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CAPITOLO |

LA STRATEGIA DI IMPRESA DELLA SME

1.1. LE CARATTERISTICHE GENERALI DELLE STRATEGIE DI SVILUPPO E LE
INFLUENZE DOMINANTI.

Tra la fine dell’Ottocento e I'inizio del Novecenta nascita dell’iniziative imprenditoriali ed
industriali nel Mezzogiorno d’ltalia, era, spesgou legata a motivazioni soggettive e
personali, come la disponibilita di capitale daevahvestire in un qualunque modo, che a
valutazioni oggettive, scaturite, cioe, da studiaseonvenienza/opportunitd economica a
investire in una determinata aerea o in uno secgettore, piuttosto che in un altro. Proprio
per questo motivo accadeva, nella maggior partecdsi, che le strategie di base e gli
obiettivi precipui per i quali le aziende venivaoostituite, andavano modificandosi nel
tempo, rispetto agli obiettivi inizialmente piacHiti, al variare sia della sensibilita e della
cultura dei singoli attori coinvolti, che delle @bnioni economiche, sociali ed ambientali
esterne all’azienda.

Anche la Sme non si sottrasse a questo percorgdificamdo piu volte, nel corso del tempo e
dal momento della sua costituzione, le sue programoni e le sue strategie, ponendosi, di
volta in volta, nuovi e diversi obiettivi. Infattg dispetto della sostanziale stabilita del suo
gruppo di comando, icasticamente rappresentatougasdli uomini, Maurizio Capuano e
Giuseppe Cenzato, la storia della Sme e le steawigsviluppo intraprese, appaiono quanto
mai frastagliate e ricche di cambiamenti di rotta. diverse strategie di sviluppo, furono

caratterizzate da:



un susseguirsi di diversi progetti industriali, sp® anche fortemente differenziati e
che, a volte, puntavano alla penetrazione di meacahe molto diversi tra di loro;
dalla scelta, non solo di produrre, ma di occupasche della distribuzione
dell’energia prodotta;

dalla costituzione, di fatto e non inizialmentengi@ata, di un Gruppo industriale, il
piu grande ed importante del Meridione d’ltaliay e produzione e distribuzione

dell’energia idroelettrica.

Le strategie di sviluppo, inoltre, furono influete@a una serie di fattori quali:

la presenza dei diversi portatori di capitale, atptto esteri, che finanziando
'azienda, rappresentavano gruppi economici esartitun’influenza determinante
sulle scelte dei singoli progetti di investimentoidtraprendere o da avallare;

i condizionamenti esterni all’azienda. In particeladecisivo fu il ruolo svolto dallo

Stato nel determinare le caratteristiche dellatstra del tessuto industriale dell’intero
Mezzogiorno. Prima ancora che intorno agli annigQanta del diciannovesimo
secolo, l'intervento dello Stato fosse strutturstdorma organica, gia all’inizio del

secolo, l'influenza statale fu decisiva nel modifie le condizioni di equilibrio

microeconomico delle imprese e, quindi, anche d&flee. Quest’ultima, infatti, prima
ancora della sua trasformazione in societa finalazia partecipazione statale,
avvenuta nel 1963, gia rappresentava, sotto vekgieglie, uno strumento
importantissimo di supporto operativo per l'aziatieetta dello Stato nell’economia

del Mezzogiorno d’ltalia.

Il modello della struttura produttiva della Smepmera costituita, le caratteristiche e come si

ando evolvendo, fu fortemente condizionato dalletifdi finanziamento disponibili per le

industrie che si andavano costituendo, a inizioolgecnell’ltalia Meridionale. Cid che

penalizzava fortemente le aziende e gli investimemna non solo la mancanza di capitali

propri, ma soprattutto la loro scarsa remuneratj\st veniva, cosi, a creare uno strettissimo
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rapporto di dipendenza, non solo economico, maaggstionale, da tutti quegli operatori
(istituti bancari, societa finanziarie, capitaliastieri) in grado di fornire e garantire i fondi
necessari allo sviluppo dell'impresa. L'aspettaafimiario, legato al reperimento delle fonti,
per la scarsa capacita del capitale di socialemiunerare adeguatamente gli azionisti, influi
sulla struttura patrimoniale della Sme e, quindigsella dell'indebitamento; determino, a sua
volta, la gestione industriale ed il relativo gradlh autonomia. Ancora, la scarsa
remunerativita del capitale oper0 negativamentéa stpacita dell'azienda di avviare un
meccanismo autopropulsivo di sviluppo, cioe scaltegdai finanziamenti esterni e generato
dalla sola capacita della gestione caratteristica tipica dell’azienda, di generare utili da
reinvestire.

All'inizio del secolo, e fino almeno al 1914, fondantale nel reperimento delle fonti di
finanziamento, fu il ruolo svolto dai capitali strari; lo sviluppo delle attivita fu finanziato,
largamente, attraverso il ricorso al credito a brégrmine, soprattutto, credito in conto
corrente, concesso dalle societa finanziarie sraniin particolare, la Italo-Suisse ed i suoi
alleati svizzeri). Tutto il settore elettrico funéinziato e fece largo uso di questa forma di
finanziamento per il basso costo del capitale diitde ossia per il basso tasso d’'interesse
applicato, sicuramente piu basso del costo detalapdi rischio, scarsamente remunerativo. Il
mantenimento, per un periodo di tempo molto lundo,questa tipologia di struttura
finanziaria, fu garantita dalla stretta corrispamcke che si venne a creare tra azionisti e
finanziatori.

Questa organizzazione finanziaria muto radicalmgnie non modificando sostanzialmente |l
profilo dell’azionariato dell’azienda (I'ltalo-Sige sottoscrisse i 2/3 di questo aumento), nel
corso del 1914, quando il capitale sociale fu entato da 10 a 50 milioni di lire.
L’'operazione ebbe una specifica finalita di riorgaazione interna: da una parte permise di
sistemare la situazione debitoria della societac@ndo la rilevante quota di debiti a breve

che si trovava iscritta in passivo, dall’'altra pesendi accentrare nella Sme le funzioni di
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guida e di controllo di tutto il gruppo di societkettriche meridionali, che alla stessa facevano
capo.
L’operazione modifico radicalmente il ruolo dellan&, sia a monte rispetto al rapporto con
gli azionisti, che a valle nei confronti delle ssté@ controllate; con il completo
concentramento nelle sue mani delle partecipazemionarie delle diverse societa di
distribuzione, la Sme venne ad assumere il ruolsodieta madre di un gruppo integrato di
aziende.
Se, fino ad allora, I'integrazione e l'unitarietallé strategie era stata garantita direttamente
dalla finanziaria ginevrina, ora era la stessa Smsintonia con i processi di concentrazione
che interessavano l'intero comparto dell'induskilattrica italiana, ad assommare in sé la
duplice funzione di:

- impresa industriale, responsabile della produzemgande distribuzione dell’energia

elettrica nell'intero territorio campano ed, in ppettiva, meridionale;
- “holding”, che controllava direttamente e rigidarteenina serie sempre piu ampia e

diversificata di societa produttrici e distribugtri



1.2. L'INDUSTRIA ELETTRICA NAPOLETANA AGLI ESORDI.

Alla fine dell'Ottocento, i servizi di illuminazia@nel comune di Napoli, erano gestiti, in una
condizione di pieno e tranquillo monopolio, dalampagnia napoletana d’llluminazione e
scaldamento col gassocieta franco-napoletana. La tecnica in usol’'pleiminazione della
citta era basata sull'utilizzo del gas. Nel 188%omune di Napoli stipuld con la Compagnia
un nuovo contratto di fornitura, che prevedevapliesta possibilita di adottare, anche nella
citta di Napoli, lilluminazione elettrica, in ragne di una clausola contrattuale che
permetteva di chiedere alla societa concessiotmgastituzione del metodo di illuminazione
in uso, basato sull'utilizzo del gas, con un afird innovativo ed economico, qualora questo
nuovo metodo fosse stato testato in almeno dug @él’Europa e per almeno due anni. Le
nuove clausole contrattuali, perdo, non determinaram cambiamento repentino nelle
strategie dell&Compagnia napoletana d’llluminazione e scaldamesdbgas,che limito il
suo impegno a favorire la sostituzione delle caldai vapore, usate dai primi piccoli
produttori di energia elettrica, con le macchingas, corrispondendo premi e facilitazioni a
guesto scopo. Alla fine dell'ottocento, quindi,Sacieta non temeva concorrenza, infatti, la
sua solidita finanziaria e I'accorta gestione @#rio al Comune di Napoli ampie garanzie per
una efficiente ed economica gestione del servizio.

Le vicende dell@ompagnia napoletana d’llluminazione e scaldameiogasmettevano in
evidenza e confermavano il ruolo di primo piano dheapitale straniero ebbe nella vita
economica della citta di Napoli. L'intervento delpitale straniero fini per finanziare tutte le
attivita ed i servizi che il Comune affidava in cessione, dai trasporti tranviari
all'acquedotto, che venivano svolti in un regimegdasi monopolio, non solo per le esigenze
del governo borbonico di assicurarsi dei rapporivilegiati con le aziende, ma anche e
soprattutto per la quasi assoluta mancanza di uaksigoglia concorrenza interna.

Dopo il colera del 1884, che aveva mietuto mohmesivittime e con la legge per il

risanamento di Napoli, negli anni successivi alitdrd’Italia, inserita ora la citta partenopea



nel piu vasto regno italiano e venute a cessatendizioni di privilegio e di protezione dello
Stato borbonico, nel capoluogo campano comincia@rullulare una serie di piccole o
piccolissime iniziative nel nuovo e moderno compadell’energia elettrica; iniziative di
piccole peso e di basse prospettive, ma che enanio grado, nell'insieme, di proporre una
prima concorrenza alla tranquilla vita della saxigharigina, Compagnia napoletana
d’llluminazione e scaldamento col gas.

Da questo momento, la concentrazione ed attenzitemecapitali stranieri si sposto dal
mercato dell'illuminazione a gas a quello, piu nmode e redditizio, dell'illuminazione
elettrica: le strategie industriali cominciaronccidamente a puntare sulla “nuova industria”
dell’elettricita, in quegli anni di crescente cil@mone monetaria, che attraeva sempre piu
capitali e forze economiche ed imprenditoriali.

Sin dall'inizio, pero, le esigenze dell’industri¢ettrica, specie nelle sue fasi di avvio, si
rilevarono molto esose. La produzione e distribneiai energia comportava cospicui ed
ingenti investimenti iniziali, a fronte di modesgndimenti iniziali. Elevatissime erano le
spese e, quindi, i corrispondenti capitali neagspar la realizzazione degli impianti, sia di
produzione che di distribuzione, per la remunerazialel personale, sia tecnico che
amministrativo, per la manutenzione delle apparataie. Nell'intraprendere 'investimento
iniziale, inoltre, occorreva preventivare la nedasdi aspettare un certo lasso di tempo, non
breve, affinché il capitale investito potesse gpondere una congrua remunerazione, a causa
del lento sviluppo del mercato di consumo, ossigeliza, sia pubblica che, soprattutto,
privata.

In particolare, a Napoli, totalmente infondate fuvde speranze e le previsioni che si potesse
verificare un rapido incremento dei consumi di greeelettrica puntando solo sullo sviluppo
dell'utenza privata; al contrario, fondamentaleaimava, per lo sviluppo della nuova industria
elettrica, il ruolo svolto dallamministrazione camale, attraverso le concessioni, nella

domanda di energia, destinata ai servizi pubbliei.concessioni municipali, al momento,
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rappresentavano le uniche garanzie possibili essace per la nascita e consolidamento delle
imprese elettriche nella fase di avvio della nuattavita.

In generale, quindi, per lo sviluppo la nuova irtdas elettrica fondamentale era la
disponibilita di ingenti ed adeguate risorse finarig da investire, sia per i, gia detti, notevoli
impegni di spesa iniziali necessari, che per leegsita di dare impulso all’asfittico mercato
napoletano, dove molto lenti erano gli incremerdi consumi di energia, sia privati, che
industriali; un espediente delle nuove societaratae fu quello di incrementare i consumi di
energia elettrica per forza motrice, che pero dipga dallo sviluppo delle piccole e
piccolissime industrie napoletane.

La mancanza di risorse finanziarie non solo nelcaternapoletano, ma in tutta I'ltalia, anche
a causa dei gravi e pesanti contraccolpi del “setlabancario” del 1894, fu sopperita dalla
presenza e mobilitazione dei capitali stranievpnienti, dapprima, dalla Francia e, poi, dal
grandissimo mercato finanziario rappresentato d&8Nézzera. La presenza dei capitali
stranieri in Italia, che gia si intravedeva allealp della Compagnia napoletana
d’llluminazione e scaldamento col gamn era una novita, anzi, era vasta e diversifiqaa
esempio nelle imprese ferroviarie e nei titoli thtS, molto solida economicamente e ricca di
tradizione ed esperienza.

Anche la Sme, nel 1899, non si sottrasse a questzanismo e fu costituita, inizialmente,
per la maggioranza, con I'apporto del capitalensér®. Venne, infatti, fondata a Napoli dalla
Franco-Suisse, in collaborazione con @ompagnia napoletana d’llluminazione e
scaldamento col gaspartner, oramai, collaudato della finanziaria ghea, e con la
partecipazione minoritaria dellBanca Commerciale italian@ del banchiere napoletano
Roberto De Sanna delldocieta di assicurazioni diversesponente autorevole del mondo
finanziario napoletano.

La Sme, a differenza di quanto accadeva p&oleieta di Elettrochimigecostituita anch’essa

dalla Franco-Suisse, sempre per la realizzazionespécifiche iniziative nel campo
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idroelettrico, non fu investita, sin dall'inizioj dn ben preciso programma di investimento,
collegato ad un corrispondente dettagliato progranmdustriale. Venne fondata con lo scopo
precipuo di sfruttare I'energia idroelettrica di piccolo corso d’acqua, il Tusciano, ma
all'obiettivo iniziale, la produzione di energiardeglettrica, non era connesso uno specifico
progetto di utilizzazione industriale dell’energieodotta; né lo sviluppo dell’azienda puntava
sull’'utilizzazione di particolari fattori strategjiacuali ad esempio quelli di ordine tecnologico,
come poteva essere I'importazione di nuovi procpssiluttivi ancora non adottati in Italia.,
cosa che, invece, si verifico nel caso d8liecieta di Elettrochimica.

La scelta, da parte degli Svizzeri, dello sfruttatoedi un piccolo corso d’acqua, anziché di
un altro piu grande, come il Volturno, era dettgancipalmente, da motivazioni di ordine
tecnico e produttivo, che rendevano il progettesicuzione degli impianti piu facilmente
realizzabile; al contrario, gli studi ed i progetii utilizzazione del Volturno, presentavano
ancora un’alta percentuale di provvisorieta edriezza.

Sin dalla sua costituzione, quindi, la strategiasg@guita della Sme fu caratterizzata da
un’estrema prudenza, che rifletteva le ancora piesacertezze sulle reali possibilita e
capacita di sviluppo della nuova industria elegtmel|l’ltalia Meridionale.

