger nuovamente 
tale livello. La fiducia nel Credito e la' maggior proporzione percen­
tualedi dividendi, in confronto diquella 9 a 6 del 1913, durano fino 
al 1920. Poi, in seguito agli aumenti di capitale, ai diritti d'opzione 
sempre esercitati su tutte le azioni temesse, laCommerciale+'Ìprende 
il sopravvento, nel 1924, distanziando sempre più Tazionista del 
Credito. 

La Banca d'Italia si mantiene, al contrario degli altri due istituti, 
costantemente al di sotto del livello dell'azionista in generale. Occorre 
ricordare che l'azione fu supposta acquistata a 1266 nel gennaio 1913 e 
che, per seguire gli andamenti del Credito e della Commerciale, avrebbe 
dovuto verificarsi un adeguato apprezzamento delle ,sueazioll.i. 

E ciò avrebbe potuto anche realizzarsi: si considerino infatti lo 
sviluppo raggiunto senza aumenti di capitale e gli utili che in seguito 
son più che quadruplicati .e mantenuti poi,. rispetto al capitale 
sociale . in misura ben maggipre di quelli delle altre Banche. Ma 
occorre ricordare la sua condizione di Istituto di emissione, la parte­
cipazione dello Stato ai suoi utili ed infine la limitazione dei divi­
dendi: arriveremo alla conclusione che il prezzo di compenso del 
dicembre 1928, che fu di L. 2570, rappresenta una cifra~l disop'ra 
della quale difficilmente si potrà andare (rappresenta, date le 60 lire 
di dividendo, una capitalizzazione di tale dividendp al 21/3 %), e 
che l'azione raggiunge solo perchè in prossimità dell'esercjzio del 
diritto d'opzione effettuato nel gennaio 1929. 



Al Banco di Roma abhiamo accennato varie volte: il crollo 
della fiducia che esso godeva all'epoca in cui s'inizia il nostro stn· 
dio, epoca neUa quale era la hanca italiana avente il maggior capi­
tale sociale, e le hatoste subite non ci fan meravigliare davanti alla 
perdita dell'HO % con la quale chiude il 1928 il !)ortatore delle sue 
azioni. 

Ma situazione peggiore è quella del IlRtrimonio delP azionista di 
Un'ahI"a hanca romana: l'Istituto Italiano di Credito Fondiario. 

Per tale istituto, essendo fra le poche anonime che non hanno 
aumentato il proprio capitale nel periodo considerato, dovrehhe mag­
giormente verificarsi l'andamento ploevisto dal Ganone. 

II verificarsi dell'adeguamento degJi utili, e, correlativamente 
dei corsi delle azioni ai nuovi livelli monetari, trova un primo osta~ 
colo nel fatto che mentre i prezzi aumentano, la retribuzione della 
banca mutuante si mantiene inalterata nel divario fra i tassi applicati 
ai mutui e alle cartelle e neJle provvigioni relative alle operazioni 
compiute. 

Inoltre se il movimento degli affari aumentò, ciò fu in lieve 
misura, opponendosi all'aumento ora l'ahhondanza di circolante che 
faceva diminuire il ricorso ai mutui, ora la crisi edilizia che ne soppri­
meva la causa, ora lo sca:rso ricavo ottenìhile dana vendita delle cartelle 
che, titoli a reddito fisso, non erano troppo accette in periodi di moneta 
in corso di deprezzamento. 

Le spese generali seguivano invece la curva dei prezzi e intacca­
vano gli utili, che,lungi dal seguire la curva suddetta, non seguono che 
con molto ritardo l'aumento della cifra di affari man mano rag· 

.giunta dall'Istituto. 
Le vicende dell'azionista hancario seguono assai hene, in media, 

le vicende del patrimonio dell'azionista in generale: i due massimi 
i stituti di credito si mantengono al disopra di tale livello, mentre 
il Banco di Roma e l'Istituto Italiano di Credito Fondiario restano 
sempre al di sotto: tutti seguono, però, più o meno parallelamente, 

tale livello. 
Il l° semestre del 1919 fu caratterizzato da fervore nel mercato 

mohiliare sul quale largamente operarono gli istituti han cari, per i due 
massimi dei quali si verifica, inoltre, in tale epoca un aumento di 
capitale sociale. 
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L'azionista bancario vede diminuire la sua perdita, mentre le 
banche mietono . larghi benefici in· emis'sioni di azioni e neUa spèc1ìla-
2Iione borsistica. 

Ma comincia la discesa: nel secondo semestre del 1919, l'annunzio 
dei provvedimenti tributari; nel primo semestre del 1920, il deprezza­
mento velocissimo della moneta; nel secondo semestre l'influenZa ,dm 
ribassi dei titoli, e la crisi generale culminante nell'occullazione delle 
fabbriche, farino salire gradatamente la perdita dell' azionista bancario. 
I corsi delle azioni degli istituti di credito crollano fino a livelli bas­
sissimi, 'l'aggiungendo i minimi nell'aprile 1922. Ma ucomputo in 
lire*merce per· il rialz~ dél valòre deUa moneta, che in seguito si 
verificò registra il minÌlu6, raggiunto dUrante tale periodo, nell'ottò­
bre-novembre 1920: perdita del 30 % per la Banca Commerciale 
e per il Credito Italiano, 76 % per la Banca d'Italia e 78 % per il 
Banco di Roma. 

La crisi e l'inflazione esetcitavano contemporaneamente la loro 
inftuenza sugli istituti bancari: le spese generali e le tasse aumenta .. 
vano velocemente, mentre perdite notevoli si registravano nel porta­
foglio titoli, nelle partecipazioni· industriali, nei rapporti creditizi con 
aziende fàlliteo'in rovina, diminuivano i proventi delle normaliope­
raZioni di banca, ristagnando 11attività 'ecònomica e l'iniziativa degli 

imprenditori. 
n primo semestre del 1921 è caratterizzato da riduzione di perdita 

nonostante il ribasso deRe azioni accentuatosi nel secondo semestre peJ 
.croDo délla Banca Italiana di Sconto: tornando a deprezzarsi la 
moneta vediamo nuovamente aumentare la perdita verso la fine del .. 
l'mmo. 

Le azioni discendono lungo quasi tutto il primo semestre del'l922 
in seguito agli strascichi della crisi bancaria ed industriale, ma il 
nuovo apprezzamento della valuta fa· diminuire nuovamente la 
perdita. 

N el secondo semestre la situazione è capovolta: i primi segni di 
ripresa economica fanno aumentare i corsi delle azioni bancarie, ma 
lalira torna a. perder terreno: si ha cionostante un;'altraJieve riduzione 
di perdita. 

Ma siamo nel 1923 al riprendere degli inVestimenti azionari del­
l'operosità economica. La lira è pressochè stabile, e la perdita si 
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riduce col progressivo aumento delle azioni che si adeguano, in ritardo, 
ai nuovi livelli monetari, mentre si rivalutano i portafogli azionari, e 
l'ahhondanza di denaro, creando e stimolando imprese, crea maggiori 
utili all'azienda hancaria. 

Nel 1924 l'ascesa continua: affluiscono i depositi, crescono i porta~ 
fogli commerciali, i riporti, i conti di corrispondenza. 

Se notevoli utili furono tratti dal normale lavoro di sconti e di 
anticipi, huona parte dei henefici furon tratti dalle notevoli emissioni 
azionarie. 

Dal confronto dell'andamento della perdita dell'azionista han~ 
cario seguita alla crisi del 1925 con quello della perdita degli altri 
azionisti, si rileva come l'azionista hancario sia stato fra i meno dan­
neggiati. 

Il continuo lavoro connesso cogli investimenti azionari che con­
tinuarono copiosi, la prudenza usata nei finanziamenti alle operazioni 
di Borsa, nei riporti, nelle anticipazioni su titoli, il rialzo del prezzo del 
denaro compensarono ahhondantemente la svalutazione dei portafogli 
azionari. 

Nel 1926, nonostante le difficoltà derivanti dalla politica mone .. 
taria, la situazione hancaria fu migliore che nel 1925: prova ne sia 
il fatto che i dividendi furono distribuiti nella stessa misura degli 
anni precedenti. 

Ma anche l'azionista hancario non sfugge, nel secondo semestre~ 
alla depressione che seguì il discorso di Pesaro. 

Ritiro dei depositi e dei conti correnti, ristagno nella attività, fan 
flettere i corsi delle azioni e l'azionista vede notevolmente aumentare 
la propria perdita (49 % Banca Commerciale Italiana, 60 % Credito 
Italiano, 79 % Banca d'Italia e 86 % Banco di Roma). 

Passato il primo momento di panico vediamo nel 1927 tornare ad 
aumentare i corsi azionari. Frattanto il contemporaneo apprezza­
mento della valuta contrihuiva a ridurre la perdita dell'azionista 
riportandola a livelli più hassi di quelli del 1925. 

Nel 1928, assestatasi maggiormente la nostra attività sul nuovo 
livello monetario, una certa ahhondanza di denaro, l'interessamento del 
capitale straniero alle nostre industrie e alle nostre Banche, portano 
le azioni hancarie a corsi maggiori e la situazione dell'azionista migliora 
ancor più. 
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Termina con nessuna perdita l'azionista della Banca Commer­
ciale Italiana, con la perdita del 32 % quello del Credito Italiano, 
del 57 % quello della Banca d'Italia, del 79 % quello del Banco di 
Roma, del 70 % quello della Società Italiana per le Strade Ferrate 
Meridionali e dell'82 % quello dell'Istituto Italiano Credito Fondia­
rio il quale~ raggiunta la perdita del 90 %. si andava rialzando 
per la ripresa dell'attività edilizia e della domanda di cartelle fon­
diarie che la stahilizzazione fece ritornare fra i più usati titoli d'in­
vestimento. 

L'AZIONISTA DELLE AZIENDE DI TRASPORTI. - Ahbiamo com­
preso nel nostro computo ]a Navigazione Generale Italiana e due ano­
nime esercenti trasporti ferroviari: la Veneta per la Costruzione ed 
Esercizio Ferrovie Secondarie e la Società Italiana per le Strade Fer­
rate del Mediterraneo. 

L'azionista della Navigazione Generale Italiana si mantielle fino 
alla metà del 1924 con una perdita inferiore a quella dell'azionista 
medio. 

Tale scostamento è massimo negli anni della guerra che videro 
fortemente aumentata la composizione patrimoniale delle società di 
navigazione per il rialzo del valore della flotta e per quello, fortissimo, 
dei noli. 

Salvo una picola discesa nei primi mesi del periodo bellico, l'azio­
nista della Navigazione Generale Italiana non è in perdita, anzi, nella 
mBtà del 1918 raggiunge un guadagno superiore al 25 %. 

La cessazione deUe ostilità fece diminuire i proventi derivanti 
dalle requisizioni governative, fece prevedere prossima la reintegra­
zione del naviglio perduto: i noli, iniziando la discesa dagli alti livelli 
raggiunti, compirono il resto: le azioni caddero da 1125 nel luglio 1918 
a 730 nel dicembre dello stesso anno. 

La perdita aumenta negli anni del dopo-guerra contemporanea­
mente al rihasso dei noli ed al crescere di buona parte delle spese di 
esercizio in seguito all'aumento dei prezzi e delle mercedi. 

Ci si accosta lentamente alla perdita dell'azionista medio e la si 
sorpassa nel secondo semestre del 1924. 

Nel 1925 il rihasso dei noli fa aumentare la perdita dell'azionista 
della Navigazione Generale Italiana assai più di quanto non accada per 
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l'azionista medio, e nel 1926 un rialzo dei noli fa diminuire 

tale perdita mentre andava aumentando quella dell'azionista in 
generale_ 

Nel 1927 i noli tornano a ribassare e Ja perdita a salire, ma un 

notevole aumento del traffico la riduce nel secondo semestre mante­
nendola all'incirca inalterata~ poi; durante tutto il 1928 che si chiude 
eon una perdita per tale azionista superiore al 30 %_ 

LE AZIENDE FERROVIARIE. - Ramo assai più disgraziato è 
quello delle aziende esercenti linee ferroviarie. Nei hilanci di tali 
società non figurano le concessioni governative e « 1'entità delle per­
dite annuali non ha quindi ripercussione sulla situazione patrimoniale 
delle società ferrovian.è e tramvÌarie (l) »). Ma, se non altro, tali società 

han lasciato passare molti esercizi senza distrihuire l'ombra di un 

dividendo. 
Da una rilevazione COIllpiuta suU' Annuario citato nella nota pre­

cedente, ahbiamo potuto constatare come su 51 società esercenti linee 
ferroviarie, solo 18 ahbiano d:istribuito un qualsiasi dividendo nel 1919 
e come tale numero scenda a 13 nel 1920 per risalire a 14 nel 1921 
e a 22 nel 1922. Non dìversa sorte si verificò per le aziende tram­
viarie: su 40 società considerate distrihuirono un dividendo: 19 
nel 1919, 8 nel 1920,7 nel 1921, lO nd 1922. 

Le due società consideI-ate E'mw state fra le più fortunate. Pur 

avendo la Mediterranea distribuiti) sempre un crescente dividendo e 
la Veneta sospesa tale distrihuzione negli anni 1920, 1921, 1922, l'an­
damento del patrimonio del!' azionista di questa è però migliore di 
quello della Mediterranea a causa degli utili accumulati durante la 
guerra, che diede particolare traffico ane sue linee. La Mediterranea 
non riuscì ad innalzarsi a liveUi superiori a causa delle poco redditizie 

linee esercite che dànno un utile rappresentante appena un quarto 
della somma percepita dallo Stato come sovvenzione governativa e 
annualità di riscatto delle linee che la società possedeva nel 1888. 

Le perdite notevoli dell'an.te-guerra derivanti più che altro dal­

l'aumento dene mercedi in seguito alla legge sull'equo trattamento, le 

(l) CFEDl10 ITALIANO, « Notizie &tllti.~tich .. sulle Società italiane per azioni l). Ediz. X, 
pago 213. 
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vicende col personale nel dopo-guerra, la crisi, fanno ascendere la per­
dita del patrimonio dell'azionista di queste due società, che abhiamo 
classificato fra le più fortunate, a livelli altissimi. L'azionista della 
della Veneta chiude il 1928 con la perdita del 64 % mentre quello della 
Mediterranea chiude l'anno con la perdita del 74 %. 

L'AZIONISTA DELLE AZIENDE TESSILI. - Le sette aziende consi .. 
derate malagevolmente si prestano ad un commento riassuntivo delle 
vicende del patrimonio dei rispettivi azionisti data la varia attività 
esplicantesi nella lavorazione di fihre diverse e in successivi stadi di 
lavorazione di tali fibre. 

Possiamo intanto far rilevare come l'azionista di tali aziende sia 
stato fra i più fortunati: per 5 di esse l'azionista si trova al 1928 con 
un guadagno, per talune, notevole, mentre per quello delle altre due 
si registra una lieve perdita superiore a quella dell'azionista medio 
solo per il Cotonificio Veneziano. 

Possiamo dire, anzi, che quasi sempre la perdita degli azionisti 
di aziende tessili è, durante tutto il periodo considerato, inferiore a 
quella dell'azionista medio. 

Sorpassa la perdita dell' azionista medio quella dell' azioni­
sta del Lanificio Rossi, ne) 1919 e 1920, a causa dell'alt() prezzo 
raggiunto, in tale periodo, dalla materia prima che venne ad 
aggiungersi agli altri caratteristici coefficienti deprimenti di tale 
epoca. 

Sorpassa la perdita dell'azionista medio quella degli azionisti 
del Cotonificio Veneziano e del1a Manifattura Italiana Carlo Pacchetti, 
ne)]' ante-guerra, in seguito alla crisi di ristagno che ridusse assai gli 
utili delle due società, le quali non distribuirono dividendo nè nel 1913 
nè nel 1914. 

Torna ad esser superiore alla media la perdita del Cotonificio 
Veneziano nel 1928 in seguito ai riRessi su tale azienda del dissesto del 
Cotonificio Brunner che si aggiungono a quelli dellà crisi di assesta­
mento al nuovo livello della moneta, assestamento reso pIÙ arduo dal 
rincaro del cotone greggio. 

Eccettuati questi casi, l'azionista delle aziende tessili sopporta 
perdite inferiori alla media o guadagni che raggiungono talora (vedi 
i Cucirini Cantoni Coats) il 300 %. 

12 - AmI4li di ~ - Serie VI, voi. XXIU. 
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I~a crisi del 1920-1921 ebbe grande influenza su queste aziende, ma 
l'inflazione apl'ì loro sempre maggiormente i mercati esteri. Nel 1922, 
nel 1923 e nel 1924 le perdite diminuiscono e si raggiungono, eccettuato 
il Lanificio Rossi, il cui azionista resta in perdita, guadagni notevoli. 

Già prima del ribasso azionario del 1925 si notano però degli ar­
resti nell'ascesa dei corsi: le violente oscillazioni dei cambi nel 1925 e la 
discesa di essi in seguito al discorso di Pesaro, hanno gravemente dan­
neggiato queste industrie, sc{)mpigliando ogni ragionevole previsione 
aziendale. 

L a crisi di Borsa, la perdita di taluni mercati in seguito al rialzo 
dei ca mbi e agli inasprimenti doganali di taluni paesi che costituivano 
largo shocco per le industrie tessili, il rihasso dei prezzi delle concor­
renti inglesi, fanno precipitare i corsi, ed eccettuati il Cotonificio Can­
toni e i Cucirini Cantoni Coats, l'azionista di tutte le altre aziende 
torna a perdere e in misura non lieve. 

Rivalutazione della moneta: revisione di tutti gli elementi del 
costo, riordinamento tecnico: occorre sforzarsi a produrre ad un prezzo 
inferiore, per mantenere i mercati esteri. L'adegu~nto fu faci­
litato dal rihasso delle materie prime che consentirono di realizzare 
ancora utili all'intemo, mentre però l'esportazione veniva a restringersi. 

Il riordinamento però prosegue assiduamente e nel 1928 l'ascesa 
iniziata nel secondo semestre del 1927 prosegue per anestarsi senza, 
però, hruschishalzi, verso la fine dell'anno. 

Terminano in perdita solo il Lanificio Rossi (8 %) ed il Cotonificio 
Veneziano (37 %),mentre il guadagno è del 6 % per la Manifattura 
Italiana Carlo Pacchetti, del 28 % per il Linificio e Canapificio Nazio­
nale, e per la Filatura Cascami di Seta, del 165 % per il Cotonificio 
Cantoni e del 307 % per i Cucirini Cantoni Coats. 

L'AZIONISTA DI AZIENDE MECCANICHE EMETALLUUGICHE. -Questo 
comparto è composto da industrie tutte dedite alla lavorazione dei 
metalli e dei loro minerali ma che, come rilevammo per le aziende 
tessili, presentano dal punto di vista del patrimonio dell'azi,onista 
enonni diversità d'andamento. 

L'ante-guerra non è caratterizzato da notevoli divergenze. La 
crisi econOlnica produceva uno stato di depressione in queste industrie, 
preoccupate ed oherate, fra l'altro, dalla risoluzione dei conflitti di 
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lavoro che sÌ traduce'-'ano inevitabilmente in aumento di costi di pro­
duzione proprio mentre i prezzi erano orientati al ribasso. 

Allo scoppio della guerra erano in pareggio l'azionista della Bian­
chi e deUa Breda, gua<lagnavano lievemente quello della Miani e 
Silvestri e quello della Fiat. La guerra risoIievò le condizioni di 
queste aziende: le forniture militari provocarono un risveglio di atti­
vità che portò gli azionisti o a trarre larghi henefici o a mantenersi 
su una perdita assai minima nonostante il deprezzamento della mo· 
neta che sminuiva il valore reale dei loro portafogli. 

l,e aziende che trassero maggiori utili dalle forniture helliche 
furono le automohilistiche. Salvo la depressione caratteristica dei 
primi mesi che seguirono lo scoppio della guerra e quella deUa metà 
del 1916, suscitata dalla legge sulla limitazione dei dividendi, l'azioni­
sta della Fiat vede valorizzare continuamente il patrimonio aziona­
rio posseduto, che, nell'estate del 1918, aveva un valore reale maggiore 
del triplo del costo. 

Parallelamente, ma su livelli inferiori, seguivano gli andamenti del 
patrimonio. dC;:l;li azionisti della BiancM e delle altre meccaniche e 
D;letallurgiche considerate: la Magona d'Italia, il Tecnomasio Italiano 
Brown Boveri, la Breda e la Miani e Silvestri. 

Alla fine della guerra la discesa si inizia veloce per i valori di queste 
imprese. L'enorme sviluppo raggiunto non potrà essere mantenuto, 
la produzione dovrà restringersi, gJi utili diminuire. 

Il gennaio 1919 trova l'azionista della Fiat che guadagna ancora 
il. 53 %, quello della Bianchi che perde solo il 6 %. Le perdite 
degli ~tri sonò maggiori: del 23 % per l'azionista della Magona, del 
37 % per quello del Tecnomasio e rispettivamente del 45 % e 53 % . 
per quelli della Breda e dalla Miani e Silvestri. 

Ne] 1919 si nota un rialzo notevole, per l'azionista della Hat che 
raggiunge nel lO semestre un guadagno di oltre il 100 %. Gli altri pre­
sentano vari andamenti di scarsa importanza. 

Nel secondo semestre invece il. crollo è enorme. Cause: la crisi 
di tali industrie, connessa con quella delle industrie siderurgiche e 
metallurgiche, la scarsezza ed il. rincaro del carhone, i conHitti e 
gli scioperi operai, la crisi edilizia: cadono in hasso i corsi delle azioni, 
che vedono il loro valore reale diminuire maggiormente a causa del 
deprezzamento monetario. 
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IJ ribasso continua fino alla fine del 1920. Le perdite aumentano 
velocemente: 

PERDITA % 

Giugno 1919 I Dicembre 19191 Giugno 1920 I Dicembre 1920 

Fiat . . -104 -lO 26 51 

Bianchi lO 37 62 65 

Là Magona d'Italia. 30 51 61 59 

Tecnomasio. 31 47 61 71 

Breda 43 63 73 81 

Miani e Silvestri . 51 65 79 84. 

La perdita degli azionisti della Breda e della Miani è SeDl])re supe­
riore~a cominciare da tale periodo, a quella deJl'azionista medio. 

Eccettuati gli azionisti della Fiat e della Bianchi,.l'aumentodel va"; 
lore della moneta del 1921 fa diminuire la perdita degli altri azionisti in 
tale periodo. 

Sorpassata la crisi, l' abbondanza: del. denaro, la riorganizzazione 
industriale e la ripresadell'indm~triaedilizia fanno tornare ad aumen .. 
tal'e le ordinazioni alle industrie, e la perditadell~azionistasiriduce 
seguendo. notevolmente la spinta al rialzo che è impressa ai titoli 
nel 1922, nel192a e nel 1924. Maggiormente ne approfitta l'azionista 
dena Fiat . che, raggiunta nel giugno 1921, la perdita del 60 %, la 
riduce a14 % nel dice:m.hre 1923 e si trova a ,guadagnare 1'81 'l'o; 
ne) dicembre 1924. 

La èrisidel1925 fa aumentare nuovamente la perdita di tutti gli 
azionisti di ... questo comparto. 

Il 1926 fu inesorabile con tutti gli azionisti: ilribass.Q che già 
si era verificato nel primo semestre si .acc.entua nel secondo seme­
stre in seguito al discorso di Pesaro. 

Precipita il guadagno dell'azionista della Fiat fino ad una per­
dita dellO % e raggiungono bassi livelli gli altri: raggiungono perdite 
superiori all'BO % l'azionista della Breda edel1a Miani. 

La rivalutazione .de1la lira, la deficiente organizzazione, la massa 
dei debiti sotto il peso del servizio finanziario dei quali ]e industrie si sen-
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tirono aggravate dalla rivalutazione che ne aumentava il valore reale, 
impedi a numerose aziende meccaniche, fra cui la Breda e la Miani, 
di risollevarsi negli anni seguenti, nonostante un'accresciuta domanda. 

Di questa invece beneficiarono le altre società considerate mas­
simamente la Fiat favorita, sul mercato azionario, dalla speculazione e 
dall'interessamento del capitale estero: le perdite degli azionisti cor­
rispondenti diminuiscono notevolmente. 

La Fiat chiude il 1928 con un guadagno di oltre il 110 %, un gua­
dagno dellO % è raggiunto dall'azionista della Magona d'Italia, men­
tre gli azionisti del Tecnomasio e della Bianchi chiudono con una 
perdita rispettivamente del 12 % e del 42 %. 

Gli azionisti della Miani e della Breda chiudono rispettivamente 
con la perdita del 78 e dell'80 %. 

L'AZIONISTA DELLE AZIENDE ELETTRICHE. - L'azionista di que­
sto comparto vede la sua perdita seguire con molta approssimazione 
l'andamento della perdita dell' azionista medio, restandone però 
sempre . minore. 

L'anteguerra ci mostra l'azionista di queste aziende ora in lieve 
guadagno (Unes ed Elettricità Alta Italia), ora in decisa perdita (Terni 
ed Edison). L'andamento si complica nel 1914 : l'Unes e l'Elettricità 
mantengono il livello azionario del 1913 e l'apprezzamento della lira 
fa guadagnare, in termini di merce, il loro azionista. La Edison, in 
aspettativa dei risultati dell' Azienda Municipale Milanese e la Terni,. 
la cui attività si esplica anche nel campo metallurgico e meccanico,. 
risentono ambe~uepiù. fortemente delle altre la scarsa domanda d' ener· 
gia causata da) ristagno dell'attività industriale. 

La guerra, col rialzo del carbone e del conseguente costo dell'ener­
gia con esso prodotta, e col risveglio dell'attività industriale produsse 
una notevolissima domanda di energia elettrica e le nostre Società 
realizzano buoni proventi, non però cosi larghi come quelli di altre 
industrie. 

Dal periodo bellico gli azionisti delle aziende elettriche escono 
tutti in· perdita. 

Minor perdita registra l'azionista della Temi, che, favorita dalle 
ingenti forniture e da larga speculazione, vide le sue azioni raggiun­
gere, sul finire della guerra, livelli altissimi. 
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Si mantengono ancora con una perdita inferiore a quella dell'a­

zionista medio l'Edison e l'Elettricità Alta Italia, mentre perde in 
maggior misura l'azionista deUa Unes. 

Poi nel corso del 1919 e del 1920 vediamo gli azionisti di questo 
comparto adeguare la loro perdita sul livello dell'azionista medio. 

I riflessi del ristagno di tutta l'operosità italiana, deUa situazione 
d'incertezza e d'aspettativa sono evidenti sulle aziende che fornivano 
energia agli stabilimenti: la domanda diminuisce e gli azionisti 

"edono diminuire corsi e dividendi. 
Poco ehhero a beneficiare, nel 1921, gli azionisti delle aziende 

elettriche dell'apprezzamento della moneta che aumentava il valore 
reale delle loro azioni: una grave siccità ridusse la p·wduzione degli 

stahilimenti, in modo tale che molte aziende che la utilizzavano 
si trovarono costretti a ridurre le ore di lavorazione. La perdita 
dell'azionista della Terni sale notevolmente al disopra di quella 
dell'azionista medio, a causa della ridotta attività dei suoi stabili­

menti meccanici. 
Il 1922 segna l'inizio, anche per queste aziende, di un'epoca di 

operosa ripresa. L'azionista della Unes dà il buon esempio J:iducendo 
la sua perdita a livelli inferiori a quelli degli altri, condotta questa 
che caratterizza sempre l'azionista di questa società che dopo la 

guerra ha mostrato un andamento regolarissimo sia nei cors.idelle 
azioni, sia nei dividendi sempre in leggero aumento fino araggiun­

gere nel 1928 la notevole percentuale del 18 %. 
Viene in seconda linea la Edison che termina pure essa con un 

lieve guadagno al 1928, mentre registrano una perdita del 22 % e 
del 32 % rispettivamente, l'azionista dell'Elettricità Alta Italia e della 

Terni. 
Era forse da attendersi per queste aziende che vivono in un regi­

me di quasi monopolio, un miglior andamento quello: raggiunto non è 
fra i peggiori, e, se la Terni vede il suo azionista perdere più dell'a­
zionistamedio a causa della citata sua attività di azienda meccanica 
oltre che elettrica, le altre società terminano tutte con perdite minori 

dell'azionista medio o con guadagno. 
Considerazione questa che viene a togliere un certo valore alla 

legittimità della richiesta di aumento dei prezzi di vendita dell' ener­

gia che è vagheggiato da tali imprese. 
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Se è vero che tali prezzi non hanno raggiunto quel livello ehe 
corrisponderebbe alla traduziGne in Ureattuali del 'prezzo di ven­
dita d'ante-guerra, dovranno pure esistere delle ragioni che spieghino 
gli ingenti itnrestimenti in tali aziende che dall'ante-guerra hanno 
raddoppiato varie volte il 'lor() capitale sociale. 

l produttori ~~riscono di esser costretti a tener bassi i prezzi 
onde non subire la concorrenza da parte di altre specie di energia, 
od anche da parte dell'energia elettrica ottenutatermicalUente . 

. Indicano pU:re 1'0pposiziGne dei commlUatori ad aumenti di 
tale prezzG, che .. è, aumentato, se pur . leggermente, varie volte negli 
ultimi anni.,. \ 

Chiusero\ 1928 con un guadagno del 24 %e dell'8 % rispettiva­
mente l'azionirta della Unes e della Edison,.contro una perdita del 22% 
e del 32% . relativa agli azionisti rispettivamente della Elettricità 
Alta Italia e della Terni. 

L'AZIONISTA DELLE IMPRESE CHIMICHE ED ESTRATTIVE. -. Sono 
state comprese in questo. gruppo :J~Ita1gas di Torino, l'Elettricità .e 
G:as di ROlUa, e l'Italiana di Elettrochimica assorbitA, poi, dalla 
Meridionale diElettricità. 

EscrcÌ$cono quindi varie attività., e tale iattoL ai traduce in un 
diversoandame;nto del patrimonio dei singoli azionisti. 

La crisi d'an.te-guerra colpì maggiormente le due società produt­
trici diga~ e il cattivo mercato del rame nel 19.J.4 inftuì anche sulla 
Montecatini ,r:he andava miglioran.do i corsi delle sue azioni dopo l'au­
mento di capitale déll'aprile, del 1913. 

La guerra favod grMdemente le chimiche perla richiesta di esplo­
sivi, mentre la produzione del gas, in conseguenza anche del rialzo 
del prezzo del ~.arhone, incontrava. notevoli difficoltà. 

La riApertura delle .Borse trova infatti l'azionista della Monte­
catini con una perdita del 28 %, con una perdita del 39% quello 
dell'Italiana di Elettrochimica, mentre 1'azionista delle altre due 
lamentano una perdita del 70 %. 

Dopo la consueta ascesa dellaperdita·neI1919, nel1920 e nel 1921, 
vediamo dilninuire la perdita degli azionisti della Elettricità· e Gas e 
della ltalgas, a causa della diminuzione del prezzo del carbone che fa 
aumentare il reddito delle imprese e quindi aumentare i corsi 
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delle azioni delle due società, aumento, che, accompagnato dal­
l'apprezzamento della moneta, riduce sensibilmente la perdita del­
l'azionista. 

L'ascesa del 1923-24 è caratterizzata da due veloci riduzioni di 
perdita. Prima quella dell'azionista dell'Italgas che da una perdita 
dell'SO % nel dicembre 1922 passa, in seguito alla veloce ascesa dei 
corsi delle sue azioni, dovuta sia alla speculazione, sia alla previsione 
di un pingue diritto d'opzione, ad un guadagno del 130 % nel 
dicembre 1924. Altra notevole riduzione di perdita è quella che si 
verifica per il patrimonio dell'azionista dell'Elettrochimica Italiana 
dovuta, anch'essa, al sovrapporsi della speculazione e dell'avvicmarsi 
dell'epoca dell'esercizio del diritto d'opzione relativo all'aumento di 
capitale da 10 a 20 milioni. 

Si mantiene su perdite assai gravi l'azionista dell'Elettricità e 
Gas di Roma che effettuò successivamente "ari aumenti di capitale 
troppo ingenti in relazione alla sua limitata attività. Salvo il solito. 
aumento della perdita nel 1925-26 la società si sta rimettendo dalle 
perdite dell'immediato dopo-gu.erra, e i costanti notevoli dividendi var­
ranno, in seguito., a migliorare la condizione patrimoniale dell'azionista. 

La caduta dei corsi dopo il marzo del 1925 è velocissima in questo 
comparto e le perdite tornano ad aumentare per salire più rapidamente 
nel 1926 specialmente per le due produttrici di gas che lamentano il 
rincaro del carbone. 