La Sme ed i suoi finanziatori non sembravano dis@asimpegnarsi in investimenti iniziali
eccessivi per diversi motivi:

- si attendevano, innanzitutto, dei precisi riscongasitivi nei primissimi risultati
economici e commerciali dell'iniziativa. La stesszalizzazione dell’impianto del
Tusciano, fu eseguita gradatamente, con la costrazniziale di una sola delle due
centrali di produzione previste;

- si attendeva un maggior sviluppo e concentraziaesaggetti operanti nell’ancora,
troppo nuovo, mercato elettrico, sia a livello mezionale, che locale. Il settore si
trovava, infatti, in una fase embrionale di svilopgaratterizzata dalla presenza di

numerose ed agguerrite societa finanziarie intéonali, in concorrenza tra di loro e
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all'affannosa ricerca di nuovi sbocchi commerci®u necessario attendere che il
processo di integrazione avesse luogo, passandaveato accordi e/o battaglie
commerciali tra le societa, per giungere finalmeaita realizzazione di modelli di
organizzazione integrata dei diversi fattori e fonzdella produzione e distribuzione
dell’energia, necessari allo sviluppo della nuawdustria;

ci si auspicava la formazione di un quadro legtatdeguato alle nuove esigenze
della nascente industria idroelettrica. La legge X884 sulle derivazioni di acque
pubbliche, infatti, era ancora disegnata sulle essig di uno scenario produttivo
dominato largamente dalle utilizzazioni agricoliavérendo la dispersione e
sovrapposizione delle utenze e riflettendo l'altadp di provvisorieta della forma
delle derivazioni realizzate, rudimentali e prowris. Nel 1898, inoltre, il ministero
del Lavori pubblici aveva emanato una circolare @nevedeva la possibilita di
riservare parte dell’energia ricavabile dai nuornpianti idroelettrici all'alimentazione
elettrica delle ferrovie, aumentando, di fatto,ileognite per l'avvio di qualsiasi
iniziativa in questo campo; la stessa pratica diindgone della concessione
idroelettrica del Tusciano, iniziata nel 1895, anzla di questa circolare, si trascino per
diversi anni, concludendosi, dopo una serie dibaetizioni, ricorsi e memorie, solo

nel 1902.
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1.3. LA DEFINIZIONE E L'EVOLUZIONE DELLA STRATEGIA DI SVILUPPO
DALLA COSTITUZIONE ALL’AVVIO DELL'ESERCIZIO DELL'IM PIANTO DEL
TUSCIANO (1899-1906).
Nei primi anni di costituzione, le iniziative inreese dalla Sme furono caratterizzata da una
bassissima autonomia gestionale, sia dal puntasth ¥ecnico, che finanziario, rispetto alla
forte ingerenza esercitata della societa finang&tFranco-suisse; per la realizzazione dei
primi impianti, infatti, furono necessari investiniemolto elevati (circa quattro milioni di
lire), quasi interamente forniti dalla finanziaganevrina; sempre alla Franco-Suisse, inoltre,
facevano capo tutte le funzioni di progettaziondirezione dei lavori, secondo una prassi
ormai consolidata fra tutte le societa controlldédia societa svizzera; I'attivita della societa
napoletana si basava, in maniera esclusiva, suyliane diversificata rete di rapporti
internazionali della casa madre ginevrina.
Cio che maggiormente caratterizzo la strategiaitiigpo dei primi anni di attivita della Sme,
fu la continua oscillazione tra iniziative induatrie opzioni operative intraprese, molto
diverse e differenziate tra di loro; questo attaggnto era, sempre, il frutto della profonda
incertezza che investiva lo sviluppo del settori€ateergia idroelettrica. Solo con il concreto
awvio dell’attivita produttiva, nellanno 1906, cdtesercizio dell'impianto del Tusciano,
divenne ben chiaro l'indirizzo strategico intragrealla societa napoletana, che si concentro,
in via prioritaria e quasi esclusiva, nel settoe#lad costruzione di impianti idroelettrici. Al
fine di sostenere il proprio programma di sviluppasi inteso, la Sme:

- intensifico gli studi e gli sforzi per lo svilupgiei propri impianti;

- cerco di assicurarsi nuove e sempre piu ampie dispita elettriche.
La strategia prescelta sembrava essere resa pesaitche dalle nuove condizioni del
mercato:

- dal punto di vista dei consumi, che si erano ndteeate incrementati, sia quelli

industriali, che quelli privati;
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dal punto di vista dell’'organizzazione societadlae si era stabilizzata a seguito della
concentrazione e della conclusione del processantdigrazione tra le societa

finanziarie ed industriali operanti nel compartettlco.

Dagli anni che vanno dalla sua costituzione, 188®anno dell’entrata in funzione

dell'impianto del Tusciano, 1906, due furono glietbvi immediati che la strategia di base,

intrapresa dalla Sme si proponeva di raggiungere:

produrre e, quindi, alimentare con energia elettfintero mercato napoletano, ormai
pronto ad assicurarne un cospicuo e remuneratiMocamento, attraverso la
realizzazione del solo impianto del Tusciano; ssssamente, punto all'integrazione
della produzione di energia per l'area tra Saleendorre Annunziata, essendo
insufficiente quella prodotta dal solo impianto d@ekciano.

Garantire, da subito, una stretta corrisponderaatergia prodotta, eventualmente
anche le maggiori potenzialita di produzione delpianto, e utenti, sia privati, che
industriali, ossia ritenere quanto piu sicura pubsila capacita di assorbimento del
mercato. Soprattutto all'inizio, questa esigenzgpéuticolarmente sentita e ritenuta
assolutamente prioritaria ed imprescindibile pea gestione economica e corretta
dell'impresa. Duranti gli anni necessari alla cosione dell'impianto del Tusciano, i
tecnici della Sme, insieme a quelli della Frances$e approfondirono
dettagliatamente anche tutti gli aspetti relatidi @u proficuo collocamento
dell’energia che sarebbe stata prodotta, per cui, qon prefigurandosi, almeno
inizialmente, lo sviluppo di una vera e proprioeradlettrica, si cerco sempre di
definire una relazione diretta tra 'impianto doduzione realizzato e gli utenti utenti
finali; nel 1903, ancor prima che la realizzazialed'impianto fosse completata, gia
risultavano definite con notevole precisione, ldiaztazioni dell’energia prodotta:
quasi il 25% dell’energia distribuibile era destmalla citta di Salerno (di questa il

20% alla Compagnia del gas, societa collegataCilapagnia napoletana, a scopo di
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illuminazione; 1'80% sarebbe stato impegnato cormezd motrice in due pastifici
della citta); il 35% a favore di cinque utenti dishti tra le cittadine di Nocera, Angri,
Pompei e Scafati; il restante 40% sarebbe stattribdigo nella zone di Torre
Annunziata.

- Bloccare qualsiasi possibilita di concorrenza ae#la prescelta; a tal fine erano,
infatti, rivolti gli sforzi e le iniziative progetfali rivolte a precostituire tutte le
condizioni necessarie a garantire completamentéabbisogno di energia o a
riservarsi I'uso, anche futuro, di qualsiasi coso@se si rendesse disponibile nelle
zone interessate dall’azione della societa.

Negli stessi anni, nel medio e lungo termilaestrategia di sviluppo avrebbe dovuto puntare:

- all’espansione territoriale dell’attivita, con lastruzione di nuovi impianti, come
I'impianto idroelettrico di Olevano, fornendo graaimente sempre maggiori quantita
di energia, non solo alla regione Campania, mdta te industrie meridionali ed ai
bisogni civili del Mezzogiorno. La disponibilita énergia idroelettrica, prodotta a piu
basso costo rispetto a quella generata termicamdaw®ri I'avvio, anche nel
Mezzogiorno d’ltalia, di ritmi piu intensi di svifypo dei consumi elettrici.

- alla sempre maggiore distribuzione dell’energiadptta, attraverso la definizione di
prime forme di coordinamento tra le aziende operaet mercato napoletano o
attraverso l'acquisizione diretta di aziende disttiici. Fu deciso che, per una piu
efficiente gestione del servizio, le aziende dustiici avrebbero potuto sviluppare
anche propri impianti autonomi di distribuzione. Adh certo punto, divenne
essenziale, per favorire la creazione di piu amgtesi di fornitura dell'energia
elettrica, il ruolo dei consumi industriali. In piaolare per I'energia idroelettrica, che
non poteva essere immagazzinata, era necessagiogoottare su utilizzazioni costanti
e cospicue nelle ore del giorno, per non disperdear parte della produzione. Per tal

motivo, i primi utenti della Sme furono, per lo pstabilimenti tessili e alimentari,
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fabbriche di medio-piccole o piccole dimensionige gbotevano affrontare spese non
troppo ingenti e, soprattutto, graduali per 'adom dei piccoli motori elettrici.
Come detto, in questa fase, si defini una streftaspondenza tra impianto di produzione ed
utenti, che, di fatto, fu attuato con l'ingressdlame&ompagine azionaria e nel consiglio di

amministrazione della Sme della societa industtidsile Wenner.
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1.4. IL CONSOLIDAMENTO DEL CONTROLLO DEL MERCATO NA POLETANO
FINO ALLO SCOPPIO DELLA PRIMA GUERRA MONDIALE (1906 -1913).

Dal 1906, il programma industriale della Sme, ofissao obiettivo piu immediato, fu quello
di integrare I'energia idroelettrica prodotta dallcsimpianto del Tusciano, ormai insufficiente
a coprire le sempre maggiori richieste di consurhg provenivano non solo dal mercato
napoletano, ma anche da quello piu generale campano

La strategia era quella di acquistare le concesgiordue corsi d’acqua, il bacino del
Garigliano e quello del Volturno, per la costruzari nuovi impianti idroelettrici. In realta,
gli studi dei tecnici della Sme e della Franco-Sejsvolti a valutare I'economicita e
I'effettiva realizzabilita di questi impianti, ne isero in evidenza I'eccessivo costo di
fabbricazione, per cui lo sfruttamento industridiequeste derivazioni fu momentaneamente
sconsigliato. La sfavorevole situazione economit@anziaria e commerciale che stava
attraversando la Sme, cosi come tutto il compartiustriale, in seguito alla crisi del 1907,
non sembrava giustificare, al momento, I'avvio diprogramma cosi vasto ed impegnativo,
come quello ipotizzato per l'utilizzazione integra combinata dei due bacini del Garigliano
e del Volturno. D’altra parte, sembrava comunquensigliabile, in un ottica di lungo
periodo, perdere I'utilizzazione di questi due bad'acqua, la cui domanda di concessione
fu comunque presentata, per garantirsi da event@iicorrenti, che sarebbero potuti
subentrare, nonché per precostituirsi le possibditun futuro sfruttamento delle concessioni,
al verificarsi di una prossima congiuntura econa@niiti favorevole.

Allo stesso modo, in quegli stessi anni, la premgone delle domande di concessione e la
redazione dei relativi progetti, per l'utilizzazerdelle acque del Lete e del lago Matese,
assumevano un significato ed avevano una motivazioon solo contingente, ma anche

essenzialmente “difensiva” del mercato di apparieae
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Aldila dell’espansione in nuovi mercati e dalla mata di bloccare la concorrenza, restava,
comunque, il problema piu urgente ed impellentassiicurarsi almeno le forze idroelettriche
necessarie a soddisfare le esigenze del mercatdetamo.

Cosi, nel breve-lungo termine, in quegli anni,ttategia della Sme punto essenzialmente a:

- fronteggiare i bisogni pit immediati di assicur@eichieste del mercato napoletano,
attraverso la costruzione dell'impianto del Matesguello ad esso connesso del Lete,
per il quali nel 1908 fu presentato il progetto @beto degli impianti, a cui si sarebbe
aggiunto la realizzazione dell'impianto sul Tanagrd’ampliamento di quello del
Tusciano. L'esecuzione degli impianti, completata it 1906 ed il 1909, che si
concretizzo in un investimento di circa 12 miliadhi Lire, fu finanziata attraverso
diversi aumenti di capitali, che fu portato da B2amilioni di lire;

- creare un vero e proprio “sistema elettrico integrali distribuzione dell’energia
prodotta, che andando oltre il semplice coordinamestegli impianti realizzati,
potesse servire, nel lungo termine, non solo iloaer napoletano, ma anche le altre
due province costiere della Campania, Salerno er@@aser un raggio di azione di
circa 150 km intorno alla citta di Napoli. Nel 1908ncarico di redigere uno studio
completo e razionale delle forze idrauliche nellia meridionale, fu affidato al
milanese ing. Omodeo.

Questi i termini essenziali di un programma di i gdo molto impegnativo, che avrebbe
dovuto realizzarsi negli anni avvenire.

Dal 1907, il programma divenne ancora piu ambiziosontemplando la possibilita di
costruire impianti idroelettrici, alimentati da laicartificiali, anche in Calabria, sulla Sila,
utilizzando la forza del fiume Sangro. A tal finerwme costituita, nel novembre del 1908, la
Societa per le forze idrauliche della Sitaon un capitale iniziale di 450.000 Lire, sudgavin
parti uguali tra Sme, Société Franco-Suisse e 8oger le strade ferrate meridionali di

Firenze, meglio nota come Bastogi. L'elemento abitokineava l'importanza e la novita
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dell'iniziativa silana nei programmi della Sme,uagdava l'alleanza di forze che si venne a
determinare per la sua realizzazione; fra i trei $ondatori, infatti, risaltava il posto
autonomo ed il nuovo ruolo di guida e di coordinatoeche venne assegnato alla Sme, non
solo nel progetto Sila, ma, di riflesso ed in gafernel settore elettrico meridionale.

Il progetto Sila trovo il suo pieno fondamento @orto in una serie di misure legislative,
che furono prese in quegli anni, quali i provvedmna favore della Calabria della legge 25
giugno 1906 n. 255, la legge 13 luglio 1911 n. «@ér la sistemazione idraulica forestale dei
bacini montani, per le altre opere idrauliche e lgebonificazioni» ed, infine la legge 11
luglio 1913 n. 985, specificamente dedicata a defiprovvedimenti relativi alla costruzione
di serbatoi e laghi sul Tirso e sui fiumi Silani@on queste disposizioni legislative vennero
stabilite una serie di provvidenze di caratteredis a favore di progetti di utilizzazione e
regolazione dei corsi d'acqua calabresi e sardi,acfdavano dalla gratuita, alla lunga durata
delle concessioni, all'esenzione dall'imposta dichezza mobile. La legge del 1913
introdusse, anche, due concetti di grande novitgpertanza:

- in primo luogo venne stabilito il diritto di pestione della domanda di concessione, non piu
in base ad un criterio cronologico, ma al crited@la migliore e pitvasta utilizzazione per
produzione di energia e per irrigazione

- fu prevista, inoltre, la possibilita che venissgratuitamente accordate, ai titolari delle
concessioni, per la realizzazione di serbatoi &iJagpne di arenili per I'impianto di industrie
che utilizzino i serbatoi ed impianti annessi

Dal 1906, un dato significativo, che inizio a segnan distacco rispetto a quanto si era
verificato nei primissimi anni del Novecento, furaova presenza di capitali ed istituzioni
finanziarie italiane, che iniziarono a puntare, @awmvinzione, sul settore elettrico, anche
meridionale: alla Bastogi, che dopo il 1905, ricertv i suoi investimenti dal settore

ferroviario al settore idroelettrico, si aggiunsme, seguito, anche la Comit, che cambio
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radicalmente la qualita del suo intervento, compiemo e diretto coinvolgimento nel sostegno
e nella direzione delle iniziative che finanziava.

Aldila degli ambiziosi programmi di sviluppo piaiiti, il 1907 apri un periodo di difficile
congiuntura economica, che duro, piu o meno, fila eonclusione del primo conflitto
mondiale.

La Sme abbandono i progetti iniziali ed in luogdlalstrategie di sviluppo pianificate, fu
costretta a ricalibrare il suo programma indusdtigkercando di limitare al massimo i costi e
ridurre al minimo le perdite, nel piu vasto quadraina crisi generale che investi tutti i settori
industriali. Pur non tralasciando gli studi ed ogetti di costruzione dei nuovi impianti, dei
vari progetti pianificati, riusci a realizzare diesmente soli i due piccoli impianti del
Tusciano e del Lete, che rimasero le uniche irestahi idroelettriche realizzate dalla Sme, in
quegli anni, nell’'ltalia meridionale.

In particolare, fu rinviata anche la costruzion#idgpianto del Matese, per diverse ragioni:

- gli elevati costi di costruzione, il cui sostenirneera decisamente sconsigliato, in un
momento cosi delicato e negativo per 'economiaita;

- per favorire un’altra operazione: la costruziongldanpianti sul Pescara, ad opera
della Societa italiana di elettrochimicaQuest’ultima avrebbe fornito I'energia
necessaria all’alimentazione del mercato napoletanoluogo dell’impianto del
Matese.