La stabilizzazione non ha depresso notevolmente l'attività di 
queste aziende, l'azionista delle quali benefica pienamente all'apprez­
zamento della valuta, poichè solo in parte vede diminuire il corso delle 
azioni, che sale, invece, decisamente nel 1927, per arrestarsi un pò,. 
in tale ascesa, solo nel 1925. 

Chiudono tale an1ro, col guadagnodel10S e del 54 % rispettiva­
mente gli azionistidell'Italgas e della Montecatini, e con la perdita del 
35 e del 61 % rispettivamente l'azionista dell'Italiana di Elettrochi­
mica e dell'Elettricità e Gas di Roma. 

L'AZIONISTA. DELLE A.ZIENDE IMMOBILIARI. - Solo due di tali 
aziende sono comprese nel nostro studio. Le azioni di aziende immobi­
liari hanno subito più o meno lontanamente le vicende dei prezzi dei 
beni immobili o di quelli dei prodotti agricoli. 
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Vediamo nell'ante-guerra mantenersi in guadagno l'azionista del­
l'Istituto di Fondi Rustici, ché non si rifletteva sull'agricoltura se non la 
lieve riduzione dei prezzi, mentre un guadagno maggiore si registra per 
l'azionista dell'Istituto romano dei Beni Stabili, non ancora influen­
zato dalla crisi che si estendeva all'attività edilizia. 

I prezzi delle azioni di queste società, forse meglio di quelli di 
azioni di altre, avrebbero dovuto adeguarsi ai nuovi livelli mone­
tari. Ma il regime vincolistico ed i calmieri sulle derrate esercita­
rono la loro influenza dt:primente sugli elementi patrimoniali e sugli 
utili di queste aziende impedendo così alle azioni di salire a quelle 
altezze che avrebbero altrimenti raggiunto. 

Il dopo-guerra è caratterizzato da una grave perdita dell'azionista 
dei Beni Stabili e da un brusco aumento di quella dell'azionista dei 
Fondi Rustici. Le condizioni dell'agricoltura nel periodo rosso e la 
crisi edilizia sono sufficienti a giustificare tali andamenti. 

Poi è l'ascesa nel periodo di ricostruzione e di operosità. Le due 
perdite si riducono entrambe all'incirca sulla quota del 20 %. 

La discesa dei corsi nel 1925-26 riporta in alto le perdite dei due 
azionisti, massimamente per quello dei Beni Stabili. 

La ripresa edilizia ed i maggiori prezzi delle derrate alimentari 
ribassano la perdita dei due azionisti ma non tanto da impedire che 
la perdita del loro patrimonio sia superiore a quella dell'azionista 
medio. 

Chiudono infatti il 1928 con la perdita del 38 % e del 37%, ri­
spettivamente, l'azionista dell'Istituto romano di Beni Stabili e 
quello dell'Istituto di Fondi Rustici. 

L'AZIONISTA DELLE AZIENDE ALIMENTARI. - Passano sotto il 
nome di alimentari quelle aziende che vanno dalla distilleria allo 
zuccherificio, dal pastificio al molino. 

Rappresentano tale attività le aziende da noi comprese in questo 
comparto: il Pastificio Pantanella, le Distillerie Gulinelli, le Distil­
lerie Italiane e la Società Italiana per l'Industria dello Zucchero Indi­
geno. 

R superfluo dire come i patrimoni degli azionisti di tali aziende, 
segnano vari andamenti, varie essendo le attività esercitate. 
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Si noti intanto come il fatto di essere i prodotti di tali 
aziende dotati di una domanda poco soggetta a restrizioni, 
abbia inHuitosu) patrimonio dell'azionista mantenendolo quasi 
continuamente ad un livello di perdita inferiore a quello dell'a­
zionista medio. 

Sale al disopra di tale livello la perdita dell'azionista del Pasti­
ficio Pantanella, che è quello che perde quasi in tutto il periodo, più 
degli altri, a causa della sempre maggiore concorrenza sui mercati 
esteri, della produzione locale, che favorita dall'introduzione degli 
apparecchi di asciugamento, batte in hreccia la nostra produzione 
anche in quei paesi in cui, qualche decina d'anni fa si stimava impos­
sihile a causa del clima, ottener buona pasta. La nostra esporta­
zione di pasta, oggi, è infatti un sesto di quella del 1913. 

Minor perdita subì l'azionista della Società Italiana per l'In.­
dustria dello Zucchero Indigeno. 

L'abolizione del dazio doganale sugli zuccheri nel maggio 1923 
arrestò l'ascesa iniziata, seguendo l'andamento del mercato a~io­

nario, salendo lievemente a livelli superiori. N el giugno· 1925 il 
dazio fu ristabilito e si constata allora che la perdita'dell'azionista 
pmsegue nella discesa mentre torna ad aumentare per ·l'aziònista 
n1edio. L'aumento del dazio, nel 1926 faceva prevedere notevoli 
miglioramenti della nostra industria saccarifera, ma la prQgressiva 
riduzione dell'area coltivata a barhahietole riportò alla necessità di 
introdurre in Italia zucchero greggio, onde compensare l'·insuffi· 
ciente offerta che ne derivava. 

Ne approfittarono le Raffinerie come ad esempio la· Gulinelli 
che vedono· migliorare ed aumentare la propria attività. 

Chiudono il 1928 con la perdita del 15, del 23 e del 24%rispet­
tivamentel:'azionista delle Distillerie Italiane,· della Industria, deUo 
Zucchero Indigeno e del Pastificio PantaneUa, mentre chillde con i 
un guadagno del 22 % l'azionista delle Distillerie Gulinelli. 

Riportiamo nella pa,gina seguente una tabella contenente, 
ordinate secon.do la perdita subita, al· dicembre 1928, in lire-merce, 
dall'azionista ricco, le nostre 36 società, indicando nella corrispon­
dente colonna il guadagno ( +) o la perdita (-) : 

13 _ Atm4li d. ~ - Serie VI. Voi. xxxn. 
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I I 
fBancarle E •• M.ecca .. Chimiche 

SOCIETÀ 
e nicne EI.t. Imm~bi. Alimen-

Finanoo 

Tra- Tessili e ed 

sporti 
metaUur .. triche 

estrattiv~ 
li."; lari 

ziarlè gid", 

Cucirini Cantoni Coats + 307,9 

Cotonificio Cantoni . + 164;6 

Fiat. . + 113,8 

Italgas + Hì7,5 

Montecatini + 53,6 

Cascami Seta + 28,3 

Linificio Canapo Nazionale. + 28,0 

Une!! +24,3 

Gulinelli . + 21,41-

Magona d'Italia + 10,4 

EdiS9n. . . + 8,4 

Paechetti . + 6,0 

Banca Commerciale Italiana. + 0,5 

Lanificio Rossi. 7,8 

TeenOnlasiò Brown Boveri. - 12,2 

Distillerie Italiane . -14,9 

Elettricità Alta Italia. -22,4 

Zucchero Indigeno -.22,6 

Pantandla. -23,6 

Terni . -31,5 

Credito I tltliano -32,2 

Eletttòchimiea . 35,3 

Cotonificio Veneziano . . - 37,0 

Fondi Rustici -37,5 

Beni.StabiIi -- 37,7 

Navigazione Gener. Italiana -39,8 

Edoardo Bianchi . - 41,6 

Banca d'Italia -'- 57,3 

Gas Roma. - 61~4 

Ferrovie Venete -64.0 

Meridionali -69,5 -
Mediterranee. _1-~,6 
Miani - 77,9 

Banco di Roma -79,3 

Breda . - M,O 

Istituto lta1. Credo Fondiàtio .1--'- 82,1, 



VitI. 

I DI'VIDENDI 

Oggetto del nostro stumo era, come fu rdetto, esaminare le 
vicende 'del patrimonio dell'azionista, e, in tale esame, aVrenunopo­
tutò tralasciare di consideiare i mvidenm, limitandoei solo alle 
variàZioni subite dal capitale, indipendentemente dal vedere se e 
come; contempOl'aneamentc,il capitale stesso (osse stato retribuito. 

Ma Ci parve che l'esclusione !non tosse troppo legittiJlla e pren­
dennno in" considerazione 'anche i 'mViden:di, demcando ,. ad essi un 
hrevecapitOlo. Breve capitolo, pcrché Ulia trattazioneèsaurlente 
ditale 'argomento importerehbe Un calcolo della stessa mole, se 
norimagpote,m quello eseguito per l'esame delle Vicende del ca­
pitale. 

'l/argom.ènto potevaessereilnpostat~Sll hasi diverse. 
Si poteva porre la questione in un pritno modo: dati i diVidendi 

distHhlliti dalle nostre 36 lIoeietà,indicarequale fu, effettivamente, 
iLieddito d~l capitale impiegato. ,. . 

sr sarehbe , dovuto cioè, annoperannò,datO]I èapital~C mve­
stitonelle nostréazioni e data là somma totale 1:1 di mvidenm rela­
ti~i" ad ogni 'rumò~ stabilire il tasso medio ai interesse relativo 
eom~postodalleanonime considcrate. 

Ma il capitale impiegato c, nel nostro caso "rappresentato daI 
costò, varia'dura.nte l'anno e di tale variazione avremmo dòvtIto 
te:net contollelconiputo. . , 

'E ciòavrebhe importato solo un allungamentodelcalcoloneèes­
sario. Difficoltà ben maggiore sorgeva dalla necessità m stahilite 
ifprincipioelafine diogntaltIillo,'ai eostfrelativial quale riferire la 
somma dei redditi incassati. 
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Intanto, le società chiudono i loro esercizi ad epoche diverse 
da società a società e ad epoche diverse pagano i dividendi, ond'è 
che stabilendo di riferirei, ad esempio, all'anno solare, avremmo 
veduto esser pagati in gennaio i dividendi relativi ad esercizi chiusi 
al settembre o all'ottobre dell'ann.o precedente, in luglio i dividendi 
relativi ad esercizi chiusi nell'anno, in dicembre insieme a dividendi 
relativi ad esercizi comprendenti parte dell'anno considerato e del 
precedente anche ad esempio. acconti di dividendi relativi ad eser­
cizi appena chiusi, acconti dei quali il saldo sarebbe stato pagato 
8010 verso il maggio o il giugno dell'anno seguente. 

Saremmo in .. altri. termini andati incontro ad una elabora"ione 
di )?articolare difficoltà: fissatocomullque un periodo relativamente 
al quale considerare i costi (leggi: capitale impiegato) non avremmo 
potuto riferire ad essi i dividendi incassati,perchè in parte rela­
tivi ad esercizi passati e non combacianti, in massima parte, col 
periodo considerato e riferentisi quindi,. ad altri costi. Avremmo 
dovuto, fissato un periodo, diciamo così, .d'impiego del capitale, 
detemlinarc il. frutto del capitale impiegato durante tale periodo 
e questo avremmo dovuto ottenere aggiungendo ai dividendi corri­
spondenti ad esercizieombacÌanti col periodo considerato (pagati 
due o tre mesi dopo il termine del periodo) quote di dividendi ~la­
tivi ad esercizi comprendenti parte del nostro periodo ed epoche 
sia anteriori .sia posteriori ad esso. 

Eeempio~ fissato come periodo 1'anno solare, che sarebbe stato 
il più adatto chiudendosi molti esercizi il 31 dicembre, aVremmo 
incontratoanehe sooie1:à che chiudono il loro esercizio, ad esempio, 
il 30 settembre •. Allora .per cercare la parte di dividendi relativa, ad 
esempio, all'anno 1928, ai dividendi pagati in m~o-aprile 1929 e 
relativi all'esercizio chiuso al 31 dicembre 1928, avremmo dovuto, 
per tali società, aggiungere la quota-parte del dividendo relativo 
all'esercizio chiuso al 30 settembre 1928, corrispondente ai primi 
nove mesi del 1928 e inoltre la quota-parte del dividendo relativo 
aJl'eser~o. chiuso al 30 settembre 1929, corrispondente agli ultimi 
tre mesi del 1928. 

Determinare queste quote prendendo dei dodicesimi dei divi­
dendi? Se possibile, irrazionale certo. 
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Ma non finiscono qui le difficoltà. Le statistiche riportano i 
dividendi relativi alle azioni interamente liberatè E quelli relativi 
alleazioninonmteramente liberate? Molte delle società considerate, 
che 80n tra le maggiori e tra le meglio attrezzate amIDinistrativa~ 

mente, neanche eSSe avrebbero saputo indicarceli. 
'Queste difficoltà incontrerebbe pure chi volesse impostare lo 

stu4io dei dividendi m altro modo : chi volesse stabilire, dato, non 
il costo, come primasqpponevamo, ma il valore di un portafoglio 
az,ionJi1rio (valore elJ,erappresenta se non un capitale realmente im­
piegato almeno un capitale altrimenti impiegabile) e dati i dividendi 
relativi,q\tale fu il reddito del portafoglio; ossia dato il valore V 
del portafoglio eduntl somma di dividendi D stahilire il tasso medio 
d'interesse corrispondente aUa somma D. 

La cosa sarebbe stata' più attqabile e:ft'ettuando.le ricerche sud­
dette società per società, ma sia che talune difficoltà (azioni non 
liberate) petmanevanosia che il lavoro non sarebbe stato lieve, 
abbiamo dovuto rinunciare. 

Ci siamo limitati a costruire una tabella dei dividendi delle 
nostre 36 società distribuiti nel periodo considerato. 

Datale tabella contenente i dividendi in lire-carta, ne abbiamo 
derivate altre due contenenti gli stessi dividendi espressi in lire-
merce -ecl in lire-oro. Le riduzioni relative furono e:ft'ettllatemolti­
plicando il valore in lire .. carta per il coefficiente relativo al mese 
in cui il dividendò fu pagato. Per talune società che frazionarono il 
dtvidendoin due pagamenti. distinti (acconto dividendo e saldo 
dividendo) il dato ripòrtato è la somma dei prodotti dei varori in 
l:iì'e-CJ'lrta dell'acconto e del saldo per il coefficiente relativo al mese 
in cui acconto o saldo furono pagati. 

'. 
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DIVIDENDI Lire-carta) 

ANNO 
SOCIETÀ 

~1~1~1~1~1~1~1~1~1~1~1~1~1~1~1~ 
, . . ",I,], l ... l l'. I -----1., .. 

Banca d Itaha. . . .. 48,00 48,00 I 48,00 I 48.00 1 48,00 48'001 55'00" 60,00 60,00 I 60,00 60,00 60,00 60,00 60,00 60,00 160,00 
Banca Comm. It. . . . 45.00 30,00 30,00' 35,00 I 45,,00 5Q,00 53,00 70".00, 60,00, 60,00 60,00 60,00 65,00 65,00 65,00 165,00 
Credito Italiano . . . . 30,00 30,00 13o,ao 30,00. 35,00 35,00 40,00 1 45.00 45.00 45,00 45,00 45,00 51,00 50,00 40,00 40,00 

l'j Banco di Roma . . .. 6,00- ,- l,50 2,25 6' 50 1 7,50 I 3,00 l 6.00 - s,no 6,00 6,00 6,00 6,00 
ht .. !tal. Credo Fondiario I 24,00 2~,50 23,50 24,50 25 .. nO 25,. '.,00 ,25,00 23,00 25,,00 26,.00 28,00 29.00 2~,00 29,00 30.00 3n,0. O 
Med.It~rran.ee. . . . .. 6,00 0.00 I 6,00 ~,OO 6,00 8.00 8,4,n, ,}?,OO 9.00 12.00 14.00 I 14,00 11,50124,50 24,50 28,00 
Mend,onali • ... . 29,00 27,00 25,00 2;).00 25,00 26.00 I 25,00 1 ~.),OO 16,00 16,00 16,001 16,00 16,00 40,00 40,nO 40 .. 00 
Venete secondarIe . 7.00 8,00 14,001 14.00 6,On, 13.00 --- . 6,00 I 8,00 10,00 12,00 14,00 15,00 Il' 
Nav. Gener. Italiana 30,00 30,00 35,00 31,50 I 31,50 31,50 31.50 36,00 36.00 36,00 38,00 40,00 47,00 42,00 40,00 40,00 
Cotonificio Cantoni.. 20,00 20,00 25,00 25,00 25,00 i 37,50 50,00 50,00 50,00 62,50 90,00 150,00 200,00 200,00 150,00 200,00 
Cotonificio Veneziano. 3,50 6,00 I 20,50 14,00123,00 12,00 15,00 30,00 20,00 22,00 14,00 - -'-
L~nificio e Can.ap .. Naz. 10,00 10.00113,75 13,75 1 13'75117'20 30,On 40,QO ~MO 40,00 40,00 40.00 40,00 40,00 25,00 25,00 
Fllat. CascamI dI seta 25,00 8,00 19,00 19.00 I 20,.00 . 2n,00 50,00: 50. ,00 ~5,0. O, 50,00 50,00 65,00 80',00 60,00 40,00 50,00 
Cucirini Cantoni Coats 7,00 7,50 8,75 10,00 I 10.00 7,50 10,00 I 12,50 I 15,00 20,00 35,00 40,00 40.00 40,00 40,00 40,00 
Lani.ficio Rossi. . '.' 80,00 80,00 80,00 70, .00 170, .00 l 80,.00 90',.,0.,0 1l0,On '1100,00 1140.,00.140,00 22.,0,00 1240,00 240,00 200,00

1
225,00 

Mamfattura PacchettI .. I . __ . 8,00 8,OQ 8,00 8,00 10,60 12,00 12,00 13.00 13,00' 1 15,00 15,00 15,00 9,00 --
B~ed? . " . .:. . 20,00 20,00 20,00 20,00 I 20,00 20,00 15.00 20,00, 20,00 I 22,50 25,00 25,00 20,00- _. Il 20,00 
MHUU & Sllvestn .. 6,00 6,00 7,00 8,00, 9,00 9,00 8,00 8,00 10,00 10,00 12,00 12,00 12,00 - ---
Fiat . . . . . . .. 9.00 l5,nO 11,00 23,00 l 23,00 22,50 22,50 15,00 - 15,00 20,00 22,50 30,00 30,00 25,00 I 25,00 

,Bianehi . . . . . .. 8.00 8,00 10,00 I 13,00 i 13,00 13,00 ,7,00 6,00 6,nO 7,00 10.00 l{),00 8,50 I 5,00- I 4,00 
J~a Magona d'Italia . . 21,00 18,00 20,00 20,.00 I 20,00 20,OO! 10,00 25,00 18,00 22,00 26,.00. 30.,'OU 35,00 45.00 4. 5"U. O I 50,00,' 
Tecnoma~i~ It. B. Boveri 6,00 6',00 6,00 6.00 I 8,',00 a,oo 1 a,.oo l" 10',00 l(),oo 10,00 l.() ,00 10.00 10',00. 1o,.00 10.0,0 , .7,ç.O. 
Montecatml . . . ., 7,00 7,00 8,00 8,00 I 8,00 8.00 12,00 14,00 14,00 15,00 15,00 15,00 18,00 18,00 18,00; .18,00 
Terni . . . . . . .. 80,00 80.00 80,00 80.00 80,00 80,00 80,00 I 45,00 25,00 25,0{) 25,00 32,00 32,00 20,00 20,00 
Ediso~ .' . . . . '.' 32,00 30,00 30,00 3?,O? 30,0~ 32'~i 34:00 )36,00 32,00 32,00 I 36,00 39,00 42,00 45,00 45,00 5~,00 
Elettncltà Alta ItalIa. 13',75 13,75 13,75 13,h 113,7;:, 13,,/5113,75 17,~0 20,0020,00 I 20,00 20,~ 2,2,00 20,00 20.00, 1.>,00, 
Unes . . . . . . .. 6.00 6,00 -- 3,00 3,50 I 4.00 ·t,.)0 5,00 6,50 7,50 7,.,0 8,00 9,00 9,00 9,00 
Elet.troehi~ica Italiana 4,20 4.20 I 5.00 7,70 I 7,20 7,20 :,20 Il 7.70 -'. 5,00 7,00 4.00 4,00 4,OU 
B, cm StabIh ..... , H,50 14,50114',5°. 13,00 l' 13,UO 12,50 12,,00 12,00 12,00 15,', no 20.00 40,00 30.00 30,0,0 30,ou 1 3.0,00 
]i'ondi Rustici ... , 5,00 6,00 7.00 8,00 10,OH 16.(0) 16,00" 16,00116,00 16.00 16,no 16,00 16,00 16,n(j 10,00

1

10.00 
Elettricità Gas Roma. 50.00 40.00 20,00 ---. --- 30,OO! 30.00 --. 20,00 40.00 40,00 40,00 40,00 45,00 45,00 45,00 
ItalgaH - Torino . . .. 15,50 15,50 -- 10,00 i 10,00 12,50 112,50 l' 20,00 i 25,00 SO,OO 40,00., 20,00 25,00 25,00, 50,00 
Z, ueeher,o Indigeno .' .. '120.00 20,.00 2.l,"O,O I 20',°0,,120'00 20,nO 1.20,00 2·1,,00 24,00 5.2'O,U,' 2,0, ,00 20,00 30.00 36,00 3, 5,00 
Disti.lle~ie Gulinelli .. 6,~0 ~,50 6,00 I 10.~O 7.00 7.0~ l' 9,00 9.00 8,00 10,00 10,00 6,00 6,00 12',.00 10,00 12,00 
PastlfÌClo Pantanella . 7,;:,0 l l,50 8,50 I 8 .. )0 8,50 6,2;) S,50 7,50 S,OO 88.50 6.25 15.00 18,00 18,00 
Distillerie Italiane .1 - 4.00 S,O{) I S,O(J I 9,M 9,OO! 12,001 12,00 l 10,00 12,00 l 12,00. 12,00 6,00 8.nO I 9,00 
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21,S$ì~.ii '9~59 7,25 '5,15 ;4,110 7,1$ t.l'S s.. ';19 ';I>f' IQ;II' 11.55 10~6t ~lD 1'.15 
7,15 1/1D 1.,81 4,10 2.9& 1,80 1..I.n t20 3;11 ".1:; •. ,,_ ,'!_ ,"11' I~ • 
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22;i,i 1~. IO;. 1~6' 5;1.5 ;6.20 2;111;". 4,'M {"i. '4,'.~. ;3.11' ';';;:" :...w ' , '4,. 
6.$i S;~ ~ft,i~:tO 2,$51;90 '1;35 1... 1.95 'l1.8S I;. 1~90 l" ;.;;:.. ;';;:"1 ~;. 
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U;l:S 14;" l.~ft 1;655,1' 26,211.$5 4;. &,60 4,'M .,5 .. 'Ii 5;W 1,91 'M'51f,l$ 
6,'60 4;90 3;0& 2.,3:0 2,15 ~ID l,. 1,85 2,00 l,IO l,_ Uf 1,$5 l~'" ~fI' l •• 

. ,1;1I.,'lt (_:3;.U2... . La;18 l,SI 1;55 2,1' 1;1.' 1;. lo. t# i',_ :~II' 3,_ 
88;20 51." ..... 31;65 20,55 Ht'90 12,41 8,15 .:.-";, 1.5. 4. (fI 5,_ 5,55, f.fI (fi 
15;38 ",II 15 •• 11;18 ",." \9.95 S,3:0 6.00 61. 5;. 6;55 6,35 6;tt T,ti tI!' 10;15 
15,11 n,25 6,85 5.1i 3,55 4,38 UI 3;18 4,11 Ui 3,61 3;21' 3,. 05' fiJ5 3,fS' 

H ijl .. u. . . .. ;"11'5,98...... -'8,850,81\. .;...... 'l~lS 1._ l". .1\51,. ;l~. ll~. 
iettlo~ h4ùiana. ;4~5$3..1;60 3..1;95 '!l''' li. t;. ;:..... ,.;..;; 't.- ,l\flifQ;'S '... ~. 

, i,;Bta~I'" . . . . 15,90 11,:951,,105,_ ,a;., ','l',''' 2,00 '2,15 '2," 1;75 ,3,_ :i.. ,,,... '5,. ;6~.!i,.' 
adi l'Il.tic!. • • • •• S,18 S,et 3,45 3,10 2,M S,IO 2,15 2,85 3.15 2,90 ue 2," t,SO 1;70 "U 2,00 

Elettdeitl Ga. Roma.. 55,10 12;'15 10,et -' 9ilS 4,65 4,00 1,31 7,lIS 6.ID". 7,95 !M5 9.,15 
Italp. - ,!,orÙlO • • •• 17.10 12,'1' 1~'''!Ii:r.55 3,90.1.95 \ ... ". 1~ 1,45 ','1~ ;..... fUJ '!tt1i ,,4,:7. ~ 
Z~~er~.~a~o: .• 20,~ 11.55 IU5 19.20 6,70 4,805,'15 4,00 4,6.S 't65 )'..It9 :,59 3,95 5,31 1,3:0 7!JO 
D.sti1lenè' 'O\ìIiaeDi. •• 6,60 4,SO S,(IO 3,35 1,80 IUO l,. 1,65 1.~D 1,80 1.11 ..,5 0.95 2.10 1;05 2,45 
Pastificio Pantauella 8,20 6,20 4,11 3,30 2,20 2," 1,45 l,lllJ' '"1;$5 1;55 1.15 1.4.D :r..O., . . 3,60 
DiedU8àè ltaiiae • . I.. ~.0811.M un ,.2,. 1.8$, .~20 ~'" ,t- Uf'l.B: ....'t;GS I~al~85 , "f> l' l: -'<,. " .. 1:\ , 
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SOCIETl 

Banca d'Italia. . • . . 
Banca Comm. It. 
Credito Italiano . . . . 
Banco di Roma • . . . 
Ist.ltal. Credo Fondiario 
Mediterranee. . . • . . 
Meridtonali. , • . • . . 
Venete Secondarie •.. 
Nav. Cener.ltaliana . . 
CotQumdo Cantoni .•. 
Cotpnificio Veneziano. . 
Lini:lìeio e Canal" N az, . 
Filat. Cascami di seta. . 

i Cucirini Cantoni Coats . 
Lanmeio Rossi. . . . . 
Manifattnra Pacchetti. . 
Breda ..•.•.... 
Miani & Silvestri. • . . 
Fiat. " ....•.. 
Bianchi ........ 
La. Magona d'Italia. . . 
Tecnomasio It. B. Boveri 
:Montecatini • . . ; . • 
Temi .••.••... 
ltdison . • . • • . . . 
Elettricità alta Italia. . 
Unes •........ 
Elettro chimica Italiana. 
Beni Stahili . • . . • . 
Fondi Rustici . . . . . 
Elettricità Gas Roma .. 
Italgas - Torino . . . . 
Zucchero Indigeno . . . 
Distillerie GnHnelli .. 
Pastificio PantaneDa 
Distillerie Italiane •.. 

DIVIDENDI (Lire~oro) 

I ANNO 

~1~1~1~1~1~1~1-1~1~1-1~1~1~1~1~ 
47,90 40,85 39,30 31,90 28,30 38,30 14,95 11,85 15,90 15,05 13,25 12,65 12,50 14,00 16,40 16,30 
44,90 26,80 24,55 23,25 26,55 39,90 14,45 13,85 15,90 15,05 13,25 12,65 13,55 15,15 17,80 17,65 
29,90 26.80 24,55 19,90 20,65 27,95 10,90 8,90 11,90 11,30 9,90 9,50 10,40 Il,65 10;95 10,85 

6.00 - - l,IO 1,30 4,55 1,65 1,85 1,65 - - 1.05 1,25 l,55 1,65 1,65 
23,95 21,00 19,25 16,25 14,75 19,95 6,80 4,55 7,60 6,50 6,20 6,10 6,05 6,75 S,20 8,15 

6,00 5,35 4,75 4.35 3,50 5,60 1,90 2,10 2,50 3,10 3,20 2,95 3,65 6,40 6,70 7,60 
28,85 24,25 19,80 18,20 1'5,05 17,60 8,20 5,25 3,70 3,80 3,60 3,25 3,05 10,85 11,2.0 11,20 

7,00 - 6,70 10,15 7,95 3,85 4,00 - - - 1,40 1,70 2,00 3,35 3,80 4,05 
29,50 29,55 28,65 25,20 21,50 23,50 17,10 8,30 7,65 8,75 8,65 8,85 9,80 11,25 11,05 10,85 
19,95 17,85 20,45 16,60 11,75 29,95 13,60 9,90 13,25 15,70 19,90 31,60 41,65 46,65 41,05 54,30 

- .- 2,80 4,35 14,35 3,16 5,30 3,35 3,85 6,90 4.25 4,60 3,65 - -
9,95 9,65 10,65 10,15 8,45 10,05 11,10 7,30 9,05 10,15 9,00 8,60 8,35 8,95 6,85 6,80 

24,95 7,15 15,10 13,70 11,75 14,00 11,30 11,50 6,95 12,85 11,50 13,80 16,65 15,55 10,95 13,85 
6,95 7,35 7,10 7,60 6,65 6,00 2,70 2,45 3,95 5,00 7,75 8,45 8,35 9,35 10,95 10,85 

79,10 69,80 62,55 48,70 48,50 53,15 21,85 21,80 23,00 341,35 31,95 46,70 50,00 62,20 54,70 61,10 
- - 6,70 6,45 5,75 4,70 6,50 3,40 2,85 3,05 2,90 3,35 2,85 2,6{) 2,55 -

19,95 17,85 15,90 14,45 11,75 14,00 3,40 4,60 5,55 5,80 5,75 5,30 4,15 - - 5,45 
6,00 5,35 5,70 5,30 5,30 7,20 2,15 1,60 2,65 2,50 2,65 2,55 2,50 - - -
8,95 13,35 8,75 16,60 13,50 15,75 5,10 3,45 - 3,85 4,60 4,80 6,25 7,75 6,85 6,80 
7,95 7,75 7,75 9,90 8,00 10,65 2,6{) 1,10 1,35 1,75 2,25 2,15 1,80 1,12 - 1,10 

20,95 16,05 15,90 14,45 11,75 14,00 2,25 5,75 5,00 5,65 5,75 6,35 7,30 11,65 12,30 13,55 
6,00 5,35 4,75 4,35 4,70 5,60 l,80 2,30 2,75 2,55 2,30 2,10 2,lO 2,60 2,75 1,90 
7,00 6,25 6,35 5,75 4,70 5,60 2,70. 3,20 3,90 3,85 3,45 3,20 3,75 4,65 5,00 4,90 

79,80 71,30 63,55 57,50 46,95 56,05 18,05 10,35 - 6,40 5,75 5,30 6,65 8,20 5,45 5 .• 45 
31,90 26,75 23,85 21,65 17,60 22,40 7,70 8,30 8,85 8,2.0 8,25 8,30 8,75 11,65 12,30 13,55 
13,70 12,25 10,90 9,90 8,05 9,65 3,10 3,90 5,55 5,15 4,60 4,25 4,60 5,20 5,45 4,05 

5,95 5,90 - - 2,00 2.85 2,05 0,90 1,00 l,40 1,75 1,75 1,65 1,90 2.55 2,25 
4,20 3,90 3,85 5,50 4,30 5,90 2,05 1,45 - - - 1,05 1,45 0,90 1.10 1,10 

14,45 12,15 11,85 8,65 7,65 9,80 3,25 2,35 3,20 3,75 4,40 8,40 6,25 7,00 8,20 8,15 
5,00 5,35 5,75 5,30 5,90 12,75 4,35 3,15 4,25 4,00 3,55 3,35 3,35 3,75 2,75 2,70 

49,85 35,65 15,90 ~ '- 21,05 6,75 - 5,55 10,25 9,20 8,50 8,35 11,65 12,30 12,20 
15,45 13,80 - 7,20 5,85 8,75 2,80 4,60 6,95 7,70 9,20 - 4,20 4,70 6,50 13,65 
19,45 19,90 16,75 16,15 14,35 11,80 12,30 7,90 5,15 12,85 7,35 4,60 5,2.0 7,75 9,85 9,50 

6,00 5,03 4,75 7,20 4,10 4,90 2,05 2,05 2,20 2,55 2,30 1,25 1,25 3,10 2,75 3,25 
7,50 6,65 6,90 4,65 5,00 5,00 2,31 l,50 2,10 2,10 1,40 3,15 2,75 - -- 4,90 
- 3,55 6,35 5,75 5,30 6,30 2,70 2,75 2,75 3,10 2,75 2,55 - l,55 2,20 2,45 
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Simili estese tabelle mal si commentano e peggio si confron. 
1:anotra loro ed in un ·prUno mOmento .fum.JI).o te:ntatidi risolvere 
la questione <dei dividendi calcolando, per ciascun anno,un~ .media 
ponderata di essi, assumendo come pesi i! numero de1leazioni esi­
stenti all'epoca del pagamento ma le solite aziOni . non liberate ci 
fecero desistere dall'idea. 