La scelta di finanziare la costruzione degli impiiael Pescara, ebbe, soprattutto, la valenza
di una scelta strategica ben precisa, volta a praseil ruolo assunto dalla Sme nel mercato
elettrico in Campania e nel meridione, che esutivaagioni strettamente interne alla Societa
e che, invece, trovava il suo fondamento nellettstsme relazioni economiche che essa
aveva intessuto, sin dalla sua costituzione, casotdeta finanziaria Italo-Suisse, travolta da
una difficile crisi finanziaria, che metteva in palo I'insieme degli investimenti elettrici

ginevrini in Italia.
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L’obiettivo della Sme restava sempre lo stessdizzme un programma di pieno monopolio
nella fornitura di energia elettrica a Napoli e malpoletano. Tramite la nuova opera del
Pescara, questo obiettivo venne raggiunto, martadattraverso cui venne raggiunto, ossia
la decisione di “asportare” energia da fonti idedgiche dall’ltalia centrale, per integrare il
deficit di risorse economicamente convenienti retitorio meridionale, in luogo della
costruzione dellimpianto del Matese, rappresentawa significativo cambiamento nelle
strategie industriali, volto a preservare l'insierdelle relazioni che legavano la Sme e
I'industria elettrica meridionale alle sorti delfllo-Suisse ed, in particolare, a quelle della
Societa italiana di elettrochimicain cui i finanzieri ginevrini avevano operato forti
investimenti.

La crisi del 1907 aveva provocato un brusco arrdsita positiva congiuntura economica
degli anni precedenti, con una grave crisi mondilequidita ed una forte contrazione del
credito per l'industria, che interruppe, improvvigente, la tumultuosa crescita dei nuovi
settori produttivi, come quello elettrico, protagindello sviluppo dell’ultimo decennio.
Particolarmente colpita fu proprio Bocieta italiana di elettrochimicahe, nell’esercizio
1908, accuso una gravissima perdita secca didlteemilioni e mezzo di Lire. La Societa, di
cui la cui principale azionista era la Société Finamcikalo-Suisse, fu, cosi, costretta a
procedere ad una radicale svalutazione del propapitale sociale, ad una rapida
smobilizzazione di parte delle proprie partecipazindustriali e alla limitazione delle attivita
industriali con la completa sospensione della pzazhe dei carburo di calcio. In particolare,
fu costretta a sospendere i lavori per la costnezidel secondo impianto Pescara, vista
I'impossibilita di utilizzazione dell'energia proti® per gli scopi industriali inizialmente
previsti. L'accordo che, nel 1909, venne definitola Societa italiana di elettrochimica la
Sme, per la fornitura dell'energia del Pescara alcato napoletano, risolse la situazione

critica, consentendo la ripresa dei lavori. Oltexdordo industriale, il «salvataggio» della

20



Societa italiana di elettrochimicg@revedeva anche il concorso di Sme e Sgi peral su
risanamento finanziario.

Era evidente che l'obiettivo che i finanziatori eunini volevano raggiungere con questa
operazione, era quello di garantire le sorti di pase significativa dei propri investimenti
italiani, favorendo una stretta integrazione tear@dinanziaria tra le due societa.

Di fatto, fu anche sancita la subordinazione délacieta italiana di elettrochimicalla
Meridionale. Quest'ultima divenne, in tal modo,stacieta guida di un diversificato gruppo
d'aziende e fini per rappresentare il principaleestimento strategico dell'ltalo-Suisse in
ltalia.

Nel settembre del 1912, i lavori alla centrale Bescara furono ultimati dalla Elettrochimica
e il 7 ottobre furono cominciate le prove di funmmento della linea di trasmissione con
tensioni fino a 90 e a 106 kV, che diedero risubiatpiamente positivi. A partire dalla fine
del 1912 inizio la fornitura alla nuova stazioneeviitrice di Poggioreale, attrezzata con
materiale prodotto dal Tecnomasio italiano Browrnv@&q di circa 15.000 kW di energia
idroelettrica dal fiume Pescara.

Nei dieci che trascorsero dall'inizio dell'eseroizdel Tusciano allo scoppio della prima
guerra mondiale (1905-1915), la Sme concentro sempr la sua strategia, non solo in
relazione al settore della produzione, ma ancheediaydella distribuzione, cercando di dare
attuazione al suo programma originario di creazidnan vero e proprio “sistema elettrico
integrato” di distribuzione dell’energia prodottén programma ed una strategia non prescelti
in partenza, ma frutto di una decisione maturatdal@ente, presa definitivamente solo nel
1906, in relazione all'evoluzione del mercato napmho e del mercato dell’ltalia meridionale.
In questi anni, infatti, si sviluppo e prese vitdprno alla Sme, un processo di organizzazione
di un gruppo composito e integrato di aziende, ajlali fu affidata la distribuzione
dell'energia elettrica in aree territorialmente imigd. La direttrice principale di questa

organizzazione fu duplice:
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- una specializzazione delle funzioni;

- una precisa definizione di aree esclusive di ird@pto.
I modello organizzativo che si venne, a mano ananadefinendo fu quello gia
precedentemente adottato in occasione della gostite della Societa Applicazioni di Torre
Annunziata, che nacque come «filiale» di distribnz della societa produttrice. Ora questa
struttura venne generalizzata sull'intero territotampano. In questottica, quando
nell'agosto del 1906, sempre a Napoli, venne toistila Societa elettrica della Campani
(Sedac), I'intero capitale sociale passo ben sbtontrollo della Sme, nel cui bilancio venne
iscritta la nuova posta nel corso del 1908.
La struttura organizzativa che prese forma, in tij@esi, implicava una chiara distinzione di
funzioni ed assegnava un ruolo centrale ed esdufiicontrollo, guida e coordinamento alla
Sme, impresa direttamente impegnata nella prodazidin energia idroelettrica. Questo
modello evolutivo fu comune anche alle altre maggsocieta elettriche italiane, come la
Edison, dove il controllo delle disponibilita e etlistribuzione dell’energia idroelettriche, e
non solo la loro diretta produzione, assicuravededizioni per una tale struttura gerarchica.
Cio e quanto avvenne anche nellltalia meridionat&ostante il ritardo determinato dal piu
lento sviluppo dei consumi elettrici rispetto adtaed'ltalia, al contempo favorito dal fatto che
non esistevano forti realta aziendali esterne apgp, che si venne a formare, quindi,
secondo un processo evolutivo, graduale ed unitario
L'obiettivo della specializzazione delle funzioche con il passare degli anni spinse la Sme a
concentrare, sempre piu, la sua attivita nel sefbose della produzione e della grande
distribuzione dell'energia idroelettrica, portd ada graduale perdita di interesse, che
inizialmente c’era stato, per le iniziative nel gandella trazione elettrica e delle ferrovie
secondarie. Queste ultime, che negli anni dellksoavevano rappresentato un'importante
alternativa produttiva, finirono per diventare esclamente residuale, per quanto non si

giunge subito ad un completo smobilizzo delle @é&iconnesse alla Circumvesuviana. Le
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difficolta ad assicurarsi un congruo realizzo dedlie quattro milioni di azioni della Societa
per le strade ferrate secondarie meridionali itigcim bilancio, indussero la Sme a mantenere
ancora a lungo questa rilevante partecipazionenade nel suo portafoglio, ma gia nel corso
del 1910 viene inutilmente chiesto ad altra societdramways Provinciaux, di rilevarne una
quota.

La societa napoletana, inoltre, non assunse mesitalinente, iniziative nel campo della
produzione termoelettrica, lasciando l'incaricopdivvedere alla necessaria riserva termica

alle societa distributrici.
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1.5. LA RIORGANIZZAZIONE FINANZIARIA E PRODUTTIVA N EGLI ANNI
DELLA GUERRA (1914-18).

Dal 1913, anno in cui inizio il normale esercizelld linea Pescara-Napoli, salta all'occhio il
significativo incremento della vendita di enerdda questo momento in poi, inoltre, 'energia
erogata non fu piu integralmente prodotta conlia#o di impianti termici, ma fu sostituita
dall'utilizzo dell'energia idraulica, interamenterhita dalla Sme.

Nel 1914, la Sme mise in atto una operazione dgaioizzazione finanziaria, che modifico
radicalmente ruolo e funzioni della societa, sraante verso gli azionisti, sia a valle verso le
societa controllate.

Fino a questa data, lo sviluppo delle attivitaalslbcieta era largamente finanziato facendo al
ricorso al credito in conto corrente; la gran paied’intervento della societa ginevrina Italo-
Suisse, a cui carico rimaneva comunque il peso maggio e, in certi momenti, esclusivo
del finanziamento della Sme, si realizzava, in uai, soprattutto attraverso il credito a
breve. In realta, il ricorso a questo tipo di fim@mento era molto ampio per I'intero settore
elettrico italiano, per il basso livello dei taghiinteresse. Nel caso della Sme, nei primi
quindici anni di vita e fino al 1914, il peso deflassivita correnti (a breve termine) passo dal
40 al 70% del totale dei fondi impiegati per fineme le attivita industriali; I'ltalo-Suisse ed i
suoi alleati svizzeri assicurarono dal 50 al 70%uiesti fondi. Una situazione analoga era
rispecchiata considerando la situazione dell'ingiedelle cinque societa elettriche che
costituivano il gruppo Sme.

Questa organizzazione finanziaria muto radicalmentecorrispondenza del consistente
aumento di capitale, deliberato nel corso del 12¢hé, venne portato da 10 a 50 milioni di
lire. L'aumento di capitale, pur non modificandcstsmzialmente il profilo dell’azionariato
dell’azienda, in quanto I'ltalo-Suisse sottoscris@¢3 di questo aumento, ebbe una specifica
finalita di riorganizzazione interna: da una pgréemise di sistemare la situazione debitoria

della societa, azzerando la rilevante quota ditdadireve che si trovava iscritta in passivo,
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dall’'altra permise di accentrare nella Sme le fanizdi guida e di controllo di tutto il gruppo
di societa elettriche meridionali, che alla stets@evano capo. Di fatto, pero, il notevole
incremento di capitali, non comportd un’analogascita del totale delle attivita dell'intero
gruppo, perché la parte del nuovo capitale nonza#ita per la sistemazione dei debiti, fu
destinata all’'acquisto della totalita delle azidnaltre aziende elettriche, la Sgi e la Snie.
L’operazione modifico radicalmente il ruolo dellan&, sia a monte rispetto al rapporto con
gli azionisti, che a valle nei confronti delle sst@ controllate; con il completo
concentramento nelle sue mani delle partecipazemionarie delle diverse societa di
distribuzione, la Sme venne ad assumere il ruolsodieta madre di un gruppo integrato di
aziende.
Se, fino ad allora, I'integrazione e l'unitarietallé strategie era stata garantita direttamente
dalla finanziaria ginevrina, ora era la stessa Smsintonia con i processi di concentrazione
che interessavano l'intero comparto dell'industkilattrica italiana, ad assommare in sé la
duplice funzione di:
- impresa industriale, responsabile della produzemgande distribuzione dell’energia
elettrica nell'intero territorio campano ed, in ppettiva, meridionale;
“holding”, che controllava direttamente e rigidarteenina serie sempre piu ampia e
diversificata di societa produttrici e distribugtri
Dal 1914, a condizionare la strategia della Sménegenerale, di tutte le industrie del
comparto elettrico, fu da un lato il nuovo rilieassunto da alcuni fra i maggiori istituti di
credito italiani, in particolare la Comit, diventgartner industriali sempre piu pienamente
coinvolti ed attivi nella gestione delle impreseedmanziavano, a difesa, soprattutto, dei
propri crediti; dall’altro, le prospettive apertall@ iniziative statali a favore del Mezzogiorno,
come le importanti agevolazioni fiscali consentdae industrie del meridione ed, in

particolare, di Napoli.
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La speranza dell'apertura di nuovi orizzonti indadit nell’'ltalia meridionale, grazie
all'intervento dello stato, accelerava il movimeiridustriale, accresceva gi scambi, motivava
lo sviluppo di nuovi insediamenti produttivi e duave iniziative, sostenute dai riscontri
positivi subito registrati dalle societa elettriaigpoletane.

Dal punto di vista delle strategie messe in atttbedaziende elettriche, questo periodo fu
caratterizzato da un precoce processo di integrazia a livello finanziario, che a livello dei
gruppi dirigenti, con [l'esigenza fortemente sentidda mettere in atto politiche di
“concentrazione” delle attivita in zone unitarieheccondiziono il futuro sviluppo delle
imprese del settore elettrico.

Gia a partire da questi anni, di piu in quelli seggivi, il settore elettrico venne individuato
dallo Stato come uno dei principali settori strategfondamentale per lo sviluppo e
I'evoluzione economica del paese, negli anni daflema crescita industriale. In questo senso
andavano inquadrate le prime forme di interven&batt, cominciate con la legge del 1904
per il risorgimento industriale di Napoli, e I'imsificarsi dell’evoluzione dei rapporti tra
Stato e privati.

La saldatura che si venne a creare tra i gruppinfirari e industriali, presenti in Campania,
con i maggiori centri di comando dell’economia isttiale italiana, rispecchiava la piena
coincidenza tra i forti interessi economici sotamsi, protetti dallo Stato, e le ancora giovani
forze dell’industria elettrica napoletana.

La direzione assunta, in questi anni, dall'inteteestatale, volta a privilegiare forme di
collaborazione ed integrazione tra Stato e privatg quella di lasciare ampia e piena
autonomia, nonché responsabilita dell’esercizio ugtdale agli imprenditori, pero
opportunamente sostenuti e tutelati. In questocsearsche, si inseriva la legge del 1913 sui
laghi della Sila e del Tirso.

Prima ancora dello scoppio della prima guerra maladiancora lontani i venti di guerra, i

tempi sembravano maturi per l'attuazione di un do@to programma di sviluppo industriale
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che avrebbe dovuto avere, secondo Saverio Nittiprgy nel Mezzogiorno il suo ambito
maggiore di intervento e che vedeva impegnatiandifferenziazione dei rispettivi compiti e
competenze, apparato pubblico e imprenditoria piva

Lo scoppio della guerra influi sull’attuazione daddetto programma di sviluppo, ma non ne
muto i presupposti essenziali; anzi assegno uriteegadi urgenza e, addirittura, di necessita
al raggiungimento degli obiettivi previsti di inonento delle disponibilita idroelettriche per
sostenere l'auspicato sviluppo industriale del Mgi&xno.

In tutta Italia e, quindi, anche a Napoli le esigeibelliche imposero un'intensificazione delle
produzioni, per le esigenze connesse all’econoimgaerra, che videro protagoniste il nucleo
forte dell'industria pesante e meccanica italimwstenuta, durante gli anni della guerra, dal
flusso di richieste determinate delle commessalstat

In questi anni, l'accresciuta richiesta per nudkaicaiamenti privati, la fortissima richiesta di
energia dallo Stato come forza motrice, per leersig della guerra, lo sviluppo dei consumi
elettrici da parte delle aziende, impegnate nettedgzioni belliche, imposero con forza ai
responsabili della Sme, nella revisione delle sgiat di sviluppo, di affrontare, in maniera
decisiva, il problema delladeguamento della peopfierta di energia alla sempre maggiore
domanda.