Dalle tabelle si apprende come i! dividendo dal 1913 al 1928 
sia nella maggioranza dei casi, in media, in lirc·carta,. andato au· 
mc:ntandoecome,per(" non si sia adeguato ai nuovi livelli mone· 
tari, tanto che, in. lire·merce, solo i! Cotonificio Ca:nto:ni e i Cuci­
rini CantoniCoats e, in lixe.oro, le due· società .sllddette più la 
Società Strade Ferrate del Mediterraneo, hanno raggiunto nel 1928 
il dividendo del 1913. 

Ciò· che significa che mentre il dividendo nominale .. (in lire-carta) 
è andato aumentando, quello re.aleè diminuito all'incirca del SO % 
per le lire-oro edi oltre il 60 % per le lire-merce. 

L'azione di oggi non è più quella del 1913, va bene, forse in 
qualche caso due, tre e più azioni di oggi sono lo smembramento 
dell'azione del 1913. L'azione del 1913 ne ha fornito altre a prezzi 
vantaggiosi, sia pure, ma tenuto dehito conto anche di queste con­
siderazioni non si può ridurre notevolmente l'affermazione fatta 
sulla. diminuzione del dividendo. 

Prima di concludere però che l'azionista è retribuito all'incirca 
la metà di quanto lo era nel 1913, occorre pensare 'che a quel 
miliardo e 546 milioni, che rappresentava, nel gennaio 1913, il valore 
nominale complessivo delle azioni delle Ilostresocietà, sono stati 
aggiunti altri cinque miliardi emR,zzo .di lire di azioni (fra le quali 
non vanno dimenticate quelIedistrlllUitegratuitamente)le quali sono 
state sottoscritte con lire già svalutate e quindi perlali azioni il 
dividendo che oggi vienpagato non deve considerarsil'i~otto nello 
stesso rapporto in cui stanno la lira-carta e la lira"iIllCrce o la lira­
oro. Inoltre, il notevolequautitativo di azioni sottoscritte fra la 
metà del 1922 e quella del 1921 ,epoca ineni la lira aVeva 
un valore minore di quello che essa possiede oggi,· si trova.ad esser 
retribuito con un dividendo pagato cen una moneta che ha un 
valore superiore a quella che fu usata nella sottoscrizione di tali 
azioni. 
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Cosicchè, dato che i dividendi del 1928, in lire-carta, sono mag­

gioridi quelli del 1913, e dato che i dividendi de11928 sono pagatiin 
una molletaavente un maggior valore di quella che servi per la loro 
sottoscrizione, ne consegue che, in lire-merce, per tali azioni, il di­
videndo del 1928 non rappresenta una retribuzione inferiore de140 
o del 50 % a quel1a di cui fruivano le azioni nel 1913, ma una retri­
huzione sensibilmente superiore. 

Crediamo cosÌ esser nel giusto affermando che il nostro azi"O­
nista ricco, se nominalmente ha visto aumentata la retrihuzione 
del proprio capitale, in lire-merce ed in lire-oro tale retrihuzione è 
diminuita an'incirca della stesEla percentuale deUa perdita subita dal 

patrimonio, ossia del 25 % in lire merce e del 15 % in lire-Ol;o. 

Vannacquamento del capitale ha le sue influenze sul valore 
deUe azioni C4ììme ne ha nello stessò senso suidividf'ndi: aumentando 

il numero delle azioni senza che tale emissione sia coperta da atti­
vità corrispondenti è logieo che come il valore dell' azione anche il 
dividendodehha diminuire. 

L'andamento medio dei dividendi oltt'c a queUatendenzaall'au­

mento durante il periodo considerato non ne presenta notevoli 
altre. 

Lo scoppio deUa guerra mondiale se ellorme :influcnzaehhe 
sul valore delle azioni~ non ne ehbe ehe una lievissima sui dividendi, 
infatti solo la Banca Commerciale Italiana, la Soeietà. per le Strade 
Ferrate Meridionali, la Filatura Cascami di Seta, la Edison, la 
Magona d'Italia e l'Elettricità e Gas di Roma registrano una sensibile 
riduzione dei dividendi nell'esercizio 1914. 

L'esercizio 1918 si chiude con dividendi generalmente più alti 
di quelli d'anteguerra salvo una notevole restrizione in quelle indu­
strie che, henefìciatedalla febbrile attività connessa con le for­
niture belliche, non poterono mantenere l'alto dividendo raggiunto 

negli esercizi precedenti a causa deUa cessazione delle ordinazioni e 
della previsione delle perdite nel dopoguerra che si presumevano in 
vista deila smohilizzazione degli impianti praticamente eccessh-i che 
la guerra aveva suggerito. 

Nel « dopoguerra}) l'aumento dei prezzi ha il sopravvento sulle 

cause déprimenti ed i dividendi, che in lire-merce e lire-oro traeol~ 
Iano, si innalzano a livelli superiori. 
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Generale aumento si ha, salvo poche eccezioni, nel periodo 
1922-25, periodo che si può clliamare di operosa rinascita della nostra 
attività economica. 

Le varie crisi derivanti dagli sconvolgimenti ed assestamenti 
monetari si vedono ripercosse su tutti quasi i dividendi special­
mente su quelli relativi a società che esportano parte dei loro pro­
dotti. Di tale natura è la riduzione avvenuta dal 1925 in poi nei 
dividendi di molte società, diminuzione che vedesi spesso aumentata 
dall'effetto della deflazione sull'attività aziendale: 15 società su 36 
hanno il dividendo del 1928 inferiore a quello del 1925. 

Significativo è il numero delle società che nei vari anni non 
hanno distribuito alcun dividendo, rilevazione che esponiamo nella 
tabella seguente: 

NUMERO DELLE SOCIETÀ SULLE 36 CONSIDERATE 

CHE NON DISTRmUIRONO DIVIDENDO. 

1913 .....• 3 1917 ...... l 1921. ..... 4 1925 ...... 
1914 ...... 4 1918 ...... 1922 ...... 3 1926 ...... 
1915 ....•. 3 1919 ...... 1923 ...... 3 1927 ...... 
1916 ...... 2 1920 ...... 2 1924 ...... l 1928 ...... 

l 
3 
5 
3 

Notisi come gli anni di maggior attività 1918, 1919, 1924 e 
1925 siano contrassegnati da basso numero di società che non di­
stribuiscono dividendo e come invece tale numero sia relativamente 
alto nel 1914, 1921 e 1927 in anni cioè di sospensione o riduzione 
di attività. 





Giunti al termin.~,desideriam.~ fare alc~e c(lnsiderazionisul 
lavoro. compiuto,consjdera~iOlli,. cÀe, çOJllpletandolo, p:tecox:~ranno 

alcune ohhieziom chepotrehhero esser avanzate. 
PO:4'~bheesse:r os~ervato ch,e, Irlentre ci eraVamO Pcroposti di 

parlare ,. delle viçende del patrhn.oru,odell'az.ionista ;~.talian,o,. çisiam~ 
ipyeee. limitati a .. coml'nenta:re .. quelle .~i unapiçcola .~chieradipÌo­
nisti, che, date le$)cietàdeUe .'. qtl~p~$eggono i tit91i, .:rappres~n­
tano .... »n qtla1cosa. di più d,elm.edio. azionista italiano. 

Dicemmo già delle difficoltà e delle necessità che ci costrinsero .. a 
c<W.eiderare s()logli a"ionisti. d,eUe 36 .soci~tà prespelte, e non mmc­
remo:fJull'arg(lmento. 

V o~axn() invece. fare ·qtlalçJ;te .. cons.iderazione.. suJla capacità .. ~ei 
nostri d,a:ti .. a raPPres~Jltare le.lIlicende d~pa:trim,o)l,io dell'~ionista 
italiano. 

Il fatte) chele società ~)l,Sider~te SOJW tra le . maggiop.soc~etl 
anonixneita.liane, tralepili antiche e le più salde, ci fa ritenere che, 
sea:rgomentip~pno .. ess.er.pfJ.J:'tati a sostegn? d.ella tesi. che ~e)lesse 
dimostrare esser i nosJ:.ri dati superiori. 'allfi\ re.altà, difficUmente se ... ne: 
potrebhero troVare a 8ost~gnO . della tesi coutraria, cioè di. qtleUfi\ çhe 
'Volesse accusarci .di tratteggiare le vicend~ .del, .. p~moniod~B'~o:. 
nista italiano" con dei dati che. pOUBpno il patrimonio in qtlestione8~ 
d,i ~1iveUo di perdita superiore a. quello che si pr'Csumeraggi;unto 
etrettivamente. 

Noi stesm riteniamo, infatti che laperdi~a del patrimonio" del­
l'azionista italjfi\Uo, che per;le D.ostre ~6società, abbiamo VÌ$to esser 
cOPlpres. tra il 26,7 %, .. per l'azi9nista ricco,. ed,. il 59,9 % p~r l' mo .. 
nista p.()verofd~hha esser COPlpresa tra livellisuperioriqtlalora ~i 
voglia .. pass~edalla. consider~()D.e delle nostre 36 .. socie1;àa qtlella 
di un 'complesso maggiore tale ad esempio. qUello '. delle a069. società 
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esistenti al gennaio 1913 e di cui le nostre 36 società, rappresentavano" 
dal punto di vista del capitale sociale, il 27,6 %. 

Notiamo intanto come gli azionisti delle società considerate, che 
al 31 dicembre 1928 subivano una perdita minore di quella dell'azio­
nista medio o ra.ggiungevano addirittura un guadagno, siano quelli 
di 19 società che, al gennaio 1913, rappresentavano solo il 23 % del 
capitale sociale, dalle nostre 36 società, complessivamente, raggiunto. 
La perdita degli azionisti delle altre 17 società, rappresentanti il 
77 % del capitale sociale delle nostre 36 anonime, al gennaio 1913~ 
controbilancia, quindi, la minor perdita e i guadagni degli altri azio­
nisti. 

Non trarremo deduzione alcuna dal fatto che una schiera di 
società, rappresentanti meno di un quarto del capitale socialedene 
36 società, al gennaio 1913, abbiano potuto coi guadagni o le minori 
perdite dei propri azionisti·· compensare le perdite non lievi degli 
azionisti di un complesso di società aventi un capitale 80cialetre 
volte maggiore. 

V ogliamo invece dare uno sguardo veloce, al come sarebbero 
variati i risultati se avessimo potuto comprendere nel nostro studio 
anche le altre società esistentiall'inìzio della nostra ricerca. 

Vediamo anzitutto che si sarebbero aggiunte alle azioni delle 
aziende di trasporti considerate, del valore nominale di circa 190 
milioni, altre azioni per un valore nominale di 957 milioni. 

Similmente si sarebbero aggiunte azioni· di aziende meccanÌchee 
metallurgiche per 483,5 milioni, di aziende immobiliari per 139mi­
Honi, di Banche per 124 milioni, minerarie per 180 milioni, ecc.'} le 
quali avrebbero fatto aumentare la perdita dell'azionista medio il 

causa della perdita rilevante che caratterizza i loro azionisti e che 
avrebbe gravato con un peso nOllindifferente sul risultato medio. 

Occorre inoltre non dimenticare che se,per ragioni evidenti, 
che già esponemmo, abbiamo dovuto considerare società· che,esistentì 
al gennaio 1913, erano ancora in vita al3I dicembre 1928, numerose 
società. fra quelle esistenti al gennaio 1913 hanno cessato o ridotto, 
in seguito, la loro attività. Vogliamo con qucstorichiamarci all'in.­
fluenza dei disinvestimenti sul patrimonio delJ' azionista , ossia alla 
perdita che traggono seco, come già avemmo occMione· d~;,far nota.re 
nel1'introduzione del presente lavoro. 
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Per tutte queste considerazioni riteniamo che )a perdita del­
l'azionista delle nòstre 36 società, compresa come sappiamo tra il 
26,7 e il 59,9 % e che, con una sola cifra che manifesta anche la 
nostra impressione che l'azionista ricco, meglio del povero, rappre­
senta l'azionista in generale, esprimeremo con la cifra del 40 %, 
debba essere aumentata sensibilmente qualora debba esser chiamata 
a rappresentare le vicende del patrimonio dell'azionista che era 
tale già al gennaio 1913. 

Possiamo, comunque, aBermare che l'azionista italiano ha cer­
tamente perduto meno, in ogni epoca., del portatore di titoli a red­
ditò fisso :un calcolo simile a quello eBettuato per l'azionista, 
denunzia, per il portatore di Rendita italiana 3 % %, emissione 1902, 
una perdita, al dicembre 1928,. dell'86 %, del proprio capitale,per 
le Ib:e-mel"ce e dell'81 % per le lire-oro. 

Esso ha certamente perduto meno anche del risparmiatore che, 
dal J 913 avesse conservato la sua moneta, ad es. in un libretto 
di risparmio: la sua perdita in lire-merce sarebbe dell'80 % e del 
73 % per le lire-oro. 

Ma crediamo di poter aBermare che l'azionista ha perduto in 
misura notevolmente superiore a tutti coloro che, rifuggendo dalla 
cODSel"Vazionedel proprio danaro o dall'investimento di esso in 
titoli a reddito fisso, investirono in imprese di vario genere i loro 
risparmi: l'azione rappresenta, infatti, minune aliquote di tali im­
prese, ma il meccanismo dell'anonima, gli amministratori, la stessa 
organizzazione del mercato finanziario ed altri mille piccoli coeffi­
cienti fan sì che, col tempo, inevitabilmente, un'impercettibile 
tosatura del titolo intacchi sensibilmente il patrimoniodeU'azio­
nista. 

Fatti questi sui quali do"rebbe richiamarsi l'attenzione dei 
competenti affinchè si possa, nella ripresa economica che non potrà 
mancare, riavvicinare il risparmiatore agli investimenti azionari ai 
quali preferisce, oggi, investimenti in titoli meno redditizi, forse, 
ma racchiudenti meno insidie e sottoposti a minori trasformazioni 
alle quali l'azionista non ha, talora, la possibilità di opporsi 
e che non riesce spes$oa· trasferire su altri senza una notevole 
perdita. 





APPENDICE 

Crediamo opportuno riportare riassuntivamente tutte le noti­
zie relative alle variazioni del capitale delle anonime considerate, 
avvenute tra il 31 gennaio 1913 e il 31 dicembre 1928 e che han ser­
vito di base per il nostro calcolo e il nostro studio. 

Talune di queste notizie erano già state riportate nel testo 
oppure, come note, nelle tabelle. Ma per la compiutezza del lavoro 
e perchè molte di esse completano o correggono le fonti esistenti, 
riportiamo tutte le variazioni avvenute. 

Onde poter far ciò nel modo più sintetico e breve, adotteremo 
un frasario abhreviato. Resta cosÌ inteso, ad esempio che: 

a) se non si citano i vari versamenti di decimi significa che la 
sottoscrizione avvenne con versamento integrale all'opzione; 

b) se non si cita il valor nominale delle nuove azioni ciò 
significa che esso è eguale a quello delle vecchie. 

Ci rimettiamo per il rimanente all'intelligenza e alla competenza 
del lettore. 

14 - Annali di SfalÙlicG - Se_e VI, Vol. XXIII. 





BANCA D'" ITALIA. 

Capitale al 31 gennaio 1913: L. 240 milioni versato per 180 milioni, 
suddivi$o ill 300.000 azioni da nominaIiL. 860 libératesolo per L. 600. 

Situazione invariata al 3.ldiçe;mpre 1928. 

BANCA COMMERCIALE ITALIANA. 

Capitale al 31 gennaio 1913 L. 130 milioni interamente versato, 
diviso in 260.000 azioni da L. 50q, interamente versato. 

Assemhlea 28 marzo 1914. - Aumento a 156 milioni mediante 52.000 
azioni nuove a L. 735, l ogni 5, dal 15 al 20 aprile 1914, con versamento 
di L. 285; L. 200 dal lO al 15 giugno 1914, saldo L. 250 dal lO al 15 otto­
hre 1914. Diritti L. 20. 

Assemhlea 9 luglio 1918. - Aumento a 208 milioni mediante 52.000 
azioni nuove a 750, l ogni 3, dal 12 al 22 agosto 1918, cOn ve.rsamento di 
L. 300, le altre ~50dal lO al 15 ottohre 1918. Diritti L. 110. 

Assemblea 25 ;mj2XZO 1919. ---- Aumento a 260 milioni mediante 104.000 
nuove azioni a L .. 750, l ogni 4, dal 2 al 16 giugno 1919, convetsamen.to di 
L. 300, L. 250 dal 6 all'Il ottohre 1919 e saldo L. 200 dal 5 allO dicem­
hre 1919. Diritti L. 100. 

Assemhlea 30 marzo 1920. - Aumento a 400 milioni, in due tempi. 
Primo tempo: aumento a 312 milioni mediante 104.000 nuove azioni a L. 800, l 
ogni 5, dal 2 al 16 giugno 1920, con versamento di L. 3.50; L. 250 dal 6 all'H ot­
tohre 1920 e saldoL. 200 dal 4 al lO dicemhre 1920. Diritti L. 80. Secondo 
tempo: aumento a 400 milioni mediante 176.000 nuove azioni, alla pari, l 
ogni 4, dal 16 al 31 maggio 1921, con versamento di L. 100; saldo al lO otto­
hre1924 L. 400. Diritti L. 85. 

Assemhlea 7 novemhre 1924. - Aumento a 500 milioni mediante 200.000 
nuove azioni a L. 900, l ogni 4, dal 14 al 27 novembre 1924, con versamento 
di L. 90; L. 450 dal 25 marzo al 5 aprile 1926; saldo L. 360 dal 25 giugno al 
5 luglio 1925. Diritti L. 120. 

Assemblea 29 ottohre 1925. ~ Aumento a 700 milioni mediante 400.000 
nuove azioni a L. 900, 2 ogni 5~· dal 27 novemhre al 12 dicemhl'e1925, cOn 
versamento di L. 180; L. 180 dal 25 marzo al 3 aprile 1926; L. 180 dal 2 al 
25 mag!$io 1926; L. 180 dal 27 agosto al 6 settemhre 1926; saldoL. 180 dal 
25 novembre al6 dicemhre 1926. Diritti L.135. 
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CREDITO ITALIANO. 

Capitale al 31 gennaio 1913 L. 75 milioni interamente versato, 
suddiviso in 150.000 azioni da L. 500. 

Assemblea 17 marzo 1917. ~ Aumento a 100 milioni mediante 50.000 
nuove azioni, alla pari, l ogni 3, dal 16 al 31 marzo 1927, con versamento 3 
decimi; dal 2 al 7 luglio 1917 altri 4 decimi e dan'l al 6 ottobre 1917 gli ultimi 
3 decimi. Diritti L. Il. 

Assemblea 29 aprile 1918. - Aumento a 150 milioni mediante 100.000 
nuove azioni, di cui 70.000 agli azionisti, alla pari, 7 ogni 20, dal 19 al 24 ago­
sto 1918, con versamento di L. 250; saldo L. 250 dal 14 al 19 ottobre 1918. 
Diritti L. 80. 

Assemblea 12 marzo 1919. - Aumento a 200 milioni mediante 100.000 
nqove azioni, alla pari, l ogni 3, dal 23 al 28 aprile 1919, con versamento 3 de­
cimi; dal 7 all'H luglio 1919 altri 4 decimi e saldo dal 6 al lO ottobre 1919. 
Diritti L. 30. 

Assemblea 31 marzo 1920. - Aumento a 300 milioni mediante 200.000 
nuove azioni di cui 80.000 agli azionisti, a L. 600, l ogni 5, dal 15 al 21 mag­
gio 1920, con versamento di L. 200; L. 200 dal13 al 17 settembre e saldo L. 200, 
dal 13 al 17 dicembre 1920. Diritti L. 80. 

Assemblea 28 aprile 1924. - Aumento a 400 milioni mediante 200.000 
a2iÌoni nuove, alla pari, l ogni 8, dal 19 al 24 maggio 1924, con versamento 
1 decimo. Dal 15 al 30 giugno 1925 fu concessa facoltà di liberare le azioni. 
Diritti L. 45. 

BANCO DI ROMA. 

Capitale al 31 gennaio 1913 L. 200 milioni interamente versato, 
suddiviso in 2 milioni di azioni da L. 100. 

Assemblea 31 marzo 1915. - Svalutazione a L. 150 milioni in azioni da 
L. 75. 

Assemblea 29 marzo 1916. - Svalutazione a L. 75 milioni in azioni da 
L. 37,50. 

Assemblea 26 marzo 1918. - Raggruppamento azioni: 3 nuove da L. 100 
contro 8 vecchie da L. 37,50. Indi aumento di capitale da75 a 100 milioni 
mediante 250.000 nuove azioni, a L. 105, l ogni 3, dal 3 all'a giugno 1918. 
Diritti L. l. 

Assemblea 27 settembre 1919. - Aumento a 150 milioui mediante 500.000 
nuove azioni, a L. 107,50, l ogni 2, dal 5 al 12 novembre 1919. Diritti L. 2. 
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Assemblea 29 settembre 1923. - Aumento a 200 milioni mediante 500.000 
nuove azionÌ,>allapari, l ogni 3, dal 12 al 27 dicembre 1923, con versamento 
3 decimi e saldo al 31 gennaio 1924.1 diritti ebbero valore nullo. 

ISTìTUTO ITALIANO DI CREDITO FONDIARIO. 

Cap~tale a131genllaio 1913 L. 40 milioni interamente versato, 
suddiviso in 80.000 azioni da L. 500. 

Situazione invariata. al 31 dicembre 1928. 

SOCIETÀ ITALIANA PER LE STRADE FERRATE 
DEL MEDITERRANEO. 

Capitale al 31 gennaio 1913 L. 180 milioni suddiviso in 360.000 azioni, 
ammortizzato a 172.139.500 in seguito a sorteggio e rimborso di 15.721 azioni. 

Durante l'anno 1913 furono acquistate e distrutte 2228 azioni 
Id. id. 1914 id. id: id. 8613 id. 
Id. id. 1915 id. id. id. 9877 id. 
Id. id. 1916 id. id. id. 10245 id. 
Id. id. 1917 id. id. id. 9997 id. 

L'assemblea 7 dicembre 1918 deliberava la riduzione del capitale da 180 a 
126 milioni mediante riduzione del valorènominaledelle azioni da L. 500 a 
L. 350. 

TI capitale che era ammortizzato a tale epoca fino a L. 147.788.000 fu 
ridotto a L. 103.451.6OQ. 

Durante l'anno 1918 furono acquistate e distrutte 7743 azioni 
Id. id. 1919 id. id~ id. 5167 id. 
Id. id. 1920 id. id. id. 2500 id. 
Id. id. 1921 id. id. id. 6436 id. 
Id. id. 1922 id. id. id. 14492 id. 
Id. id. 1923 id. id. id. 6580 id. 
Id. id. 1924 id. id. id. 2290 id. 

Con assemblea 25 giugno 1925 venne deliberata la sospensjonedei sorteggi 
di azi9ni. Il capitale rimase cosìridotto a L. 90.338.850 rappresen1;ato da 258.111 
azioni da L. 350. 
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SOCIETÀ ITALIANA PERI LE STRADE FERRATE 
MERIDIONALI. 

Capitale al 31 gennaio 1913 L. 240 milioni diviso in 420 mila azioni da L. 500, 
ammortizzato però per rimborso di azioni a L. 195.610.000, suddiviso in 391.220 azioni da L. 500. 

: c • " ;-, j, ;.) 

Nel gennaio 1914 furonorim.borsate 1770 azioni 

Id. 1915 id. id. 1870 id. 

Id. 1915 id. id. 1940 id. 

Id. 1917 id. id. 2050 id. 

Id. 1918 id. id. 2160 id. 

Id. 1919 id. id. 2260 id. 

Col 24 luglio 1919 f'uaholi~ il sol\teggio. 
Un aumento di capitale deliher~to dall'assemblea suddetta fu revocato 

nell'assemblea del 20 aprile 1922. 

VENETA PER LA COSTRUZIONE ED ESERCIZIO 
FERROVIE SECONDARIE. 

C~pi~e al 31 gennaio 1913 L. 24 milioni interamente versato, 
suddiviso in 120.000 azioni da L. 200. 

Situazione invariata al 31 dicembre 1928. 

NAVIGAZIONE GENERALE ITALIANA. 

Capitale al 31 gennaio 1913 L. 60 milioni interamente versato, 
suddiviso in 200.000 azioni daL. 300. 

Assemblea lO settembre 1917. - Aumento a 120 milioni mediante in­
nalzamento gratuito del valore delle azioni· a L. 500 ed emissione di 40.000 
nuove azioni aL. 510, l ogni 5, dal 12 al 27 ottobre 1917. Diritti L. 40. 

Assemblea 24 maggio 1918. - Aumento a L. 145 milioni per assorbi­
mento del Lloyd Italià,no e della Sòeietà di Navigazione. 

_. Aumento lÌ 180 milioni per acquisto vapori dalla Società Commerciale 
Italiana di Navigazione, ecc. 
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- :Q Co~s~~,!~lfd,~.:.OR,OIl~ ~~t?1N: ì~·.Js,~~~to; I~"n!1Cç.;e~ 
~~To~?,.a L~1~3',~t 1 P;pi 1, ~tJat~~;i ag08to~ 10,~ette~ ~~~9,t,Diritti 

"Ll"A:~~~1~a'21"~ette~~ 1921. ,.~., Ri~~~~e 8t.l(;O;,j~~, '~Je' 
annullamento di 60.000 azioni già in possesso della soc. Tran80ceamea in tiCpi­
dazione. 

. Asse~~ f~/ ~~~! lt;3., R ~"~ ~.~OA ~'t'Ì/rp~diante 300.000 
nuove amom, il L~ sto, 1 opi~, dal 15 al 28 giugno 1923, con w11!amento di 
3 decimi pmL. lO,e,$8Ido':Iì."m dII 2allD'fJelH1il'd0'i1.9M,;Diritti"L. lO. 

Assemblea 19 novémbÌ-è19!5.-Ad~rit(fii'~)mitioni mediante 600.000 
nuove azioni, a L. 517,50, l ogni l, dall'Il al 23 gennaio 1926. con w~to 

~/~1tpi4~. lJ~O,. altri, 2/t~"J.6 .. "'3() l8ettembt'.192fi~ Le {a~~di ~.Ie 
aziòni nel settembre 1927 fu eff'ettu_a 1! •.• ~1a;6,3I3._o11if.e .... (ji ;ab_mo 
~ta~(ji1 .•• ~e"'.o;;"'versa~~td,el so e,4P4eci ... Dirild ;:t •. ao., 

COTONIFIC!IO· ·OANTONI.' 

Assemhleal dicemb~; 19iK''':''' Aumento a Ù,~m?'t'Ìportan4?!"~-
.~J1te ilr~ l,lO~al. delle a~oJl;i a L. 375. .. " ••... .... " 
J ,i ... ~~ n~1!:,~}~:""':·~Jlt~~l16\,~.,~,p,mM" 
mente il v renomltaIedeBe azioni aL. 500.:, 

J As$~~Je,! 15~ .... ~to }921. - Alimento a 20,~iU~~ PO~~91tuita-
ménte il valore nondnaIe delle azioni.a L~ 625., " , . 
. ' .~~~leaj. 25~4U;Z~ 1~23.;~ ..:... .. ~UI1)eJlto aU ~iOJ).i po~ ;.t~ta-
. m ... ~Jl valore no~ale dell, azio,.a. {,.. 750. .; .7e f '..: 

; A~semblé. lO Ìna~zo '1926. - Aum~to asO JIUliO'~\ ~an~ ~-
bll~?I10 .gratuita di 8~00 aziO'lli puo:v~, l ogni". .e\ ~Jgio 1?~~..,· " . i, -, ~ -'le il - , , ,~', 

COTONIFICIO VENEZIANO. 
, ì ,i' ~ f _' " , 

Capitale al 31 gennaio 1913 L. 8.400.000 interamente versato, 
'eS11ddivi80~;UJ.OOO a'IlionidaL..1S. 

Assemblea 15 giugno 1919. - Aumento a L. 16.800.000 mediante 112.000 
a .. ai nuove a L. 80.,.J.ogni l, dal ,1 al 16 lugli .. !liU9. Diritti L. SO •. 

Assemblea 17 ·marzo. 1921. :- Aunumto>a 30. JWlioni, :rnedian~ ·:56.000 
nuove asioni'. gratis agli azionisti. l ogni 4, .e mediante 120.000 ::nuove 'azioni le di 
cui 112.000 agli azionisti, l ogni 2, a L. 80 dall'Il al 23 aprile 1921. Diritti L. 30. 
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Assemblea 17 marzo 1923. - Raggruppamento delle 400.000 azioni da 
L. 75 in 200.000 da L. 150. Effettuato a partire dal 12 novembre 1923. 

Assemblea 5 luglio 1924. - Aumento a 50 milioni, mediante 133.334 
nuove azioni, di cui 100.000 agli azionisti, a L. 255, l ogni 2, dal 18 al 26 lu­
glio 1924. Diritti L. 30. 

LINIFICIO E CANAPIFICIO NAZIONALE. 

Capitale al 31 gennaio 1913: L. lO milioni interamente versato, 
suddiviso in 100,000 azioni da L. 100. 

Assemhlea·24 marzo 1917. - Aumento a 12.500.000 aumentando gratui­
tamente il valor nOlninale delle azioni a L. 125. 

Assemhlea 24 marzo 1919. - Aumento a 15 milioni aumentando gratuita­
mente il valor nominale delle azioni a L. ISO. 

Assemblea 7 marzo 1920. - Aumento a 25 milioni aumentando gratui­
tamente il valor nominale delle azioni a L. 250. 

Assemblea 12 maggio 1920. - Aumento a 40 milioni per assorhimento della 
Società Anonima Manifatture Italiane Riunite del Lino e della Canapa e Società 
Anonima Corderia Nazionale di Sampierdal'ena. 

Assemblea 23 dicembre 1920. - Aumento a 41.200.000 per assorbimento 
del Canapificio Napoletano. 

Assemhlea 20 dicembre 1921. - Aumento a 50 milioni mediante 35.200 
nUOVe azioni di cui 20.'600 agli azionisti, alla pari, l ogni 8, dal 9 al 15 feh­
hraio 1922. Diritti L. 25. 

Assemhlea 21 dicembre 1922. - Aumento a 60 milioni distrihuendo gra­
tuitamente 40.000 nuove azioni, l ogni 5, nel gennaio 1923. 

Assemblea 20 marzo 1924. - Aumento a 100 milioni mediante 160.000 
azioni nuove, di cui 144.000 agli azionisti, alla pari, 3 ogni 5, dall'l al 
lO aprile 1924. Diritti L. 75. 

Assemblea 19 marzo 1925. - Aumento a 150 milioni mediante 200.000 
nuove azioni a L. 312,50, l ogni 2, dal 2 allO aprile 1925. Diritti L. 220. 

FILATURA CASCAMI DI SETA. 

Capitale al 31 gennaio 1913: L. lO milioni interamente versato, 
suddiviso in 80.000 azioni da L. 125. 

Assemblea 21 fehbraio 1920. - Aumento a 30 milioni mediante innalza­
mento gratuito del valore nominale delle azioni a L. 300 e mediante 20.000 
azioni nuove aL. 460, l ogni 4, dallO allO aprile 1920. Diritti L. 80. 
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Assemblea 20 novembre 1920.- Aumento a 60 milioni lllediante 50.000 
l1uiivea~o.ugratuite, 1 ogni 2, emedi~nte .50.000a"ìohtn.nove<~L. 307,1 
Dgni2,~al 21a130aì~InbreI920, (Joìl~et$a~~todiL.37; L.l50daU'l··a1 
~5aptije192Ie.$aIdo~.12~.dtill·1 aI151ugliol921,.Diritti}..260 •.... 

Assémblea30 lllarzol92t). - Aumento a 63 milioni mèdiantel~~OOO azitini 
nuove gratis agli azionisti" logni26,nelma.ggio 1926. 

CUCIRINI·CANTONICOATS. 

CapitaI., al Slg?~aÌ<;)I913; .L. 17.S00.o()O.interam~nt!l Vérsato, 
suddiviso in H,{tOOO a2:toni da L. 125. 

A~~mblèa 30 .. ~ugno1920 •• - Aumento· a .• 22..5QO.()OO. 1ll~~~<lnte40.000 
nuòve azit;HlÌ<:a Li. 129;<2 .ogn1..7 ,dàl4 an'8ottobre~920.l}irittì L •. ·6~ 

.Asse,mblea 30· giugno 1,921.- Aumen:toa 25 wlioni mediante 20.000 
ado.unuove.gra;tuitameteagli a~o1:lÌsti,J opi 9. 

f\sselfiblea 29 giugno 1922.-::-.~ulllentQa27 .50()'OOO med~allte 20.000 
aziom nuovègratuitamente.aglia.zion~$ti, .. logui.l0. 