In particolare, '’Azienda, per le particolari comini produttive imposte dalla guerra, si vide
costretta a fronteggiare e risolvere due aspettblpmi principali e assolutamente
inscindibili:

- quello dellaumento delle disponibilita di energialla copertura delle richieste
eccedenti di consumo di energia si provvide comadtenziamento della centrale
termica della Bufola, che fini per assolvere e ad assuni@rdéunzione, molto
importante in questo dato momento storico, di irgeigpne e riserva dell'intero

sistema elettrico integrato. Nel corso del 1913lJdcciamento del Volturno permise
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di ridurre sensibilmente, senza annullare completde la necessita di questa
integrazione di energia termica.
- quello della regolarizzazione del diagramma prodottsia giornaliero che,
soprattutto, annuale, largamente segnato dal fate delle disponibilita nei mesi
estivi. La produzione di energia era caratterizzafatti, da sfavorevoli condizioni di
discontinuita: elevata capacita produttiva da gennad aprile; forte calo di
disponibilita nei mesi estivi, giugno-settembre, dai si verificava un periodo di
grande magra.
Le condizioni di esercizio, degli anni della guerguindi, non lasciarono alla Sme alcun
margine per la realizzazione di strategie di syplupma solo a strategie “tampone”per |l
potenziamento degli impianti gia esistenti (LeteTesciano) e per l'integrazione delle
disponibilita del Volturno.
Il “modesto sviluppo” degli impianti di produzionagegli anni del conflitto, si verifico non
solo per la Sme, ma fu comune a tutto il sistenetiredo nazionale. Dal 1914 al 1918, la
potenza installata nelle centrali idroelettrichemantd ma, in proporzione alla crescita
verificatasi negli anni precedenti alla guerra,att@rizzati dall’attuazione di strategie di
sviluppo e di costruzione di nuovi impianti, l'imenento non fu elevatissimo e fu dovuto,
quasi esclusivamente, alla piu intesa utilizzazidegli impianti gia esistenti, che si dovettero
adeguare alle crescenti esigenze determinate daftenesse belliche; come aumentarono
consistentemente i consumi per la produzioni legdge guerra, cosi, al contrario, anche in
seguito ai provvedimenti di disciplina dei consumirodotti dallo Stato, si ridussero i
consumi ad uso privato ed industriale, legati dethnomia di pace. Questa situazione di
produzione di energia a tutte le ore, del tuttdipalare, si regolarizzo alla fine del conflitto,
guando si ridussero le ore di funzionamento, chegtestarono nuovamente intorno ai valori

annui “medi” del periodo antecedente alla gueray@ addirittura inferiori.
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Alla fine del conflitto, pero, si ripropose con #ar il problema, gia esistente prima della
guerra, di rendere efficiente, nel complesso, dliatsistema di produzione del Gruppo Sme,
riducendo al minimo le perdite, date le carattmtie fortemente incostanti del suo
diagramma produttivo, legato ai cicli naturali @mbnibilita dei flussi di acqua. Non potendo
contare su impianti di produzione regolati da biaaimuali, il costo di impianto necessario a
coprire le punte di consumo dei periodi di maggisponibilita di energia idroelettrica,
tendeva a far aumentare notevolmente il costo umiteel Kwh vendibile, in quanto ancora
molto elevata era la percentuale di potenza ndzagbile nei periodi di deficit di magra, non
sempre prevedibile, che non permettevano, a lortia,vadi aumentare gli impegni
commerciali per i periodi di maggior afflusso dgae.
| problemitecniciche la Sme si trovo a dover affrontare per poterescere le disponibilita
idroelettriche, a condizioni economiche conveniegrano:
- innanzitutto, aumentare al massimo grado possibiltilizzazione degli impianti gia
esistenti;
- migliorarne l'utilizzazione realizzando le conidizi per una piu vasta regolazione dei
singoli impianti e dei sistemi elettrici nel lornsieme, favorendo I'impiego di energia nelle
ore di minore consumo e nei periodi di maggioredpmione attraverso consumi particolari
(elettrosiderurgici ed elettrochimici, riscaldaneirtdustriale, ecc.);
- realizzare nuove installazioni, in grado di nogire ed aumentare la sua efficienza
produttiva.
Alla fine del conflitto, diversi, pero, erano i fati che influenzavano il raggiungimento di
guesti obiettivi:

- fattori economici, ossia I'impossibilita per la Srdericorrere alle consuete fonti di

finanziamento per affrontare gli ingenti investimamecessari; elevate, infatti, erano

le difficolta in cui gli azionisti svizzeri si veeno a trovare, in seguito alla guerra, per
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la svalutazione dei propri investimenti italianilae contrazione degli utili depurati

dall'inflazione;

fattori produttivi, ossia il livello ancora basseldsaggio di sviluppo dei consumi

industriali nell'area in questione. Gli impieghirferza motrice rappresentavano, alla
fine della guerra, percentuali variabili fra il BAl 60% del totale dell'energia erogata;

fattori commerciali, ossia la necessita di assisiyada subito, la garanzia che |l
mercato fosse in grado di dare assorbire adeguataniecollocamento della nuova

energia eventualmente prodotta.
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1.6. LA NUOVA STRATEGIA DI SVILUPPO NEGLI ANNI DEL DOPOGUERRA, A
RIDOSSO DELLA CRISI DEL 1921 (1918-26)

Ancor prima della fine del conflitto e nella nuofase di sviluppo del dopoguerra, la Sme
attuo una profonda revisione della sua stratedia, i realizzo su basi totalmente nuove
rispetto al passato. In particolare, fu influenzidascelte e motivazioni esterni all'azienda e da
I nuovi stimoli e indirizzi che derivavano dallaal& economica meridionale e che
affondavano le radici nelle profonde trasformaziafie la guerra stava determinando
nell'intero apparato produttivo nazionale.

Tutte le industrie italiane, in particolare quediglerurgiche, né la Sme si sottrasse a questi
cambiamenti in atto, stavano attuando gebgrammi di integrazione produttiva verticale
che si fondavano sulla grande liquidita di cui pateo disporre queste imprese; ma che
traevano origine da specifiche esigenze produittivgarantirsi un completo controllo dei
mercati sia «a monte» che «a valte».

In questa prospettiva, la disponibilita di riseideoelettriche per sviluppare le lavorazioni
rappresentava per le imprese elettrosiderurgichfattore strategico decisivo di sviluppo. Fu,
cosi, che le sorti della Sme, in questi anni, gateno al’andamento dell'industria siderurgica
italiana, al centro di un impetuoso processo diuppio e di trasformazione, che era stato
sostenuto, principalmente, dalle commesse mikgalalle generose anticipazioni dello Stato.
E in questo orizzonte che, nel dicembre del 191Walsigld con la Sme un capitolato
d'accordo, con l'obiettivo prioritario di crearesegie idroelettriche da trasportare ed utilizzare
a Napoli, per lo sviluppo delle rispettive industriun accordo dai contorni e dalle
implicazioni molto ampi.

Da un punto di vista tecnico, in base agli accdedi1917, llva e Sme si convenne che tutte

le concessioni e domande di concessione in loregss®, o che avrebbe potuto in futuro

! Per un quadra generale cfr. G. Savare'ssgustria in CampaniaGuida, Napoli, 1990;
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acquisire, sarebbero state apportate per latmezixdel comune programma di
cooperazione». Fu, inoltre, stabilito che per Eirzazione di ogni nuovo impianto sarebbe
stato necessario il consenso di entrambe le Societ

Dal punto di vista finanziario, I'llva si impegncsattoscrivere per meta lI'aumento di capitale
della Sme che, inizialmente fissato in dieci miijovenne effettuato per trenta milioni nel
1919; all'llva venne anche riconosciuto il diritth sottoscrivere la meta dei successivi
aumenti di capitale, fino a tutto il 1927, e le mero immediatamente riservati tre posti nel
consiglio di amministrazione, uno nel comitato tiv® e uno nel collegio sindacale.

In questa fase, il peso ed il ruolo sempre maggibee I'llva assunse all'interno della Sme
coincise e fu direttamente correlato al defilarspntemporaneo, dei soci svizzeri. La
realizzazione degli impianti progettati in comunefatti, fino ad allora direttamente
controllata dalla societa ginevrina, venne intenai@eaffidata all'llva (opere idrauliche,
centrali, linee di trasporto, prima trasformaziongplo una volta ultimati, questi impianti
sarebbero passati alla Sme, «in proprieta ed esercad un prezzo calcolato sulla base della
loro potenzialita produttiva. Per quanto fu costiittun Comitato direttivo paritetico di sei
membri per la realizzazione del programma stabildacsviluppo elettrico in Campania e nel
resto del Mezzogiorno continentale, in seguitoaaltordo, venne a dipendere strettamente
dall'llva e dalle sue esigenze produttive, soptittiperché il nuovo sistema delle utilizzazioni
elettrosiderurgiche, che la societa genovese agrahdvuto sviluppare, avrebbe dovuto
garantire I'assorbimento dell’energia in esubeomlptta.

L'emarginazione di fatto degli svizzeri dalla gesa@ del gruppo elettrico meridionale, del
guale conservavano, comunque, il controllo azianaaia il segno di una trasformazione piu
profonda e duratura che riguardava sia gli equiliiterni alla Societa, sia il ruolo sempre
crescente che il un nuovo gruppo di comando italiafatto di alleanze industriali e
finanziarie, cominciava a svolgere nell'industriattéica meridionale durante la guerra; &

indubbio che, dietro l'intervento dell'llva, cresgaeil ruolo di questo un nuovo gruppo di
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comando, che si proponeva come possibile guidassuatessivo sviluppo dell’ltalia, in un
quadro di maggiore integrazione tra i diversi iagsi e forze in campo.

L'accordo llva-Sme, infatti, rappresentava solo paate, per quanto la piu importante e
significativa, di una piu larga intesa, che venmecizata nei due anni successivi, volta a
regolare i rapporti tra tutte le societa in variodu interessate alla produzione e distribuzione
di energia elettrica nell'ltalia meridionale. Irifatcontestualmente alla firma di questa
convenzione, I'llva defini analoghi accordi con $ocieta italiana di Elettrochimica,
proprietaria degli impianti e concessioni Pescia;ui realizzazione viene affidata ad una
societa controllata da llva ed Elettrochimica, t&i8ta per le forze idrauliche dell'Abruzzo,
costituita a questo scopo.

L’operazione llva-Sme si inquadrava perfettamendd’insieme degli investimenti che i
gruppi dirigenti dell'economia italiana andavancefado, proprio a partire dal 1916-1917, nel
settore idroelettrica, determinando un profondo aménto delle alleanze e delle forze in
campo® | protagonisti e gli attori del successivo grarsléluppo dellindustria elettrica
italiana furono molteplici: la vicenda della Smentrava a pieno titolo in queste complesse,
spesso oscure e mutevoli dinamiche, inserite meapipio e generale quadro di composizione
di diversi e spesso contrastanti interessi coinvolt

Basti pensare che, nel giugno dello stesso 19fafpresentanti delle quattro piu importanti
aziende elettriche italiane, firmarono documentadde cartelle dattiloscritte, che avrebbe
dovuto regolare i loro reciproci rappottiLe societa interessate furono, oltre alla Sme di
Maurizio Capuano, la Societa per il carburo di icalta Societa Anglo-romana e la Sade di
Giuseppe Volpi.

Da questo accordo, la Sme ottenne:

2 Cfr., G. Mori,Le guerre parallele. L'industria elettrica in Italinel periodo della grande guerra (1914-1919)
in «Studi Storici», XIV (1973),

% |l testo dell'accordo datato 9.6.1917 & in Asetentl, 016660Zone di distribuzioneAsen, Convenzioni,
014120 ,Acquisto energia «Mediterranea»» e «Romana.
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- la garanzia di una propria esclusiva area di spilupomprendente il Mezzogiorno
continentale, con la sola limitazione, espressaenpréavista, della presenza della Sade
sul versante adriatico

- la possibilita di una collaborazione tra questeetie societa per lo sfruttamento in
comune di alcune importanti derivazioni idroelette in Italia centrale, che sarebbe
state messe a servizio anche del Mezzogiorno

Nel programma llva-Sme, convenzione del dicembr&719furono gia fissati gli obiettivi
produttivi di massima, che prevedevano di rendespanhibili con la costruzione di nuovi
impianti idroelettrici un quantitativo di energiaotto elevato (250-300 milioni di kWh
all'anno); la spesa prevista per il completamergtbadprima fase di un programma cosi
impegnativo era di 40 milioni di lire. Previsiooosi elevate e flessibili di utilizzazione,
nonché l'assorbimento di quantita di energia cogpi@, potevano essere garantite, nelle
condizioni in cui versava il mercato meridionalsclasivamente dall'avvio di programmi
molto rilevanti nel settore elettrosiderurgico.dttf, solo I'llva, per queste nuove lavorazioni,
prevedeva un fabbisogno presso il suo stabilimdnBagnoli di una potenza installata di 40-
60.000 kwW20.

Il nuovo programma strategico della Sme fu, quirnm#r gli anni successivi alla guerra,
interamente subordinato alle enormi esigenze ptiwdudell'industria siderurgica, che
rappresentavano circa il doppio dei carichi nornaglil'intero sistema elettrico della Sme.
Infatti, i fabbisogni energetici del mercato abi@ja ancora relativamente limitati,
rappresentato dalla sola societa napoletana, nablero mai potuto garantire lo sviluppo di
programma industriale autonomo, caratterizzatoifila cosi elevate. E quindi assolutamente
naturale che tutte le decisioni prese nei due anmméezzo di operativita di queste intese furono
direttamente legate alle esigenze produttive dgilesa siderurgica; Il programma intrapreso
incise anche sull’evoluzione del sistema di retirdsporto e di distribuzione dell’energia, la

cui pianificazione nei programmi di sviluppo deane assumeva, al pari della produzione,
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una forte valenza strategica. Basti pensare clséaldaone ricevitrice di Napoli, da costruirsi
per i nuovi trasporti, avrebbe dovuto sorgere netlabilimento llva di Bagnoli, per, poi,
essere collegata alla stazione Poggioreale della Sm

L’intesa con I'llva permise alla Sme di risolveneche un altro problema, di ordine tecnico,
connesso alla necessita, ancora avvertita dalletaodi regolarizzare il proprio diagramma
produttivo, che sarebbe stato superato graziesathidimento garantito, continuo e costante
della produzione da parte dell’llva.

Dati i programmi pianificati, di fatto, le condiziobelliche, e anche quelle successive alla
guerra, incisero sulla reale messa in atto dellrewgie. Le notevoli difficolta di
approvvigionamento, unite ai costi elevati delle tenie prime e della manodopera,
determinarono I'effettiva scelta degli impianti iglizzare, tra quelli pianificati. Delle cinque
installazioni programmate nell’ambito degli accodei 1917, per le quali fu anche preparato
il programma dettagliato dei lavori da Comitatoettivo appositamente costituito, furono
realizzati solo due impianti (Aventino e Tanagmi)non grande entita, ma che presentavano
il vantaggio di essere i piu favorevoli da realiz@er costo e semplicita di costruzione.
Questi impianti realizzati riuscirono a coprire salna parte del fabbisogno di energia
immediato delle due societa: infatti, particolarmeermodesta fu la quantita di energia
ottenibile, rispetto alla vastita dei programmiialmente pianificati e rispetto ai bisogni e ai
programmi della Sme.

Ad un certo punto, tra le due societa si venneeareruna divaricazione di interessi. Infatti, da
una parte obiettivo prioritario dell'llva era quedi assicurarsi nel solo centro di Napoli e nel
minor tempo possibile quegli ingenti quantitativi @hergia che riteneva necessari per la
realizzazione dei suoi programmi industriali; daifa obiettivo prioritario della societa
napoletana era di garantirsi, attraverso i nuowiamti a serbatoio, la possibilita di una
regolarizzazione del diagramma produttivo che nossé esclusivamente subordinata alle

esigenze e all'attivita dell'llva, unito alla nesigs di avviare, quanto prima, la costruzione di
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un sistema di linee in grado di coprire Il'ampiaaadi distribuzione che la Sme si era
assicurata, creando un collegamento ad una pblumilifonti idroelettriche per garantirne la
funzionalita. In questa direzione, le esigenzead€line erano insistentemente indirizzate a
dare impulso alla realizzazione di nuovi progdtflammaro e il Sangro.
Considerando il peso che la societa siderurgidaosava ad avere nell'intesa, alla fine, la
direzione presa dai programmi di sviluppo, fu questlusivamente decisa sulla base delle
esigenze dellilva.
Il non raggiungimento degli obiettivi prefissatircbaccordo lliva-Sme rifletteva il profondo
mutamento del clima economico che avveniva in quaghi e, ancora di piu, i profondi
mutamenti che si stavano per verificare nel sefiietla siderurgia italiana ed, in particolare,
nell’llva. Il crollo del colosso siderurgico, misguscamente fine al programma comune con
I'llva e impose alla Sme un profondo ripensamergltedsue strategie di sviluppo, fino a quel
momento, totalmente imperniate sul ruolo chiavereldmentale che avrebbe dovuto svolgere
la societa siderurgica.
La Societa si trovava, ancora, a dover affrontaesagi problemi di efficienza complessiva
del suo sistema elettrico, che riguardavano:

- la disponibilita di energia per coprire la potetezidomanda di energia della zona

servita;
- il miglior utilizzo delle capacita produttive essti e conseguente limitazione delle
perdite;

- aumento del grado di utilizzo degli impianti.
Nel 1919, il principale obiettivo che la Sme sirapose di risolvere, era di integrare i
diagrammi discontinui di produzione con nuova eizerdroelettrica. Per questo motivo, sin
da subito, fu deciso di avviare la costruzione, d#&tempo prevista, degli impianti del

Matese, che avrebbero avuto il compito di suppldeficit di produzione del sistema elettrico

36



della Sme, in base alle favorevoli e sempre crésgeavisioni di aumento dei consumi,
stimate dagli uffici tecnici della Societa, in ségualla ripresa dell’economia di pace.
In realtd queste previsioni furono totalmente desa, comportando graduali e continue
revisioni nelle strategie gia programmate. Menimégtti, solo nella prima meta del 1920, si
prevedeva una situazione ancora fortemente defaiteella produzione e nei trasporti di
energia agli utenti, appena quattro mesi dopo, tquesesse previsioni cambiarono
repentinamente e furono superate dai fatti, peuvaligaddirittura, fu necessario porsi il
problema della convenienza o meno di continuatientare o sospendere per un certo tempo
i lavori del Matese. La causa fu la grave recessindustriale che si verifico in quegli anni.
La crisi industriale, quindi, ridimensiono fortentere aspettative di crescita produttiva della
citta di Napoli e delle zone limitrofe, che avrebbetuto sostenere l'avvio di programmi
elettrici di piu ampio respiro e mentre non si pavia la nascita di nuove ed importanti
iniziative industriali, altre, sulle quali si conta per un cospicuo incremento nella vendita,
tramontavano, colpite dalla crisi.
Gli anni fra il 1919 ed il 1922, segharono una fdsetasi nello sviluppo dei consumi, in
particolare nelle zone di piu antico insediamergtbadSme, Napoli e Torre Annuziata. | dati
di vendita dell'energia dei tre centri maggiori gfeta di Napoli, Applicazioni e Sedac)
registrano una contrazione dei tassi di incrememioui dovuta alla stasi, se non al vero e
proprio regresso degli utenti di forza motrice. [B&aparte, anche l'incremento degli utenti
luce privati, nel capoluogo campano cosi come a€elan crescita dopo le restrizioni del
periodo bellico, tese ad affievolirsi in rapportibaasaturazione della zona servita; per cui,
l'unica via di uscita, poteva essere quella di encentare la vendita estendendo la
distribuzione di energia ai centri ancora non dedella Societa.
In relazione a questi avvenimenti, la strategidad®me subi dei nuovi cambiamenti:

- per la copertura dei fabbisogni risultd piu coneste, secondo i responsabili della

Sme, limitare, fin che possibile, Iimpegno capited nuovi impianti, ricavando
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I'energia occorrente da installazioni gia esisterdgicquistandola da societa esterne. I
piano preparato prevedeva un aumento degli acqu#tiPescara, la disponibilita,
ancora per alcuni anni, di energia Volturno norowaita direttamente dall’'Ente e la
conclusione di accordi con la Societa mediterrahesettricita per allacciare ella rete
Sme gli impianti che questa societa stava costimentLiti.

- Per la piena convinzione maturata che il mercategasisumo servito non fosse in
grado di giustificare nuovi investimenti idroeléttin zona, fu deciso che non sarebbe
stato conveniente impegnare altra energia in qeecati.

Il problema tecnico che, in questi anni, la Sme®I0 a risolvere con urgenza, riguardava le
carenze del sistema distributivo della Sme cairagaio da un modello fortemente
monocentrico; tutte le linee di trasporto converag®y, infatti, verso la citta di Napoli, che da
sola assorbiva circa il 50% dell'energia vendutiedacieta del gruppo fino al 1920 e circa il
40% fino al 1927.

Queste condizioni generali portano i tecnici dslieieta napoletana a considerazioni molto
allarmanti sul grado di efficienza e di economicital sistema produttivo della societa.
Variazioni anche piccole nelle potenze distribuiszhiavano di esaurire completamente le
disponibilita di una o piu linee, determinando difisu tutta la rete. Il basso livello di
interconnessione, la scarsita di riserve e il kot sviluppo delle reti continuavano a
determinare perdite rilevanti, tensioni bassissagk utenti, sospensioni di fornitura», da cui
derivano «mancati incassi e forti spese di manitees:

Il superamento di queste deficienze dipendeva dedlizzazione di due condizioni:

1) un miglioramento generale del sistema delleelidietrasporto ad alta tensione;

2) la disponibilita di nuove fonti di energia idiettrica.

* Rapporto di esercizjdl925, in Asen, Cenato, 110630, cit.
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CAPITOLO I

LO SVILUPPO DEL GRUPPO, GLI OBIETTIVI DI REDDITIVIT ~ A’, LE

STRATEGIE DI SVILUPPO

2.3. GLI INDIRIZZI STRATEGICI DI BASE ESPRESSI DAL NUOVO STATUTO
SOCIALE
La Societa Meridionale di Elettricita fu costituits?0 marzo 1899, con un capitale statutario
di £ 5.000.00rappresentato da 20 mila azioni, di £ 250 ogndnaui £ 1.000.000 emesso e £
300.000versato,“per la costruzione e I'esercizio di impianti idetettrici e per diffondere
nell’'ltalia meridionale I'impiego di energia perilluminazione, forza motrice industriale e
trazione™. La sede della Societa fu fissata presso la Gallgmberto 1, n 83.
Sin dall'inizio, quindi, come espresso nell’art &lld Statuto Sociale, la Societa nacque con
I'intento specifico di concentrare la propria atévnel settore della costruzione di impianti
idroelettrici.
Dopo omologato, trascritto e pubblicato regolarradiot Statuto della societa, il Ministero
dell’Agricoltura, Industria e Commercio sollevo obbiezione sullammontare del capitale
sociale, chiedendone la riduzione a £ 1.000.00Q@pib versamento dei 3/10 sul capitale di £
5.000.000. La societa, optando per la prima pre@paogtusse il capitale a £ 1.000.000, che fu
rappresentato da 4.000 azioni, di £ 250 ognunatgbdgroraneamente, come si legge nella
relazione del Consiglio di Amministrazione all’Asselea Generale del primo esercizio
sociale, 1899-1900, fu necessario deliberare, pgogare, una modifica all’art 5 dello

Statuto sociale, al fine di fissare il capitale iatca £. 1.000.0000. Fu, pero, lasciata al

® Archivio storico Enel di NapoliSocieta Meridionale di ElettricitdGruppo C. I. 3Organizzazione aziendale
Relazioni allAssemblea
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Consiglio di Amministrazione, attraverso delibecazidel’ Assemblea Generale, la facolta di
elevarlo a £ 5.000.000, in una o pitl volte, a sdaadi come avrebbe stimato piti opporfuno
Nel nuovo art 5 dello Statuto sociale, ai portattiriazioni gia emesse, venne concesso |l
diritto, su ogni aumento di capitale, di esserdepi® fino alla concorrenza della meta delle
azioni di nuova emissione; sull’altra meta avrebbavuto diritto di prelazione i fondatori,
ossia i sottoscrittori della prima serie di azioni.

La strategia di base iniziale della Societa, esaresello statuto sociale, puntava, nello
specifico, all’acquisto ed esercizio della conamssidi forza idraulica di un piccolo corso
d’acqua della provincia di Salerno. La Sme fu, timfanizialmente, costituita con l'oggetto
precipuo diacquistare, ed esercitare la concessione di fodraulica del fiume Tusciano
che al momento della costituzione della Societabsawa di prontissima realizzazione. In
realta, cio non si verificO a causa dei tanti eriswiainteressi che giravano intorno alla
concessione; infatti, la Commissione Centrale,tareal Ministro Lacava, per esaminare le
domande di derivazioni d’acqua, respinse la domadidaoncessione del sigg Tafani,
Sprecher e Mende, da cui la Societa avrebbe dallat@re I'affare, riservando le acque del
Tusciano allAmministrazione Ferroviaria. La Smennabbandono il progetto, anzi,
considerando I'energia producibile non tutta nemeasalla trazione elettrica delle Ferrovie,
diede inizio ad una serie di trattative con il Mtero dei Lavori Pubblici, per arrivare ad un
accordo con ’Amministrazione Ferroviaria, finabta ad una ripartizione equa della forza
disponibile.

Nello stesso anno la societa non limitd la suaitdtia seguire le sorti della sola concessione

del Tusciano, ma awvio una serie di studi su alti@ri di forze idrauliche. Gia nel primo

® Archivio storico Enel di NapoliSocieta Meridionale di Elettricité&Gruppo C. I. 30rganizzazione aziendale
Relazioni allAssemble&alla Relazione del Consiglio di AmministrazionéAdsemblea Generale del 1900,
art. 5° dello Statuto Socialéll capitale sociale & di £. 1.000.000, rappresetatada 4.000 azioni di £.250
ognuna. Detto capitale potra essere portato a Samildi lire coll’emissione di altre quattro sera azioni di £.
1.000.0000 ognuna, rappresentato parimenti da 408gdoni di £. 250. Il Consiglio di Amministraziopetra
emettere dette altre quattro serie di azioni nelpoche e colle forme che stimera piu opportuneimgitesse
della Societa, purché siano state interamente ma¢mazioni delle prime serie emesse, avendo gibue piu
estese facolta. Raggiunto e versato il capitale £di5 milioni come sopra fissato, esso potra essere
successivamente aumentato cin deliberazione dstblea Generale”
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esercizio sociale, infatti, non potendo dare realiall’effettivo scopo precipuo per il quale
era stata fondata, ossia la concessione del fiumseidno, la Societa rivolse la propria
attenzione all’acquisto di altre e nuove concessmminciando ad occuparsi anche di “affari
diversi” da quelli propriamente elettrici, per iajuera stata inizialmente costituita.

In tal senso andava letta la modifica apportataral8 dello Statuto Sociale, relativo alla
distribuzione dei dividendi, dove fu soppressatdsato la frasédurante la costruzione degli
impianti del Tusciano; sostituito dal nuovo testo dell'art 28 dove, ga@nente, si diceva
che, a norma di quanto consentito dall'art. 181 @etlice di Commercio, sarebbe stato
distribuito agli Azionisti l'interesse annuo del 5fetto sul capitale versato a carico delle
spese di prima costituzione. Tale modifica, avrepbenesso di distribuire un interesse alle
azioni per 3 anni, anche in caso di mancata esmoeizdlegli impianti del Tusciano. La
modifica non venne intesa in senso retroattivgper il primo esercizio sociale, si dispose di
non distribuire nessun interesse.

Come detto, la Sme comincio ad occuparsi ancheaffari diversi” da quelli propriamente
elettrici, per i quali era stata inizialmente casta e gia nel 1900, primo esercizio sociale,
acquisto la rete di tramvie che con centro a TAmeunziata, si estendeva a Castellamare da
una parte, Valle di Pompei e Torre del Greco dalfiacollegandosi, infine, alla Tramvia che
passava per Napoli. Il Consiglio di amministrazioieneva che questa rete, congiungendo
importanti centri di interesse economico, potess#ittire un buon investimento, con un
buon rendimento, sulla parte del capitale destiaditaffare. Questa la motivazione addotta
per la conclusione dell’operazione, che ammonto18£073,80. La concessione fu rilevata
dai Sigg. Tafani, Colli e Carena, che l'avevancemdita dalla Provincia di Napoli. I
corrispettivo per la cessione dei diritti fu fissa L. 150.000, di cui L. 20.000 furono pagate
dalla Sme alla firma del compromesso coi cedehtiZE30.000 sarebbero state pagate dopo la

pubblicazione dei Decreti Reali di approvazioneledetoncessioni e dei progetti di

41



esecuzione. La Sme contribui, inoltre, con L. 76.66premio di L. 145.000.000 da pagare
alla Provincia di Napoli, il cui saldo rimase aicardei sigg. Tafani, carena e Cdll.

Maurizio Capuano, allora Amministratore Delegattiad8ocieta, fu autorizzato dal Consiglio
ad intervenire in nome e per parte della Societ&zomratto che fu stipulato con la provincia
di Napoli ed i sigg. Tafani e Colli per I'assunzéosolidale della concessione della linea
tramvia Torre-Annunziata Valle di Pompei e neltcatto stipulato con ’Amministrazione
provinciale di Napoli ed il sig. Carena per I'assiame solidale della concessione della linea
tramvia Torre del Greco - Castellamare. Inoltreultao Capuano fu autorizzato ad inserire
negli tutte quelle pattuizioni e condizioni che ebe ritenuto pitu convenienti nell'interesse
della Societa.

Alla Societe Franco-Suisse pour I'Industrie Elepig fu affidata, per la durata di tre anni
dall'inizio dei lavori, la redazione dei progetth, preparazione e discussione dei contratti di
fornitura, la direzione, la sorveglianza ed il aollo degli impianti elettrici delle tramvie, in
cambio di un premio del 7% sullammontare effettdagli impianti elettrici.

Nello statuto sociale era contenuta la possikilitaorre in liquidazione la Societa, nel caso in
cui per il 31 dicembre 1900 la stessa non avedsaub la concessione del Tusciano; in
considerazione dell’affare della rete di tramviedegli altri al vaglio, questa ipotesi fu
scartata.

Tra il 1900 ed il 1901, la Societa continuo letaave con il Ministero per la ripartizione fra
I’Amministrazione Ferroviaria e la SME delle forzgauliche disponibili del flume Tusciano.
Dopo diversi sopralluoghi delle Commissioni speagiall’'uopo incaricate, si giunse ad un
accordo con le Amministrazioni interessate, chevgueva, sino al 31 dicembre 1908, la
concessione alla Sme di 13.200 cavalli idraulion & riserva di 6.000 cavalli a favore dello

stato. Nel dicembre 1901, fu emesso il relativoreliecprefettizio, ma I'accordo fu rimesso in

" Archivio storico Enel di NapoliSocieta Meridionale di ElettricitaGruppo C. I. 2 Consiglio-Comitato-
Collegio Sindacale-Dier.GeVerbali ed incarti del Consiglio di Amministraziodal 1899 al 19562° tornata
consiglio, 14 settembre 1899.
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discussione per il parere sfavorevole del ConsigjiStato, interrogato dalla Corte dei Conti
prima di ammettere alla registrazione il suddetoreto. Il Consiglio di Stato, stimando che
le condizioni inserite nel disciplinare per la nse della forza a favore dello Stato,
costituissero un onere troppo grande per il qualersleva necessaria una Legge Speciale,
rifiuto il suo parere favorevole, rinviando tutia pratica al ministero. Fu necessario, quindi,
iniziare nuove trattative con il Ministero dei Lav®ubblici, nella persona del Ministro Conte
Giusto, che portarono ad un nuovo accordo, in lceaquello precedente, che riservava una
parte della forza allo Stato, permettendo, comun@li@a societa di utilizzare la forza
esuberante. Il nuovo disciplinare, contenente cooni poco dissimili dalle precedenti, ossia
solo cambiamenti di forma nella clausola dellarxiagoer lo Stato, fu rimesso per la definitiva
approvazione alla Prefettura di Salerno. Esso pexee la concessione alla Sme di 7.200
cavalli idraulici e 6.000 riservati allo stato, ga® sino al 31 dicembre 1908, con la
possibilita, a quella data, per la societa di @ten’intera concessione della forza idraulica
con diritto di preferenza, se lo stato non avedileaato la forza destinatagli. In attesa
dell’emissione del nuovo decreto prefettizio e ngii di cominciare i lavori, la Societa aveva
gia acquistato i terreni necessari e completadiativi progetti. Si riteneva di poter, a breve e
dopo 2 anni dalla costituzione, dare finalmentdizea all’effettivo scopo precipuo per il
quale la societa era stata fondata, ossia la csiocesdel fiume Tusciano.

Nel corso del secondo esercizio sociale, 1901-1B03ME fu costretta a rivedere i progetti
di esecuzione relativi alla concessione della ditéramvie che la societa aveva rilevato
nellanno precedente, in luogo dei temporaneamamnéalizzabili progetti sul Tusciano.
Infatti, il Ministero, interpellato per la debitgarovazione dei progetti, non solo richiese
importanti modifiche agli stessi, che ne rendevéiesecuzione molto piu onerosa per la
Societa, ma richiese la creazione di un Consoraigli enti interessati, a cui era subordinato

I'ottenimento stesso della concessione, che siedesiebitamente concessa dalla Provincia di

43



Napoli. Cio, ovviamente, cambiava fortemente laurate, soprattutto, la portata
dell'investimento come inizialmente inteso ed ipteso dalla Sme.