A.ssemhlea19dicembl;è 1922. - Aumento a 30 milioni mediante 20.000 
aziomll~ov~di cui ll,.ì}()Q~gli~onisti,a L,125, ,1'~gnL20, ·lJel !ehbl'ai~ l-9ì3. 
Dirit~jL. 12. . . .• . ., 

A~mbleandioonili;re 1923. -Aumento a 40wliommdiaute,tltì.OOO 
a~om:nuo.vegtatuitamente agli· azii)nisti, 1· ogni 3. 

Assemhlea 2 giugno 1925. - Aumento a 50 milioni mediante 80.000. a~oni 
~uoVèa L. 125, 1 ogni 4, d~'1 ~ .. 1() 1~!i(J .1925. Diritti L. 23. 

LANIFICIO ROSSI. 

Càpital~alS.l.genìla16 1911k L 19.800.000·interamute versato, 
jlUfÌ(livi~oin 22 .. 000 32:Ìonida L. 900. 

Assemblea M luglio 1919.- Aumento a 22 milioni elevando gratuitalllente 
il valore nominale dene a~{Yni aL. 1000. 

Assemblea lOgi;ugno 1920. - A.umentoa 33 milioni mediante n.OOo. 
a~oni nuove ti L. 1350, l ogni 2, dal 28 giugno al 5 luglio 1926eonvel'samel.lto 
<hL.· 650 e saldo L.700 dalla al 30 settembre 1920 •. Diritti L. 180. 

Assemblea 30séttembre 1920. AUlllèD.to a 44.500.006 elevando gratuita­
mente il valore nom.inMè delle aziotiia L. 1350. 
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Assemblea 6 gennaio 1928. - Aumento a 60 milioni elevando gratuita­
mente il valore nominale delle azioni a L. 1500 e mediante 7000 azioni nuove da 
L. 1500 a L. ~05(),7 ogni 33, dall'l al 12 marzo 1926, con versamento L. 600; 

. lire 125P9al 2 al 30 aprile 1926; L. 600 dal 30 giugno al 9 luglio 1926 e saldo 
L. 600 dal 5 al 13 novembre 1926. Diritti L. 100. 

MANIF ATTURA CARLO PACCHETTI. 

Capitale al 31 gennaio 1913: L. 4.500.000 interamente versato, 
suddiviso in 45.000 azioni da L. 100. 

Assemblea 4 marzo 1919. - Aumento a 6 milioni mediante 15.000: nuove 
azioni aL. 100,75, l ogni 4, dal 5 al15 maggio 1919. Diritti L. 2. 

Assemblea 25 giugno 1920. - Aumento a 12 mili~mi mediante 60.000 
nuove azioni a L. 103, l ogni l, dal 20 al 30 settembre 1920. Diritti L. 5. 

Assemblea lO aprile 1924. - Aumento a 20 milioni mediante 80.000 
nuove azioni a L. 105, 2 ogni 3, dal 12 al 20 maggio 1924. Diritti L. 5. 

Assemblea 29 dicembre 1924. - Aumento a 40 milioni mediante 200.000 
nuove azioni da L. 100 (vedi assemblea 18 giugno 1925). 

Assemblea 18 giugno 1925. - Riforma aumento precedente: aumento 
solo da 20 a 30 milioni mediante 100.000 nuove azioni a L. 102,50, l ogni 2, 
dal 13 al 20 luglio 1925, con versamento di L. 52,50; saldo L. 50 dal 25 al 
31 marzo 1926. Diritti t. lO. 

ERNESTO BREDA. 

Capitale 31 gennaio 1913: L. 14 milioni interamente versato, 
suddiviso in 56.000 azioni da L. 250. 

Assemblea 28 marzo 1917. - Aumento a 25 milioni mediante 44.000 nuove 
azioni di cui 22.400 agli azionisti, a L. 275, 2 ogni 5, dall'l al 30 giugno 1917 con 
versamento di L. 102,86; L. 103,85 dal 21 al 31 agosto 1917; saldo di L. 78,65 
dal 21 al 31 ottobre 1917. Diritti L. 40.: 

Assemblea 30 marzo 1918. - Aumento a 50 milioni mediante 100.000 
nuove azioni di cui 50.000 agli azionisti, l ogni 2, dallo al15 luglio 1918, con 
versamento L. 25,75; L. 104,40 dal lO al 25 settembre 1918; saldo L. 131,85 
dall'l allO dicembre 1918. Diritti L. 64. 

Assemblea 28 ottobre 1918. - Aumento a 100 milioni mediante 200.000 
nuove azioni di cui 100.000 agli azionisti, l ogni 2, dal 20 aprile al 15 mag­
gio 1919, con versamento di L. 76,40; L. 105,75 dal 15 al 20 dicembre 1919 
saldo L. 75,55 dal 15 al 20 febbraio 1920. Diritti L. 35. 
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OFFICINE MECCANICHRGIÀ MIANI & SILVESTRI. 

Capita l!) a13I gel1naio 1913: L. 16 milioni intet!lIqente versato, 
sudMviso in 160;000 azioni da L. 100. 

Assemhlea26 gennaio 191ft -,- Aumento a 24 milioni meaì~nte 80.000 
nuove azionidicui40.0()O~gli kzionisti, aL. 100,95, 1 ogiù4, <W. 221ehhraio 
1112 marzo 1918. Diiftti L. 3,75. '. . . 

Assemblea 14 ,noyeml>re .. 1918:- Aumen~o. a 4Q 'mni~ni mediante 160.000 
nUoVe azioni di cui 80.000 agli azionisti, alla pari, l ogni 3, da14 al 14 apriÌe 1919. 
Diritti L. 8. ' " 

- .' 
, Assenìblea 24 ·tèh,hraio 1?25. :-,Au~ento '.,~~Omilioniper .. scam~io ,azioni. 

" .. ,Assemblea ,26 marzo 1928.- ,Svalutazione delçapitale a 12 milioni 
meaìante, riduzione del valornominale d~Ue azioni a L. 20. 

Assethhlea 7ma~gio 1928.- ~uJllellto ,a 60 milioni medi,~nte 2.400.000 
:ò.nove azioni, alla p~ri, ~ ogni'l., dal 3a1231~glio 1928. Diritii Lo' 0,50. . - - " - -'. - . 

TECNOMASIO ITALIANO BROWN BOVERI. 

Capitllle :al 31. ge~io 191~ :L. 6 milioni interaDl.ente versato, 
suddiviSI) in 60,000. azioni da L. 100. 

Ass~lUblea 31 marzo 1919. -,- Aumento a 12 milioni mediante 60.000 nuove 
azion!, aL. 120. 1 ogni 1, entro ilIo maggio 1919. Diritti:t. 8. 

Assemblea 31 marzo 1921. - Aumento a 30 milioni mediante 180.000 
nuove aziorudi cni '·100.000 per àCqulstointeressenze e 80.000 . agli azionisti, a 
L. 105, 2 ogni 3,dall'1 o alI'8giugno 1921. I diritti ehhero valore nullo. 

Assemhlea 6 luglio 1922. - 4-umento a40 milioni mediante 100.000 nUove 
azioni, aL. 102, l ogni 3, da12 allO oU(lbre.1922. I diritti ebbero valore nullo. 

Assemhlea 21 maggio 1924. - Aumento a 50 milioni mediante 100.000 
nuoveazi(lni, l og;l!ii 4, dal 2 al ,lO luglio ,1924, con versamento ,diL. 50; L. 40 

·da12 al6 ge;nnaÌ'o 1925;sald~ L. lO dal2al6 gennaio 1926. Diritti L. 4. 
Assethhleà ,23 maggio 1.927. -,- Aumento a 60 milioni mediante 100.000 

nuove azioni a L. 102, l ogni 5,daU'laI9 luglio 1927. I diritti è'hhero valore 
nullo. 

LAMAGONA D'ITALIA. 

Capitale al 31 gennaio 1913: 'L. 4.500.000 intieramente versato, 
suddiviso in 30.000 azioni da L. 150. 

Assethhlea 28 marzo 1918. -Aumento a 20 milioni mediante camhio 
gratuitodeUe30.000 a:ilioDida L,. 150 esistenti con 60.000 da L. 200 e mediante 
emissione di 40.000 nuove. ,a rioni . da L. 200, alla pari, 2 ogni 3, dal 15 al 
20 aprile 1915. DirittiL. SO. 
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FIAT. 
Capitale al 31 gennaio 1913: L. 17 milioni interamente versato, 

suddiviso in 170.000 azioni da L. 100. 

Assemblea 27 novembre 1915. - Aumento a 25.500.000 elevando gratui­
tamente il valore nominale delle azioni a L. 150. 

Assemblea 20 marzo 1916. - Aumento a 29.750.000 elevando gratnita­
mente il valore nominale delle azioni a L. 175. 

Assemblea 27 dicembre 1916. - Aumento a 34 milioni elevando gratuita­
mente il valore nominale delle azioni a L. 200. 

Assemblea 19 giugno 1917. - Aumento a 50 milioni per assorbimento delle 
c( Ferriere Piemontesi l), « Officine Diatto ) e ( Industrie Metallurgiche ». 

Assemblea 19 giugno 1918. - Aumento a 100 milioni mediante 250.000 
nuove azioni di cui 125.000 agli azionisti, alla pari, l ogni 2, dal l o al lO ot­
tobre 1918. Diritti L,. 170. Le altre 125.000 azioni furono offerte alla pari, agli 
azionisti 1 ogni 3, dal 9 al 19 dicembre 1918. Diritti L. 57. 

Assemblea 28 giugno 1919. - Aumento a 200 milioni mediante 500.000 
nuove azioni, alla pari, l ogni l, dal 16 al 26 luglio 1919. Dirittij L. 200. 

Assemblea 30 ottobre 1~4. - Aumento a 400 milioni mediante 1.000.000 
nuove azioni, alla pari, l ogni l, dal 12 al 21 novembre 1924, con versamento 
L. 60; L. 80 dal 21 al 30 aprile 1925; saldo L. 60 nel luglio 1927. Diritti L. 218 . 

. Assemblea 24 luglio 1926. - Aumento a 480 milioni, con emissione di 400 
mila nuove azioni in relazione al prestito americano di dollari 10.000.000. 

FABBRICA AUTOMOBILI E VELOCIPEDI 
EDOARDO BIANCHI. 

Capitale al 31 gennaio 1913: L. 3 milioni interamente versato, 
suddiviso in M.OOO azioni da L. 50. 

Assemblea 7 ottobre 19'18. - Aumento a 9 milioni mediante 120.000 nuove 
azioni di cui 10.000 assegnate gratuitamente agli azionisti, l ogni 6, e 80.000 
offerte agli azionisti, alla pari, 4 ogni 3, dal 4 al 9 novembre 19UtDiritti L. 145. 

Assemblea 7 febbraio 19.19. - Aumento a 14 milioni mediante: 
a) 30.000 nuove azioni assegnate gratuitamente agli azionisti, l ogni 6; 
b) 30.000 nuove azioni, alla pari, 3 ogni lO, dal 5 al 12 aprile 1919, con 

versamento di L. 21,90; L. 30 a saldo dal 25 al 31 luglio 1919. D,iritti L. 30; 
c) 40.000 nuove azioni, alla pari, l ogni 6, dal 15 al 25 novembre 1919. 

Diritti L. 5. 
Assemblea 29 gennaio 1924. - Aumento a 20 milioni mediante 120.000 

nuove azioni, alla pari, 3 ogni 7, dal 9 al 14 febbraio 1925. Diritti L. 40. 
Assemblea 30 ottobre 1926. - Aumento a 30 milioni mediante 200.000 

nuove azioni, alla pari, l ogni 2, dal 29 novembre al4 dicembre 19~6 con versa­
mento di 3 decimi, dal 28 febbraio al lO marzo 1927 saldo. Diritti L. 1. 
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Assemblea lO otmbre 1925. - Aumellto a 500 milioai mediante 2.000.000 
di llllove auoni, a L. 197. 2 opi 3, ,,:w 2 al 18 llovembre 1925. Diritti L. 13. 

~.mblea 12,Iennaio 1927., - Aumento a .600 millom,mediatlte 1.000.000 
:a.ve ',.uoai .~atéagliòbJ)ligPioaisti del prestito am.eri.etui'o di doDari 

. 10,,000 ••• 

Capitale al 81 ge~ 1913: L. la iltiIioni interamente vèÌ'sato. 
_M'riso in 120 mila uioni da L. 150. 

AssemWea 4madO~ "AumeàtoJ4milioai mediante 40, •• ' nuove a.oai 
di cm 30.000 agli .uoaisti,'a L. 425, l opi 4, dal 9 al 14 aprile 191'7, 
eon versamento diL. 159;L. 150 dal 14 al 19 lupo 1917; saLto' 1:.. 125 
da!"'a1 7gemW{d<913: Diritti,L. 16'. 

Às&emhlea 27 setteù.bre 1918. - Awnento a 48 milioni, imialzando ;'p: 
tul .... nteil valorenomi:aaledè1le.uoai a L:300.AumeUtO a71'milioai 
~te8G.OOO lÌllo:"e .uo.u da L. ~GG di_~*. ~+.i}ih 425. 
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2 ogni 5, dal 9 all4 dicembre 1918. Diritti L. 95. Aumento a 96 milioni mediante 
80.000 nuove azioni di cui 40.000 agli azionisti, a L. 425, l ogni 6, dal 2 
all'8 gennaio 1919 con versàmento di L. 155; L. 150 dal 3 al7 gennaio 1921 e 
saldo di L. 120 il lo e il 2 marzo 1921. Diritti L. 25. 

Assemblea 20 marzo 1921. - Aumento a 108 milioni mediante distribu­
zione gratuita· df40.000 nuove azioni, l ogni .8 n~l di~embre 1921. Aumento 
a 180 milioni mediante 24().000 nuovè azioni di cui 180.000 agli azionisti, a11a 
parl,1 ogni 2, dal 19 al 28 dicembre 1921, con vers~rp.ento ai L. 30; L. 90 
il lO e 1'11 aprile 192~; L. ~ il 3 e il 4 luglio 1922; L. 30 il 5 s.ettembre 1922; 
L. 60 a saldo' il 2 e il 3 gennàio 1923. Diritti L. 45. . 

Assemblea 27 luglio' 1924. - Aumento il 360 miÌioni mediante 600.000 
nuove azibni' postergate del 5 % nel dividendo delle quali 360.000 agli azionisti. 
alla pari, 3 ogni 5, dall'l al4 settembre 1924, con versamento di L. 93; L.90 
il 2 e il 3 marzo 1925; L. 90 il 3 e il 4 agosto 19.25 e L. 30 a saldo il 29 e 
30 dicembre 1925. Dal 21 dicembre 1925 fu permesso cambiare le postergate in 
ordinarie mediante pagamento a conguaglio divide:ndo di L. 260. Diritti L. 50. 

Assemblea.8 agosto 1926. - Aumento a 450 milioni elevando il valore 
nominale delle azioni a L. 375. Indi aumento a 712.500.000 mediante 400.000 
nuove azioni da L. 375, di cui: 

a) 533,332 adoperate per l'assorbimento dèlla società. Imprese Elet­
triche Conti; 

b) 94.668 adoperate per acquisto interessenze; 
c) 72.000 offerte in opzione agli azionisti COR altre 264.000 provenienti dal 

cambio con azioni della Conti che l'Edison possedeva già, offerte a L. 511, 
7 ogni 25, dal 16 al 20 novembre 1926. Diritti L. 6. 

TERNI. 

Capitale al 31 gennaio 1913: L. 22.500.000 interamente versato, 
suddiviso in 45.000 azioni da L. 500. 

Assemblea 15 ottobre 1917. - Aumento a 27 milioni mediante 9.000 
nuove azioni, di cui 4.500 agli azionisti, alla pari, l ogni lO, dal 12 al 17 
novembre 1917. Diritti L. 85. 

Assemblea 28 giugno 1918. - Aumento a 32 milioni per acquisto inte­
ressenze; 

Assemblea 23 dicembré 1918. - Aumento a 100 milioni mediante 136.000 
nuove azioni delle quali: 

a) 64.000 assegnate gratuitamente agli azionisti, l ogni l; 
b) 70.400 offerte agli azionisti a L. 515, 11 ogni lO, ~àl 5 al 12 luglio 19:19. 

Diritti L. 1900. 
Assemblea 31 marzo 1922. - Svalutazione a 80 milioni riducendo il 

valore nominale delle azioni aL. 400. 