A questi cambiamenti si aggiunse il fatto che ftada concessione alla Societa Anonima
della Ferrovia Napoli-Ottaviano una linea circumuwgana, parallela a quella concessa alla
Sme, che avrebbe dovuto collegare Barra a Sarnaro & San Giuseppe, con un accesso
diretto a Napoli. Tale concessione prevedeva unaveswione annua dello Stato, della
Provincia e dei Comuni interessati, di £ 225.000 & anni. Questi avvenimenti, uniti alle
importanti modifiche richieste ai progetti di eseicwme, convinsero, ulteriormente, il
Consiglio di Amministrazione della SME a rinunciaaé programmi iniziali relativi alla
concessione della rete di tramvie. || ConsiglicAdiministrazione ritenendo che I'esecuzione
della linea Barra-Torre Annunziata-Poggiomarinonaessa alla Societa Anonima della
Ferrovia Napoli-Ottaviano, potesse apportare ndielanni alla concessione della Tramvia
Torre del Greco-Valle di Pompei rilevata dalla Snmézio a considerare I'idea di trattare
direttamente con la Ferrovia Napoli-Ottaviano p#ereere un’opzione sull’esecuzione dei
suoi prolungamenti, cambiando, quindi, la strategi@ziale. Non abbandonando
completamente il progetto e presentandosi I'occesfavorevole, la Sme decise di eseguire e
realizzare i lavori di impianto della rete di tramdirettamente in accordo con la Societa
Anonima della Ferrovia Napoli-Ottaviano. La reteedbbe dovuto creare un collegamento
diretto, cosi come la Sme da progetto iniziale aevtemente in animo di realizzare, i paesi
vesuviani con la Provincia e con Napoli.

Da un punto di vista finanziario, I'operazione fanclusa con I'emissione da parte della
Societd Anonima della Ferrovia Napoli-Ottavianog dhasformo il suo titolo in quello di
“Societa per le Strade Ferrate Secondarie Meridiiprdi obbligazioni per un valore di £
4.300.000, che furono interamente acquistate &M&, come pagamento della costruzione
ed arredamento delle nuove linee. La Societa p&triade Ferrate Secondarie Meridionali

portd, cosi, il suo capitale azionario da £ 1.800£ 4.500.000. Per far fronte all'esborso
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economico connesso all'assunzione della parte@pazinella suddetta Societa, la SME
ricorse in parte al proprio capitale e, in partepa finanziamento della Societa Franco Suisse
pour I'Industrie Electrique. L’'operazione, sicurames comportd un’'un esposizione maggiore
di capitale, rispetto al progetto iniziale relatia mercato della rete di tramvie, ma il
Consiglio di Amministrazione della Societa era sicahe il margine che si sarebbe ottenuto,
come differenza tra la spesa effettiva e le obhlma della Societa Napoli-Ottaviano ricevute
in pagamento, avrebbero portato alla Societa ue bgn piu grande ed interessante della
realizzazione in proprio dei lavori d'impianto.

II Consiglio di Amministrazione diede all'allora Aministratore Delegato della Societa,
Maurizio Capuano, la facolta di definire gli acdocdn la Napoli-Ottaviano, che avrebbero
dovuto, pero, contenere le seguenti condizioni:

- la concessione avrebbe dovuto includere la fachblteasformare, in futuro, le linee a
vapore, in linee ad elettricita;

- la Sme avrebbe dovuto avere una rappresentanzatanf nel Consiglio Societa
Anonima della Ferrovia Napoli-Ottaviano;

- la Societa Napoli-Ottaviano avrebbe dovuto creamaediatamente le nuove azioni e
obbligazioni da rimettere alla Societa Meridionafg@ueste azioni ed obbligazioni
sarebbero state depositate presso uno istitutaediito, scelto di comune accordo
dalle due Societa e sarebbero state liberate afla, & mano mano che i lavori
avanzavané.

All'inizio del 1901, furono definiti gli accordi aola Societa Napoli-ottaviano, in conformita
alle deliberazioni e condizioni volute dal Consigtli Amministrazione e furono firmati i

relativi contratti. La Sme deposito le cauzioniyigorie e definitive in L. 12.000 di Rendita

8 Archivio storico Enel di NapoliSocieta Meridionale di ElettricitaGruppo C. I. 2 Consiglio-Comitato-
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consiglio, 12 gennaio 1901.
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Italiana, intervenendo nel contratto di concessiooe lo Stato, garantendo la costruzione
della linea.

Il progetto di esecuzione delle linee fu prepaxano I'ausilio della Societa Franco Suisse, e
prevedeva, quindi, in forza della clausola intré@otegli accordi, ['utilizzo della trazione
elettrica, con un esercizio provvisorio di utilizdo quella a vapore, salvo successivamente
riservarsi di effettuare la trasformazione delheé.

Fu stabilito il piano di ammortamento delle obbhgeni, fissato in cinquanta anni; i titoli
avrebbero portato le cedole a partire dall’'esenciZ02, con la facolta per la Societa di
decidere, prima del 31 dicembre di ogni anno, gel'’psercizio a scadere sarebbero stati
pagati o0 meno i relativi interessi. Il piano di aomtamento approvato prevedeva un onere
massimo per interessi ed ammortamenti di L. 207a0#hno per la Napoli-Ottaviano.

Ancora, nello stesso anno, la SME, decise di inéragere un nuovo investimento finanziario
nel campo della trazione elettrica. Si interessawalvo sistema di trazione sviluppato dalla
Societa in Accomandita pel Trolley Automotore LomthaGerini, Incontri & C., grazie
all'opera del suo gerente signor Marchese Incantritenendo potenzialmente soddisfacente
I'affare, assunse una partecipazione nella nuoggoper un valore di £ 20.000.

Dopo solo 2 anni dalla sua costituzione, il Consigi Amministrazione decise di apportare
nuove e significative modifiche alloggetto socialella societa, deliberando il nuovo testo
dell’art. 4 dello Statuto Sociale. L'obiettivo egaello di riservarsi la possibilita di occuparsi,
in maniera statutaria, anche di “affari diversi”qlzelli propriamente elettrici, come gia aveva
cominciato a fare.

Nella pianificazione della strategia di sviluppo mhedio-lungo termine, il consiglio di
amministrazione inizid a tener conto delle muteesigenze del mercato e, soprattutto, del
rapido susseguirsi della scoperta di nuove tecmlog particolare di quelle non elettriche.
La Sme era gia stata costituita con lo scopo dicdesi ad affari elettrici di qualsiasi specie,

anche quando l'elettricita non era immediatamepf#ieabile, tuttavia si riteneva necessario
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ampliare I'oggetto sociale e renderne piu esplidittesto, in maniera tale da riservare alla
societa la possibilita di assumere affari, che ggmbrando “non elettrici” al momento, in
un’epoca piu 0 meno lontana avrebbero potuto teolago applicazione nel campo elettrico.
Fu ben chiaro ed esplicitato dal Consiglio di amstiazione che la strategia della Societa,
comunque, non sarebbe stata quella di disseminased attivita in affari che non avevano
nessun rapporto diretto con quelli gia assuntisgtanzione di partecipazioni in nuovi affari,
anche non propriamente elettrici, avrebbero avutosanso solo quando si trattava di
assicurare relazioni importanti con nuovi gruppiafiziari, oppure quando questi affari
avessero garantito alla Societa un interesse heogmplesso, come la direzione dei lavori o
I'assistenza tecnica. Fu cosi che, nel 1901, ils@io di Amministrazione boccio un affare
che riguardava la creazione di una Societa spepitela costruzione e esercizio di una
funicolare che doveva collegare la Marina di Cagpli Villaggio, fornendo, inoltre,
l'illuminazione, il trasporto e la distribuzioneltdacqua potabile. La societa, in combinazione
con la Casa Brioschi e Finzi, nonché con il bamehleisa, sarebbe stata costituita con un
capitale di L. 400.000 ed i preventivi di esercjzgha acquisiti, lasciavano sperare in un
larghissimo margine di utili. Nonostante gli elemerpositivi, il Consiglio di
Amministrazione ritenne, comunque, l'affare in esapoco interessante, perché avrebbe
costituito per la Societa una mera immobilizzazjooke non avrebbe portato vantaggi
indiretti ben piu considerevoli allo sviluppo delocieta, se non quelli del semplice utile
sull'esercizio di Capr.

Alla fine del secondo esercizio sociale, la societa fu in grado di poter assegnare altri utili,
oltre quelli degli interessi sulle cauzioni e sarn@ Corrente.

Tra il 1901 ed il 1902, terzo esercizio socialeSME usci dal periodo delle trattative, degli

studi e della preparazione, per entrare in quetltaceffettiva attuazione dei progetti assunti,
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iniziando i lavori per la concessione del Tuscianauelli di costruzione della Ferrovia
Circumvesuviana.

In relazione alla concessione del Tusciano, corr@edel Prefetto di Salerno del 20 luglio
1901, in base al quale sui 13.200 disponibili, MESottenne la concessione di 7.2000 cavalli
idraulici, furono compiute le prime espropriazioiei terreni necessari e cominciarono i lavori
di costruzione delle opere idrauliche e della $taaidi produzione; del progetto relativo alla
parte elettrica del trasporto fu incaricata la 8teciFranco-Suisse pour l'industrie Electrique.
L’inizio dei lavori fu accolto con fervore dagli dastriali della Regione deve sarebbero
iniziati i lavori di derivazione del Tusciano, clse, fino a qualche tempo prima, avevano
dubitato della possibilita di poter effettivamerderivare alla pratica attuazione di quel
trasporto di forza, ora richiedevano preventivi jfenpiego ed adozione della forza del
Tusciano.

Nello stesso esercizio sociale, il progetto di ezeme della ferrovia Circumvesuviana,
redatto anche in questo caso con l'assistenza &elaete Franco-Suisse pour lindustrie
Electrique, fu approvato con il plauso del Realev&po e con Decreto del Ministero dei
Lavori Pubblici del 23 febbraio 1902. Per la rermaa@ne dei lavori, considerata la maggior
difficolta richiesta rispetto ai lavori delle Tramwesuviane, la Societe Franco-Suisse pour
I'industrie Electrique chiese ed ottenne che laremaunerazione fosse portata dal 7 all’'8%. Il
contratto di appalto fra la Sme e le Strade Fer&geondarie Meridionali fu sottoscritto il
giorno 8 maggio 1902 e fu preceduto da uno scautiiittere fra le due societa allo scopo di
definire sia la partecipazione delle Strade FerBdeondarie Meridionali alle spese che la
Sme aveva fino ad allora sostenuto, sia a queleaghebbe sostenuto in futuro. Si procedeva
con solerzia all’espropriazione dei terreni necessasi cominciarono i lavori delle varie

lineel®
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Nel 1902, la SME costitui a Torre Annunziata, inseead un gruppo locale, la Societa per
Applicazioni di Energia Elettrica, con lo scopo idiziare la distribuzione di corrente del
Tusciano anche nel centro industriale di Torre Armmata e dei Comuni vicini.

Tra il 1902 ed il 1904, furono portati avanti i tavper il trasporto di forza del Tusciano; fu
perforato e rivestito in muratura il canale in gal; montata la condotta forzata, cominciato
il montaggio delle turbine, delle dinamo e dell@dotture elettriche.

Nei primi anni di vita della societa, le trattatir@ziali portate avanti per la vendita della
corrente non diedero i risultati sperati. Nel 192 jndustriali piu importanti della Regione,
ritennero i prezzi di vendita troppo elevati, dadaindo che non si sarebbero impegnati se non
a prezzi inferiori alle 120-125 Lire a cavallo. Pateguarsi alle richieste del mercato |l
Consiglio di Amministrazione delibero di metteradisposizione degli industriali una certa
quantita di forza al prezzo ridotto di L. 125 a alw. Furono, cosi, assunti vari impegni
commerciali, con la stipula dei primi contrattidindita con gli industriali della regione, che
furono accolti dagli Azionisti con grande fiducigsultando di buon auspicio per il futuro.
Contemporaneamente, la Societa comincio a piangficaa nuova strategia di vendita, del
cui sviluppo fu incaricato 'Amministratore DelegatMaurizio Capuano, che prevedeva la
costituzione di piccole societa distributrici lacahe avrebbero acquistato la forza, salvo, poi,
rivenderla ai piccoli utenti, in luogo della veraldiretta.

Nel 1905, i lavori per il trasporto di forza del Slaiano, le opere idrauliche e la Stazione di
produzione, furono, finalmente, completati. Nonostacio, la Sme fu costretta a ritardare
I'inizio della fornitura di corrente ai clienti giacquisiti, a causa delle innumerevoli
opposizioni dei proprietari terrieri allimpiantceeliia linea di trasporto dell’'energia nei terreni
di loro proprieta. La Sme fu costretta a portarardivie pratiche per le servitu di passaggio
della linea.

Alla fine del sesto esercizio sociale, 1905-190@ydasporto di forza era, ormai, in pieno

funzionamento, con 6 abbonanti attaccati alle peti,un totale di circa 1.200 cavalli. Erano in
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fase di completamento i lavori di attacco per senaltri 2.500 cavalli circa, mentre,
restavano disponibili un centinaio di cavalli circhie nonostante le richieste, la SME volle
riservare sia ad uso diretto della societa, siaaparentare la forza venduta ai clienti attuali.
Nel 1906, ancora non risultavano liquidati i lavidel trasporto di forza del Tusciano, a causa
delle opposizioni incontrate nell’ottenere i persieger il passaggio delle condutture. Il
trasporto di forza era, pero, in completo funzioeato con 10 abbonati, che rappresentavano
circa 3.500 HP. Furono firmati altri contratti pan totale di 700 HP e si stavano
completando i lavori di allacciamento. Diversi catgnti italiani ed esteri, nell’esaminare
'impianto, ne avevano lodato la rispondenza ai piaderni progressi della tecnologia.
Nell’'anno, purtroppo, si erano verificate anche seae di interruzioni nel servizio cagionate,
quasi sempre, da violenti uragani che imperversavetlie terre attraversate dalle condutture
della societa.

Sin dal primo anno di attivita, in contemporanda alolgimento dei lavori per il trasporto di
forza del Tusciano, la Sme porto avanti il progetid lavori della Ferrovia Circumvesuviana.
All'inizio del 1902, si stava allestendo la partetica necessaria al tronco Napoli-Valle di
Pompei, con la speranza di far entrare in funzi@mo I'anno, l'intera linea. Nel 1903, i
lavori furono ritardati dalla scoperta di ruderiatitichita romana nel fondo Santini nella zona
di Boscoreale, per cui la Direzione del Museo naale e degli Scavi impedi la prosecuzione
dei lavori in quella zona. Nel 1904, venne cos#ruanche, una Stazione a vapore per la
produzione di corrente elettrica per la Circumvémso® in Torre Annunziata; energia che
avrebbe potuto successivamente, nel caso di n&gesssere utilizzata come Stazione di
riserva al trasporto di forza del Tusciano. Nel 39Qutti i lavori della Ferrovia
Circumvesuviana furono conclusi ed approvati dgtidttorato Governativo e dalla societa
delle Ferrovie Secondarie Meridionali. La Sme pdatte alla loro liquidazione. Gli incassi
della Circumvesuviana, gia nei primi mesi dell’'€ssp, oltrepassarono le previsioni fatte,

raggiungendo una media giornaliera superiore 2803 Solo nel settimo esercizio sociale,
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1905-1906, i lavori eseguiti per conto della Sraelp strade Ferrate Secondarie Meridionali
iniziarono a dare un risultato finanziario alquamderiore a quello previsto, per diverse
cause. L’eruzione del Vesuvio aveva danneggiatbna a Nord, anche se le riparazioni
erano state eseguite velocemente ed il servizipesossolo per pochissimi giorni; piu grave,
invece, era l'entita dei danni subiti dalla lineglla parte di Torre Annunziata, a causa della
lava che aveva invaso, per circa 900 metri, latarata Societa per le Strade Ferrate
Secondarie, con il concorso della SME, preparo rnogeito per I'esecuzione di una variante
su quella tratta, che fu sottoposto al vaglio dealRsoverno e che avrebbe dovuto portare ad

una riattivazione intera del servizio sospeso.
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2.2. GLI OBIETTIVI DI REDDITIVITA’ RAGGIUNTI (1899- 1906)

In merito alle scelte finanziarie ed, in particelaalla remunerazione del capitale di rischio,
gli azionisti della maggioranza espressero, nemn@riesercizio sociale, un ben preciso
obiettivo di redditivita: distribuire agli azionistin interesse annuo del 5% netto sul capitale
versato a carico delle spese di prima costituziéheontempo, la modifica dell’art 28 dello
Statuto Sociale, relativo alla distribuzione deiidiéndi, dove fu soppressa dal testo la frase
“durante la costruzione degli impianti del Tuscidn@vrebbe permesso la distribuzione di un
interesse alle azioni per 3 anni, anche in casoalncata esecuzione degli impianti del
Tusciano.

Nel primo anno di vita, considerato che la socgtiiovava ancora in una fase di avvio e di
studi, il Consiglio di amministrazione, in manigpaudente, decise di non corrispondere
interessi sul capitale. Al 31 marzo 1900, il cdpitaociale era stato versato soltanto nella
misura dei primi tre decimi, per cui nel bilanciodhiusura risultava ancora a debito degli
azionisti (conto “azionisti”), un saldo da versdré.. 700.000.

Nel primo esercizio sociale la Societa, per riduerelimitare al minimo le spese di
amministrazione, si avvalse degli Uffici e del merale della Societa Generale per
l'illuminazione; nonostante cio il primo esercizeociale chiuse con una perdita di £
21.903,51, che fu passata a conto di primo staiiim

L’esercizio 1901, secondo esercizio sociale, didelerisultati uguali a quelli dell'esercizio
precedente e ancora a debito degli azionisti @satio i due decimi sulla prima serie di azioni
emesse (saldo da versare ancora di L. 200.000)erimente alla chiusura del bilancio le
relative azioni, pero, furono interamente pagataofma delle disposizioni contenute nell’art.
28 dello Statuto Sociale, il Consiglio di ammirggtione della Societa ritenne opportuno ed
equo, che fosse, finalmente, distribuito agli awbn a titolo d’interesse, circa il 5%
sullammontare dei loro versamenti per azione (£2@02.000 portati a conto di primo

stabilimento; circa £ 5,30 per azione). La distzibne dei dividendi, fu motivata dal fatto
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che, avendo la Societa oltrepassato il periodauwtli®d aspettative del primo esercizio, si
riteneva giusto, come deliberato dal Consiglio dirAinistrazione, dare alle prime azioni, che
avevano corso la maggiore alea di rischio, unagbcemunerazione, anche come segnale di
incoraggiamento per il futurd.

La Societa, pero, ancora non era in grado di paésegnare altri utili, oltre a quelli sulle
cauzioni e sul Conto Corrente, per cui il bilanagprovato al 31 marzo 1901, prevedeva il
pagamento di un interesse sul capitale versata neura di £ 5,30 per azione. Tale interesse
sarebbe stato versato agli azionisti nell'epoca e¢ modi stabiliti dal Consiglio di
Amministrazione. Le spese che la Societa avevatdosopportare nell’'ultimo anno per le
nuove concessioni, furono ripartite per un cedmaro di esercizi futuri, immobilizzando la
somma occorrente per il pagamento del dividendanpeso agli Azionisti. Si provvide,
quindi, con un prestito temporaneo, rimborsabildarao con gli utili mensili dell’esercizio.
Nello stesso anno, a norma delle disposizioni cariee nell’'art. 5 dello Statuto Sociale, il
Consiglio di amministrazione, in considerazionel’dsécuzione dei nuovi impegni assunti
durante I'esercizio, si avvalse della facolta dettere le rimanenti altre quattro serie di azioni
della Societa Meridionale di Elettricita, gia irderente sottoscritte. Le 4.000 azioni della
prima serie, infatti, erano state completamenteréite e pagate, quindi, nulla si opponeva a
che venissero emesse le altre 4 serie previstardall dello Statuto. Queste furono composte
di 4.000 azioni di L. 250 ognuna, cosi che le 16.000ve azioni, gia interamente sottoscritte,
portarono il capitale Sociale emesso dalla Sme.dad00.000 a L. 5.000.000.

Nel secondo esercizio sociale, la Societa stavarmamdo a dare vita ai suo programmi di
sviluppo, cosi come pianificato, investendo ancheuovi campi, come quello delle tramvie,
ma si trovava ancora nel periodo di attuazioneodatbpo sociale. Molte furono le spese ed i

costi sostenuti dalla Societa in questa fase dit stp. | lavori per la realizzazione

2 Archivio storico Enel di NapoliSocietd Meridionale di ElettricitaGruppo C. I. 2 Consiglio-Comitato-
Collegio Sindacale-Dier.Ge/erbali ed incarti del Consiglio di Amministraziodal 1899 al 19566° tornata
consiglio, 12 gennaio 1901.
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dell'impianto del Tusciano ammontavano gia ad urpano di L. 305.612,40. | lavori
procedevano alacremente e il consiglio di ammiazstme aveva piena fiducia nei risultati
positivi che ben presto sarebbero giunti a coromarben fondate speranze della Societa.
Erano state affrontate anche ingenti spese perspeopriazioni dei terreni necessari al
passaggio della ferrovia Circumvesuviana. Nonost#uite questi costi che la Societa aveva
dovuto sopportare, anche nel 1902, agli Azionigticbrrisposto a titolo di interesse il 5%
sullammontare del capitale versato, nella misurh. d2,25 per ogni azione di prima serie e
pro-rata dei versamenti sulle azioni delle altraesemesse. L'importo complessivo di tale
ripartizione quantificato in L. 58.232,40, fu pdda conto di 1° Stabilimento.

Nel quinto esercizio sociale, come si legge nadlazione dei sindaci al’assemblea generale
del....... , finalmente si poteva ritenere attuato lopsr precipuo per il quale la societa era
stata costituita; comincio, infatti, il regolare)che se ancora parziale, trasporto di forza del
Tusciano, ormai in pieno funzionamento esercizibeddue aziende. Nello stesso esercizio,
comincio anche il regolare funzionamento dellaré@a Circumvesuviana, con risultati che
si potevano ritenere piu che soddisfacenti. A featitquesto stato di cose, anche quest’anno,
venne remunerato il capitale sociale.

Il bilancio del sesto esercizio sociale, chius@hlmarzo 1904, presentava una perdita di L
283.093,88, di cui L. 70.000 circa erano spese fafine di Amministrazione, L. 213.000
circa si riferivano a tasse, sconti diversi, consiosi e interessi passivi sulle aperture di
credito, fatte principalmente dalla Societa Finarei ltalo-Suisse. Provvisoriamente, la
perdita fu portata al conto Spese diverse di 1Bifst@ento, il cui ammontare complessivo sali
alL.424.758,67.

Nel settimo esercizio sociale, 1905-1906, il bilanchiuse in perdita (£ 36.975,39). Cio fu
dovuto all’'esercizio solo parziale del Tusciano, e parte e dall’altro dal fatto che la
Societa per le Strade Ferrate Secondarie Meridiowal aveva distribuito dividendi sulle

azioni possedute dalle Sme. Inoltre, la Societéoftretta a pagare gli interessi sulle aperture
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di credito concesse, principalmente, dalla sodtata-Suisse, per finanziare la partecipazione
nella Societa Strade Ferrate Secondarie Meridiom#i 1906, fu convocata I'assemblea
straordinaria degli azionisti per deliberare in iteead un nuovo aumento del capitale sociale
e per apportare alcune modifiche allo statuto.

| favorevoli risultati ottenuti dall'impianto del ukciano, infatti, indussero la Societa a
programmare nuovi affari strategici: assicurarsidiaponibilita di altre e nuove forze
idrauliche, in provincia di Salerno e nelle zomaitrofe, per I'esecuzione di nuovi impianti.
Per la realizzazione di tale programma il Considliédmministrazione non ritenne opportuno
ricorrere al credito o all’emissione di obbligazioma deliberd un aumento di capitale sociale
da 5 a 10 milioni di Lire, mediante I'emissionemdiove azioni. Il nuovo capitale sociale fu,
cosi, portato a L. 10.000.000, diviso in 40.0000azidi L. 250 ognuna. Venne, inoltre,
concessa al Consiglio la facolta di aumentare detpitale fino a £. 15.000.000
coll’emissione di altre 20.000 azioni di £ 250 @asa. Il Consiglio di amministrazione potra
emettere dette altre 20.000 azioni alle condizioeile epoche e con le forme che stimera piu
opportune nell'interesse della Societa, purché siatate interamente pagate le azioni gia
emesse, avendo all'uopo le piu estese facalta&onsiglio di amministrazione avrebbe, poi,
potuto deliberare, con deliberazione dell’Assemi@eaerale, l'ulteriore aumento del capitale
sociale, una volta raggiunto e versato il capital€ 15.000.000. Come da atto costitutivo, fu
ribadito il diritto dei prelazione dei fondatorisgia i sottoscrittori della prima serie di azioni,
sulla meta di ogni aumento di capitale e sul pta-telle azioni originariamente sottoscritte.
Venne delegato al Consiglio di amministrazione tdibgire “il modo e le forme con cui
guesto diritto dovra venire esercitéto

Nel settimo esercizio sociale, la Sme aveva raggiu primo scopo che si proponeva e per |l
guale era stata costituita, ossia il trasporto atzd del Tusciano, ormai in completo

funzionamento. L’'esercizio dell’industria elettricaminciava a dare i benefici sperati.
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Il Bilancio si chiuse in perfetto pareggio. La éifénza, di sole £ 36.975,39, venne portata al
conto Spese diverse di 1° stabilimento: tale diffiea venne considerata insignificante
rispetto alla cifra di £ 16.171.245,50 che rappnése il pareggio del bilancio per le somme
di Attivo e Passivo delle societa impiegate. Orngi, utili della societa si ritenevano

assicurati anche per il futuro.
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2.3. LA STRATEGIA ED IL NUOVO TREND POSITIVO DAL 19 07 ALLA VIGILIA
PRIMA GUERRA MONDIALE.

Sin dall'inizio, le strategie e gli obiettivi pexgpditi nel breve periodo dalla societa, risentirono
delle condizioni economiche ed ambientali, siaresteche interne all’azienda. Il processo
iniziale di formazione delle decisioni strategichie, particolare, fu influenzato dalle
condizioni del mercato, caratterizzato da un fatimento della domanda di energia elettrica,
ad uso privato e, principalmente, industriale. tinfaell’ottavo esercizio sociale, 1906-1907,
nonostante fossero state impiegate tutte le paktdzdell'impianto del Tusciano, la Sme fu
costretta a lasciare insoddisfatte le numeroseesth di aumento di energia da parte dei
clienti e le richieste di nuove forniture da padtandustriali, che prima scettici, ora avevano
piena fede nei benefici dei trasporti idroelettricesercizio di trasporto di forza del Tusciano
continuava in modo regolare; furono allacciati a#ée altri circa 700 cavalli, con nuovi 11
abbonati, per un ammontare complessivo di 4.200alkav continui miglioramenti
all'impianto ne perfezionano sempre piu il funziorento, di cui la societa si dichiarava
soddisfatta, ma cio non bastava a soddisfare leetgchieste di energia. Nuove e sempre
maggiori richieste di consumo di energia arrivavanche dalla zona situata tra Torre
Annunziata e Castellamare, servita dalla Societdpelicazioni di energia elettrica, miglior
cliente della SME per il trasporto di forza del Taso. Quest'ultima, per provvedere
ulteriormente al fabbisogno di energia richiestbadsua sempre crescente attivita, avverti la
necessita di deliberare un aumento del capitalaleoaca £ 500.000 a £ 800.000, che, per i
legami morali e materiali che la legavano a questaeta, fu sottoscritto per £ 200.000 dalla
Sme.

L’'obiettivo immediato della SME fu, allora, quelldi espandere ed allargare la propria
attivita, per alimentare con energia elettrica ieroato napoletano, ormai pronto ad
assicurarne un cospicuo e remunerativo collocamental fine, la Sme aveva in programma

di perfezionare I'acquisizione delle altre concessidi cui avevano gia acquistato progetti e
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diritti, per integrare la produzione di energia,stigata allarea tra Salerno e Torre
Annunziata, essendo insufficiente quella prodotilasdlo impianto del Tusciano.

Nel 1907, pero, vani furono gli sforzi per la cossiene del Tanagro, acquistata dai sigg
Tafani, Sprecher e Mende, che dovette rimanereitinfssa a causa dell’opposizione delle
Ferrovie di Stato, che in fase di costruzione divaulinee di passaggio propria in quella zona
della Basilicata, avevano chiesto la sospensiorla dencessione a favore dell'industria
privata. Questo accadeva proprio mentre, al caatraella provincia di Salerno, continue e
numerose erano le richieste di forza motrice, peontinuo incremento dell’attivita industrie
della regione e per la nascita di nuove aziendeSire invoco un esame piu attento della
concessione da parte del Governo, nell’anteporrbeakfici dell'industria elettrica quelli
dell'industria ferroviaria, sottolineando i beneéftangibili che sarebbero derivati a quella
regione dal trasporto e distribuzione della forzatrioe idraulica, principale fattore di
progresso delle moderne industrie.

Nell’attesa che la situazione si risolvesse, la Sweva gia incominciato lo studio di forze
motrici in altre province dell'ltalia Meridionaleep entrare in possesso, sia direttamente, sia
in partecipazione e con il concorso di altre s@gidi nuove forze motrici, secondo le nuove
esigenze del mercato. Nel nono esercizio soci&@e7-1908, assunse I'esecuzione dei lavori
del trasporto di forza del Lete, in provincia dis€ea, prendendo anche nuove intese per il
collocamento della forza ricavabile; nel mentre, slacieta segui anche lo studio e la
concessione di ingenti forze motrici in Calabria.quest’ultimo caso il progetto iniziale era
quello di affidarne la creazione e sfruttamentouad societa speciale di cui, del caso, si
sarebbero resi promotori.

Nel 1910, mentre continuavano gli studi e le phaiper assicurarsi diverse forze motrici
nell’'ltalia meridionale, la Sme acquistd un’ingergeantita di energia, che sarebbe stata

creata dalla Societa ltaliana di Elettrochimica Belscara, con lo scopo di trasportarla e
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distribuirla sia nelle province gia servite dalletirdella Sme, sia in quelle di nuova
costituzione nelle zone limitrofe.

Nello stesso anno, la Sme, in unione con altri grdimanziari, costitui la Societa Elettrica
della Campania, con lo scopo di raggruppare inninaiazienda i diversi impianti elettrici
della provincia di Caserta. La Societa Elettriclad€ampania avrebbe dovuto acquistare
dalla Sme la forza idroelettrica necessaria peoi Bnpianti e per la vendita ai piccoli utenti
della regione. Su un capitale di L. 2.000.000,uilc 1.775.000 versati, la Sme acquisi una
partecipazione di oltre L. 1.000.000.

Nel decimo esercizio sociale, la Sme avvio, anlghdrattative con le Ferrovie dello Stato per
la fornitura di energia alla linea Napoli-Salerquueste trattative non erano ancora giunte ad
una conclusione perché la Societa voleva assi¢ummna ancora di chiudere I'accordo, di
ottenere I'utilizzo delle acque residue disponidil Tusciano, perché quelle utilizzate erano
gia impiegate ed, addirittura, insufficienti allehieste di fornitura dei clienti che gia aveva.
Nell’'undicesimo esercizio sociale, 1909-1910, alsporto di forza del Tusciano continuava a
dare risultati favorevoli. Per migliorare ancora pit I'esercizio dellimpianto e per
scongiurare il ripetersi dei danni cagionati dgliene straordinarie che potevano verificarsi,
vennero effettuati alcuni lavori di modifica allpeye di presa; venne, anche, impiantato un
nuovo gruppo di 2.800 HP per assicurare una laiggrvia al macchinario idroelettrico,
costretto a lavorare sempre a pieno carico. | laper I'impianto del nuovo gruppo, pero,
subirono dei ritardi a causa delle straordinarievédni che si verificarono nell’'ottobre 1910 e
che avevano asportato i diversi ponti della visngpale di accesso all'officina. Furono
danneggiate anche le opere di presa, ma il serfdzistabilito dopo brevissima interruzione
ed il funzionamento del trasporto di forza divepeefettamente regolare.