--~----_. __ . __ .. ~---------------------------------
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Assemblea 19 ottobre 1922. - Aumento a 120 milioni mediante 100.000 
nuoyeaziolUdeDe quali 85.333 perràssorhiment~ dellaSociètàCarburo di 
Calcio, 14,.667 più :Jtre 85.3330ffèrte da un istituto finanziario agli azionisti. 
rula pari, 1 ognL2,tl.al 9. al 23 marzo1923.Diritti L .. 21,25. 

AsseIll?I~a28 maggio~.923. - Aumento a.200 miliòni median~e 200.000 
nuove azioni' aDa pati; 2 ogni '3, dal 15 al 30 giugno 1923. Diritti L. 5. 

Assemb~a 12 febbraio 1924. - Aum~nto a 350 miliolU mediante3'15~OÒO 
nuove azioni . di cui: 

al 125.000, aL. 410, l ogni 4, dal 24 al 29 marzo 1924; 
b) 250.000; 2 ogni 4, dal 24 a129marzo1924, cOll-versam~nto.d.i L. 50; 

L. 165,65 entro ilIO agosto 1925; L. 208,10 a saldo entro il l° setìemJ)re 1925. 
Diritti L. 110. 

Assemblea 17setteltlbre 1925 . ..:..-Àtunento a 600 milioni mediant:e625.000 
nuove azioni, di cui: 

a) 583.332 in opzione agli azionisti a L. 412,50, 2. ogni 3, da130uo­
veltlbre al 12 dicembre 1925, con versamento di L. 52,50; saldo in L. 360 dal lo 
allO luglio 1926; 

b) 30.556 collocate presso la S. I. P.; 
c) 11.112 a cura del Consiglio. 

Diritti L.· 35. 

UNIONE ESERCIZI ELETTRICI. 

Capitale al 31 gennaio 1913: L. lO milioni interamente versato, 
suddiviso in 100.000 azioni da L. 100. 

Assemblea 17 novembre 1916 .. ,- SvalUtazione a 5 milioni mediante ridu­
zione del valore nominale delle azioni aL. 60 e aUll}-eIlto a 9 milioni mediante 
80.000 nuove azioni collocate a cura del Consiglio. 

Assemblea 6 maggio 1918. - Aumento a 15 milioni mediante 120.000 
nuove azioni, di èui 90.000 riservate agli azionisti, alla pari, l ogni 2, 
dal 3 allO giugno 1918, con versamento dì L. 10;1. 20 al 31 luglio 1918; 
e saldo in L. 20 al 30 settembre 1918. Diritti L. 3;50. 

Assemblea l0 febbraio 1919. - Aumento a 26 milioni mediante 220.000 
nuove azioni, delle quali 150.000 agli azionisti, alla pari, l ogni 2, dal 5 al 
lO maggio 1919, con versamento di L. 10;L. 30 al l° luglio 1919; a saldo 
in L. lO al lo settembre 1919. Diritti L. 4. 

Assemhlea5 luglio 1920. - Aumento a 42 milio:hi mediante 320.000 
nuove azioni di cui 260;000 agli azionisti, aUa pari, l ogni 2, dal 291uglio al 
3 agosto 1920, con versamento di L. 10;L. lO al l° ottobre 1920;L. lO al 
l0 gennaio 1921;L. 20 al l0 aprile 1921;sa,ldo in L. lO al l° giugno 1921. 
Diritti L; 2. 



- 224-

Assemblea 30 maggio 1922. - Aumento a 66 milioni mediante 480.000 
nuove azioni di cui 336.000 agli azionisti, alla pari, 2 ogni 5, dal l0 al 4, lu. 
glio 1922. Diritti L. l. 

Assemblea 9 settembre 1922. - Aumento a 75 milioni mediante 180.000 
nuove azioni. di cni 132.000 agli azionisti, alla pari, 1 ogni lO, dal 21 al 25 
settembre 1922. Diritti L. 2. 

Assemblea 30 settembre 1922. - Aumento a 80 milioni per acquisto 
interessenze. 

Assemblea lO dicembre 1923. - Aumento a 102 milioni, mediante 440.000 
nuove azioni di cui 400.000 agli azionisti, a L. 52, l ogni 4, dal 7 al 12 gen­
naio 1924. Diritti L. 9. 

Assemblea 18 dicembre 1924. - Aumento a 153 milioni mediante 660.000 
nuove azioni, di cui 510.000 agli azionisti, alla pari, l ogni 4, dal S al 15 gen­
naio 1925. Diritti L. 5. 

Assemblea 29 novembre 1925. - Aumento a 168.750.000 mediante emissione 
di 675.000 nuove azioni, a L. 100, l ogni 4, dal 2 al 12 gennaio 1926, con versa­
mento di L. 30; L. 30 al 15 aprile 1926; saldo in L. 42 al 15 giugno 1926. 
Diritti L. 0,30. 

Assemblea 29 settembre 1927. - Aumento a 228.750.000 mediante 
1.200.000 nuove azioni assunte da ente amico per tenerle a disposizione degli 
ohhligazionisti americani. 

Assemblea 26 gennaio 1928. - Aumento a 250 milioni mediante 425.000 
nuove azioni collocate presso la Holding !taIo-Americana. 

ELETTRICITÀ ALTA ITALIA. 

Capitale al 31 gennaio 1913: L. 25 milioni interamente versato, 
diviso in 100.000 azioni da L. 250. 

Assemhlea 7 agosto 1917. - Aumento a 30 milioni mediante 20.000 nuove 
azioni, a L. 259,40, l ogni 5, dal 3 all'8 settembre 1917. Diritti L. 5. 

Assemblea 26 marzo 1920. - Aumento a 48 milioni mediante 72.000 nuove 
azioni di eui 60.000 agli aziouisti, alla pari, l ogni 2, dal 20 al 30 giugno 1920. 
Diritti L. 40. 

Assemblea 6 agosto 1923 .. - Aumento a 125 milioni mediante 308.000 
nuove azioni, di cui 192.000 agli azionisti, a L. 260, l ogni l, dal 6 al 15 ot­
tobre 1923. Diritti L. l. 

Assemblea 2 dicembre 1924. - Aumento a 250 milioni mediante 500.000 
nuove azioni, a L. 310, l ogni l, in due gruppi: l0 gruppo, di 250.000 dal 
dal 2 al lO gennaio 1925, con versamento di L. 185; L. 50 al 28 febbraio 1925; 
saldo L. 75 al 30 aprile 1925.2° gruppo dal 2 al lO gennaio 1925, con versa­
mento di L. 85. Facoltà all'azionista di optare pe1 l° o pe1 2° gruppo. Noi 
abhiam supposto di optare per azioni del l0 gruppo. Diritti L. 18. 
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Capitale tal SI .. io 1913: t.41lli1ioai btteriliDe.te versato, 
s1ldclWiso in 4O.ooo.uioBi da lire 100. 

Assem))lea 15 ~Ò 1918. - Àumento a lO milioni elevaDdofP'atuita­
meate il valore no~lle1leaz4oni .. L . .250. 

Assem))lea 8 novem))re Ì923. - Aumento a 20 milioni mediate 40.000 
nuove adoni, l op.i~,.da:tl'l al lO .dicembre 1923'1 con ve~ento di L. 125 
eL. 125 a saldo entro il 26 gennaio 1924<.,. DirittiL •. 250. 

Assem))lea n ottobre 1924. ...:... Aumento a 80 milioni: fino a 32 milioni ele~ 
van.lo fP'atuitamente il valore nominale delle azioni a L. 400, dopodiehè le adoni 
m_c) OlUUbiat~ ogrmna éOn 4 nuove daL. l00~ Fino a IO miliòni mediaDt~ 
480.000 n~edtiiolli da L. ,100 •. di. cui · •• Magli ~ti, .l opi 1·(41. 
:L21.ltO),àllapari.dalif'allSnovembl'e 1924. OpdoneL .750. 

AsàemJ,jlea ·21Ieb_aio 1925.. -- Aumento a 130 milioni mediate 500.000 
aeioai nuove . .ti' oui ·2'<).000" agli adonisti a L. 159, 3 ogni lO, dal lS,aI 
21 marzo 1923. Diritti L. 95~ 

. AsserdIea '12 dioombi-e 19~5. - A1IfÌJ.ento a 14' .milionimeru.te 160.000 
"U0V6~òni riservate' ai portatori dellè9bhligadoni .. erioane. 

Assem))lea 30 'gi.u.gno 1918. -' Modiica .ildeUberatodeD'àssém))lea p:mee­
dente, oo~do preSstH'ntea.mico le .. ioDi allora. em~. lJtdi 1 e;umentll." 
~60 milioni mediate 1.140.000 nuove adoni di .cui 750.000 ordinarie e '390.000 
preferenziali. Otrerte agli azionisti: ordinarie l ogni 2 e preferendali l ogni 4. 
a L. 112, dal 5 al 13 ottobre 19~8. Diritti L. 9(); .' 

ELETTRICITÀ Il GAS DI ROMA. 

~pitale al SI gennaio 191il: L •. ao llliIioBi interameate V4l1'$~to. 
suddiviso in 60.000 _lOBi da L. 500. 

/As,semblea 6 d.ioembre 1913 • ..- Aupiento a 40B,lilioxq. mediante ap.ooo 
~~ve ~0n4.1~ L •. 150,.1 J)aPi .;i., .dal a al 1,5 .J.~o 1~1,4.:piritti. t~."3?ì· 

15 - .4......u .u ~ - Serie VI. Voi. XXIII. 



- 226-

Assemblea 12 aprile 191'7. - Aumento a 50 niilioni mediante 20.000 nuove 
azioni a L. 520, l ogni 4, dal 2 al 20 gennaio 1920. Diritti L. 30. 

Assemblea 15 dicembre 1922. - Aumento a 75 milioni mediante 50.000 
nuove azioni a L. 500,20, l ogni 2, dal 15 al 27 gennaio 1923. Diritti L. 25. 

Assemblea 24 marzo 1924. - Aumento a 93 milioni per assorbimento della 
Società Italiana per la Strade Ferrate della Sicilia. 

Assemblea lO dicembre 1925. - Aumento a 160 milioni, mediante 134.000 
nuove azioni di cui 93.000 agli azioni8ti, 1 ogni 2, dal l° al 15 aprile 1926, 
con versamento di L.I07,20; L. 156,10 dallO al 6 luglio 1926 saldo L. 270,30 
dal 3 all'8 gennaio 1927. Diritti L. 120. 

Assemblea 22 marzo 1928. - Aumento a 165 milioni mediante 10.000 
nuove azioni da utilizzarsi per lo scambio con azioni della Società Laziale di 
Elettricità. 

ISTITUTO DI FONDI RUSTICI. 

Capitale al 31 gennaio 1913; L. 25 milioni interamente versato, 
suddiviso in 125.000 azioni da L. 200. 

Assemblea 21 febbraio 1918. - Aumento a 30 milioni mediante 25.000 
nuove azioni, alla pari, l ogni 5, dall'l al 16 marzo 1918. Diritti L. 15. 

Assemblea 26 ottobre 1918. - Aumento a 60 milioni in due tempi. A 45 
milioni mediante 75.000 nuove azioni, alla pari, l ogni 2, dal lo al 15 lu­
glio 1919. Diritti L. 40. A 60 milioni mediante 75.000 nuove azioni, a L. 220, l 
ogni 3, dal lo al 15 marzo 1924. Diritti L. 45. 

Assemblea 22 gennaio 1925. - Aumento a 120 milioni mediante 300.000 
nuove azioni, di cui 50.000 per rilievo azioni della Società Bonifiche Pontine, 
l ogni 2, a L. 340, dal 5 al 14 marzo 1925. Diritti L. 13,60. In un secondo 
tempo, altre 100.000 azioni, a L. 310, l ogni 5, dal 5 a11 5 giugno 1925. 
Diritti L. 4. 

ISTITUTO ROMANO DI BENI STABILI. 

Capitale al 31 gennaio 1913: L. 60 milioni interamente versato, 
suddiviso in 300.000 azioni da L. 200. 

Assemblea 29 marzo 1924. - Aumento a 80 milioni mediante 100.000 
nuove azioni a L. 300, l ogni 4, dal 2 al 6 settembre 1924. Diritti L. 145. 



~. al·."' ...... b'I9I.i f L: l. Idi_i ..... meme' ___ • 
...... 'm;.~Ii ... ,.a:·L;l .. . 

";.MsWm»I.a'l&'g~o 1025. _.~'to aii!6(miIiorà)~·,lU.OOO 
nu?ve uioJd'. In . \U1prinlo teJnpo 20.000 azìom furono oftèrte .cJi ~ti, 
11!4ìti ./w;rl;~1,168;udìd~. ·f6hbnUo l ai !'1~191t.·Diritti"IM&L" un 
·ì~~;ft_pi1rJ..Ohi;:té"t4tr:è .100JOOt··azioDi,;~·; •• Mte··~,~_~., 
l opi!, a t. 2'75, ~ lo àl 6 giugno 1925. Dlrittil L.,iS5.! . l' 

;.ì;~S!,~0519t6. -~ a 35'milomllledimte· aoo&~ . 
itm.~;.'L.:; .8"a ,.:::5,1 d.'1 aI.IO·ceDl.taio ·1~21~ COIl ;~rmil_o) .. 
prinlo décùao. Dirltti valorenuno. 
,l; ' .... lwJlI'l$: ..... aiiil9a&. \...;-·mduziont.del capitalea25~,aediante 
aQa~tode1il>e1'a asseiablea precedente, l'imbono dél·_ ..... ,;~_~ 
plti.*O:·pM!Mdi$lLI',,,"ipeT "ne~ c I . 

·~.1l8.giupt; 11'9. - IUdumone'èel è8pitafè a,20 ~~ 
rimborso di L. 25 per azione. 

ZUCCHERIFICIO E' DISTILLERIA ALCOOLS-GULINELLI. 

Capitale al SI gennaio 1913: L. 5 milioni interamente versato, 
snddiviso in 100.000 azioni da L. 50. 

Assem»lea 17 ottobre 1918. - Aumento a lO milioni mediante 100.000 
nuove a2liom a L. 52,50, l opi l, dìd lo al lO dicem»re 1918. Diritti L.35. 

Assemblea 17 mano 1920. - A,..ento a 20. miliom mediante 200.000 
nuove azioni, di cui 100.000 acU' aziolÙSti, a L. 52,50, l opi 2~ dal 15 ap& 
al 15 maggio 1920. Diritti L. 15. 

Assem»lea 29 giugno 1920. - Aumento a 40 milioni per assorbimento 
dena Zueehereria Nazionale. 

ITALIANA PER L'INDUSTRIA 
DELLO ZUCCHERO INDIGENO. 

Capitale al 31 gennaio 1913: L. 18 milioni iDteramente versato, 
suddiviso in 10.000 uioni da L ISO. 

Assem»lea 12 febbraio 1919. - Aumento a 30 milioni mediante 00.000 
nuove mom distribuite gratuitamente agli azionisti, 2 opi 3, dal 31 luglio 1919. 

Assemlilea 12 dleem»re 1922. - Aumento a 40 miliom mediante elevamento 
sratuito del valor nominale delle azioni a L. 200. 
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DISTILLERIE ITALIANE. 

Capitale al 31 gennaio 1913: L. 20 milioni interamente versato,. 
suddiviso in 200.000 azioni da L. 100. 

Assemblea 30 ottobre 1913. - Riduzione a L.19.400.000 per annullamento 
di azioni. 

Assemhlea 22ottohre 1913. - Aumento a L. 32.500.000 mediante 131.000 
nuove azioni di cui 129.334 agli aziomsti, a L. 100,35, 2 ogni 3, dal 15 al 
25 gennaio 1919. Diritti L. 5,50. 

Assemblea 29 agosto 1919. - Aumento a. 50 milioni mediante 175.000 
nuove azioni, di cui 161.167 agli azionisti, a L. 102,50, l ogni 2, dal lO al 
20 marzo 1920. Diritti L. 12. 

Assemhlea 23 dicemhre 1924. - Aumento a 65 milioni per acquisto di 
partecipazioni industriali. 

Assemhlea 11 luglio 1925. - Aumento a 110 miliom, mediante 450.000 
nuove azioni, di cui 433.333 agli azionisti, 2 ogni 3, a L. 150, dal 20 al 
25 luglio 1925. Diritti L. 6. 

Assemhlea 27 marzo 1928. - Aumento a 130 milioni per acquisto parteci­
pazioni industriali. 