Tra il 1909 ed il 1910, furono completati gli imptaindustriali del Lete. La centrale fu messa
in funzione verso la fine dell’'esercizio, mentreg humerose difficoltad incontrate

nellimposizione delle servitu di passaggio, ri@mho il compimento della linea di trasporto
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e delle Sottostazioni di distribuzione, che sareblsate pronte e messe in servizio alla fine
dell'estate. Solo dal 1911 in poi, il trasporto dedte entro in funzione senza alcuna
irregolarita nel funzionamento dell’impianto. LarZa prodotta risultava tutta a venduta a
Napoli, perché gli impianti della Societa Elettridalla Campania non erano ancora pronti a
ricevere la corrente; varie difficolta non avevaoermesso la sostituzione della corrente
termica con quella idraulica del Lete per I'alimezione dei suoi impianti. Nel 1912, la forza
del Lete veniva venduta non solo a Napoli, ma anohléa provincia di Caserta, mentre
I'energia del Tusciano non basta piu a soddisfargchieste nella provincia di Salerno e a
Torre Annunziata. Nel 1913, gli impianti del Letegeello del Tusciano, pur continuando a
funzionare regolarmente, non riuscivano a soddiséateguatamente le richieste di forza a
Torre Annunziata e nella provincia di Salerno, sh&acevano sempre piu insistenti. La Sme
continuo a dedicare, intensificando, gli studi aulterca e realizzazione degli strumenti piu
adatti a soddisfare tali richieste.

Tra il 1910 ed il 1911, la Sme, in unione con lzi8@ delle Strade Ferrate Meridionali e la
Societa Franco-Suisse pour l'industrie electriquastitui la societa per le Forze Idrauliche
della Sila, con un capitale iniziale di L. 450.0Q0. scopo era quello di studiare ed utilizzare
le ingenti forze idrauliche di quella regione, xiadili dall’altopiano della Sila. Nel 1911, la
Banca Commerciale italiana si associo ai gruppid&ori per studiarne insieme il piu
proficuo sfruttamento. Contemporaneamente, fu ptet® al Real Governo regolare
domanda di concessione per la creazione delle foteci. Il Real Governo sembrava aver
accolto molto favorevolmente l'iniziativa, che avbe dato vita ad impianti molto importanti
per 'economia delle regioni dell'ltalia meridioral

Tra il 1910 ed il 1911, dodicesimo esercizio sagifll potenziata I'attivita della Societa per
applicazioni di energia elettrica di Torre Annunaiall capitale fu portato da 1.000.000 a
1.500.000 e la Sme sottoscrisse l'intero aumentcagiitale, cedendo, al contempo, alla

societa la stazione a vapore di Torre Annunziataoio impiantati due gruppi Diesel da
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1100 HP ciascuno, per far fronte allaumento delstono di energia di quelle zone, dove non
risultava piu sufficiente l'utilizzo della sola e¢ente idraulica, venduta dalla Sme e derivante
dal trasporto del Tusciano. Tra il 1911 ed il 1912¢centro di distribuzione di Torre
Annunziata, il principale della societa, aveva tubina violenta crisi finanziaria industriale
che aveva portato alla chiusura di vari stabilimerdustriali. Tra il 1913 ed il 1914, per la
Societa per applicazioni di energia elettrica diréAnnunziata fu deliberata la costruzione di
una nuova linea di alimentazione, per sopperirémgdellente richiesta di fabbisogno di
nuova energia.

Gia nel 1912, la Sme aveva cominciato gli studilpgareparazione del trasporto sul Pescara:
il progetto prevedeva la realizzazione di un imfaoon un potenziale di 80.000 volt.
Nell'ottobre del 1913, I'impianto era entrato imfzione, con grande soddisfazione della Sme
per gli ottimi risultati raggiunti dallandamentcelth gestione del trasporto di forza; la piu
grande soddisfazione fu constatare che il funzi@modell'impianto era rimasto garantito
nonostante le dure prove a cui era stato sottopasitausa degli insoliti uragani e delle
copiose cadute di neve che si erano verificateir@pianti della linea principale, lunga 186
Km e che attraversava ad oltre 1.200 metri la eategli Appennini, ad un potenziale
superiore a 80.000 volt, le diverse Stazioni diisemmento della linea e quella di
trasformazione a Napoli, erano stati eseguiti d&lacieta Italiana di Elettrochimica.
L’'impianto, per lunghezza ed arditezza della limeper l'altissimo potenziale, per la prima
volta adottato in Europa, seghava un nuovo past@nogresso elettrotecnico del nostro
paese.

Durante una buona parte dell'anno 1913 e nei pnresi dellanno 1914, si verifico una
grave ed eccezionale siccita nelle province memnali dell’ltalia. L'impianto del Tusciano,
grazie ai miglioramenti apportati alla Centraleysai a far fronte agli impegni contrattuali
senza gravi fastidi. Al contrario, I'impianto pértiasporto del Lete risenti della mancanza

delle piogge primaverili e di quelle autunnali, isBgando una produzione di energia
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notevolmente inferiore a quella degli anni precéiddre richieste furono sopperite con le

forze generate dall'impianto del Pescara, che imzisempre egregiamente.

Nel quindicesimo esercizio sociale, continuavanosglidi per la ricerca dei mezzi per

procurarsi nuove fonti di energia per far frontespecial modo, ai bisogni della provincia di
Salerno e di Torre Annunziata.

Tra il 1913 ed il 1914, era in programma anchedifyra della Ferrovia Metropolitana,

ancora in costruzione, che dal capo linea vicina 8tazione del Corso Garibaldi, avrebbe

dovuto collegare la rete della Societa ai centriipiportanti di Napoli.
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2.4. GLI OBIETTIVI DI REDDITIVITA RAGGIUNTI (1907-1 913)

Dal punto di vista finanziario 'andamento genermdd¢ Gruppo fu in vario modo condizionato
e, quindi, era la risultante degli andamenti dg#atione delle varie societa in cui la Sme era
interessata che, in linea di massima, risentendla deescita del mercato dell'industria
elettrica e della continua richiesta di energialenekgioni, anche piu povere, dell’ltalia
meridionale, furono, quasi tutte, caratterizzataidaandamento favorevole. Quando cio non
si verifico fu dovuto piu a cataclismi naturali inepedibili, quali I'eruzione del Vesuvio,
uragani e siccita, che alla cattiva gestione daftgiri.

Nell'ottavo esercizio sociale, il consiglio di anmigtrazione della Sme deliberdo un aumento
del capitale sociale da 5 a 10 milioni, di cui fomoversati £ 6.160.000. Il bilancio al 31 marzo
al 31 marzo 1907, pareggiava con £ 16.6060.302\ahostante I'utile industriale del
trasporto di forza del Tusciano ammontasse a £386601, il Bilancio presentava utili per un
valore di sole L. 10.386,55, a causa delle spas®rsiinarie (aumento del capitale sociale
dell'esercizio precedente), ma, soprattutto, perete€ mancato ogni dividendo sulle azioni
della Societa per le Strade Ferrate Secondariedveali, di cui erano larghi possessori.
Infatti, alla fine del 1907, l'esercizio della Setd per le Strade Ferrate Secondarie
Meridionali, non permise la distribuzione di diviak, chiudendo con un utile netto di £
29.525,63, nonostante gli utili lordi fossero stdti circa 130.000 £ superiori a quelli
dell’esercizio precedente. La maggior parte degiii furono assorbiti dalle ingenti e
straordinarie spese di manutenzione e ricostruzpmrei danni provocati dall’eruzione del
Vesuvio, per le quali fu creato un fondo special€ d00.000, destinato al ripristino della
linea interrotta. Il consiglio della societa proetd, anche, ad un piano di riforma
dell'azienda, affidando la direzione dell’Eserciaaun Direttore competente in materia. Nei
primi 4 mesi del 1907, i prodotti erano gia in amboedi circa £ 45.000 su quelli dell’'anno

precedente.
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Fu, cosi, che per l'ottavo esercizio sociale, 12067, fu deciso di non distribuire utili agli
Azionisti, che furono portati a nuovo nell’eseroizéuccessivo. Venne, pero, ribadito il
concetto che, ormai, la societa aveva superatoiffeatta iniziali legate allo sturt up
dell’'attivita e che, non venivano distribuiti dieddi agli azionisti solo per circostanze
speciali, ossia il fatto che la societa aveva itil@duona parte dei suoi capitali nelle azioni
delle Ferrovie Secondarie Meridionali, che pur segio una affermazione lusinghiera, non
aveva dato gli utili sperati a causa di circostanea programmabili, quale il disastro del
Vesuvio.

Nel nono esercizio sociale, 1907-1908, la Smerfalfhente in grado di distribuire un primo
dividendo del 4%, pur trovandosi per alcune impditaniziative intraprese a non poter
ancora beneficiare, in maniera totale, dei rit@mperati, in proporzione agli ingenti capitali
che stava impiegando.

Il bilancio pareggio con £ 17.084.797,91 , presaadaun utile disponibile di £ 233.526,40, in
cui era compreso il riporto di utili dell’anno pestente (£ 10.386,55).

Nelle condizioni di emissione dell'aumento del ¢ale sociale da 5 a 10 milioni, fu stabilito
che le nuove azioni avrebbero partecipato agii stitiali soltanto a partire dal 1 aprile 1908.

Ai sensi dell’art 25 dello statuto sociale, l'utde£ 233.526,40 fu cosi ripartito:

riserva statutaria il 5% di £ 233.526,40 11.676,35
Dividendo di 4% su 5 milioni 200.000,00
Consiglio il 7% di L. 221.850,05 15.529,50
Riporto a nuovo 6.320,55

TOTALE 233.526,40

Le L. 10 per azione, sulle 20.000 azioni di primassione, sarebbero state pagabili a partire

dal 30 giugno 1908.
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Anche le Societa in cui la Sme era interessat&oleieta’ per le Strade Ferrate Secondarie
Meridionali e la Societa per Applicazioni di energelettrica di Torre Annunziata, in
particolare quest’ultima, registrarono risultati sgivi € un andamento della gestione
favorevole.

Nel nono esercizio sociale, 1907-1908, gli intraiél traffico della Societa’ per le Strade
Ferrate Secondarie Meridionali, che nell’esercipiecedente non era stata in grado di
distribuire dividendi, per I'anno in corso, risuftao, invece, soddisfacenti. La Societa fu in
grado di distribuire un dividendo del 3%, nonostamha legge speciale avesse imposto, con
conseguente aggravio del Conto Profitti e Perditejngente aumento delle paghe e degli
assegni al personale.

Il miglior cliente della Sme per il trasporto dirfa del Tusciano, Societa per Applicazioni di
energia elettrica di Torre Annunziata, nell'eserxizhiuso al 31 dicembre 1908, riusci a
distribuire, addirittura, un dividendo del 6% suluos capitale, procedendo,
contemporaneamente, a notevoli ammortamenti nanBib. Nello stesso anno, la Societa,
che stava estendendo sempre piu la sua attivila nena situata tra Torre Annunziata e
Castellamare, delibero un aumento del capitaleakoaila £ 500.000 a £ 800.000, per
provvedere ulteriormente al fabbisogno richiestbadsua sempre crescente attivita. La Sme,
per i forti legami morali e materiali che la legagaa questa societa, sottoscrisse per £
200.000 il suddetto aumento di capitale.

Il decimo esercizio sociale, 1909-1910, fu caraato da un evidente e progressivo
sviluppo delle attivita sociali della Sme, sia geranto concerne la gestione caratteristica,
impiego del trasporto di forze idroelettriche, sra relazione al capitale investito, in
particolare, nella Societa Ferrovie Secondarie deniali che, anche in questo esercizio,
distribui lo stesso dividendo dell’'anno precedemtegenerale, tutte le varie societa in cui la
Sme era interessata continuarono ad avere un anttafagorevole. La Societa per le Strade

Ferrate Secondarie Meridionali distribui lo stesldddendo dell'esercizio precedente di £
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7,50 per azione. Il forte aggravio dovuto alla keggl trattamento del personale e un aumento
considerevole nei pesi fiscali, non permisero aneantare la retribuzione delle azioni rispetto
all'anno precdente. Gli introiti di tale esercizjgero, salirono a £ 1.395.332, con un aumento
di £ 91.105 sul 1907.

La Societa per Applicazioni di energia elettrica Trre Annunziata, dopo i necessari
ammortamenti, distribui lo stesso dividendo dedlte&zio precedente, fissato nella misura del
6%. La societa continuo nel suo programma di spibypleliberando un ulteriore aumento del
capitale da 800.000 a 1.000.000, con il concorshedella SME.

Nel decimo esercizio sociale, la Sme, in unione atm gruppi finanziari, costitui una nuova
societa, la Societa Elettrica della Campania, oastbpo di raggruppare in un’unica azienda i
diversi impianti elettrici della provincia di Caser Su un capitale di L. 2.000.000, di cui L.
1.775.000 versati, la Sme acquisi una partecipazibroltre 1.000.000. In questo esercizio,
vennero interamente liberate le 20.0000 azioniuwbva emissione, con il versamento dei
residui decimali, portando cosi il capitale a 10.000.

Per far fronte ai lavori in corso del Lete e dedsporto del Pescara, il Consiglio di
Amministrazione non ritenne opportuno finanziareSlacieta avvalendosi della facolta di
aumentare il capitale sociale o di emettere nuddigazioni. Le necessarie disponibilita, per
provvedere agli impegni assunti, furono acquisiteaeerso delle operazioni finanziarie, che
permisero di rinviare 'aumento del capitale, nseei® a far fronte al vasto e promettente
programma di sviluppo che era stato pianificato.

Il bilancio chiuso al 31 marzo 1909 pareggio corB826.512,70 e si chiuse con un utile di
468.642,88, contro un utile netto, liquidato neléecizio precedente, di 233.526,40. Era
evidente il progressivo sviluppo delle attivita isdic

Venne ripartito lo stesso dividendo dell’'esercigrecedente, fissato nella misura del 4%, sia
sulle precedenti azioni interamente versate, siavetsamenti pro rata delle nuove azioni

liberate nell’esercizio corrente per il complesstapitale di 10.000.000.
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Ai sensi dell’art 25 dello statuto sociale, l'utde£ 468.642,88 fu cosi ripartito:

riserva statutaria il 5% di £ 468.642,88 23.432,15
Dividendo di 4% pro rata dei versamenti 369.060,27
Consiglio il 7% di L. 468642,88 27.779,00
Riporto a nuovo 48.371,46

TOTALE 468.642,88

Nell'undicesimo esercizio sociale, 1909-1910, cmmivano ad attuarsi le favorevoli
previsioni sull'impiego di trasporto di forze idiedriche, nonostante gli ingenti capitali
impiegati nella costruzione degli impianti, fosseamcora improduttivi a causa dei
rallentamenti nell’ottenimento delle concessiora.docieta fu in grado di distribuire lo stesso
utile dell’'esercizio precedente e le partecipazidelie Societa in cui la Sme era interessata
continuarono ad essere remunerative come l'anncegdeste, con I'aumento dell’1% sul
dividendo della partecipazione nella Societa peplispzioni di Energia Elettrica di Torre
Annunziata.

Nello specifico, la Societa Ferrovie Secondarie itMenali continud a distribuire lo stesso
dividendo dell'esercizio precedente di £ 7,50 peiore, anche se gli introiti del traffico
continuarono a salire a L. 1.429.404, con un aumett146.387 rispetto all'esercizio
precedente.

La Societa per Applicazioni di energia elettricardrre Annunziata, espandendo sempre piu
la sua attivita, fu in grado di remunerare il cal@tnella misura dell'l% in piu rispetto
all'esercizio precedente, per cui, dopo gli ammugati, il dividendo distribuito per
I'Esercizio 1909, fu del 7% contro il 6% distribnibell’esercizio precedente.

Risultava ancora improduttiva la partecipazionelad&dme nella Societa Elettrica della
Campania, costituita nell'anno precedente dalla,Smenione con altri gruppi finanziari. La

Societa, allo scopo di procurarsi i mezzi idoneiiénsificare la sua azione nelle regioni
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servite, deliberd un nuovo aumento di capitale aeciportando il capitale da 2.000.000 a
3.000.000.

[1 1909 é anche I'anno in cui la Sme, in uniona &bcieta Ferrovie Secondarie Meridionali e
la Societa Franco-Suisse pour I'industrie elecjquostitui la Societa per le Forze Idrauliche
della Sila con un capitale di 450.000, allo scopstddiare le ingenti forze idrauliche di
quella regione.

La Sme, nonostante che gli ingenti capitali impiegar la costruzione degli impianti fossero
ancora improduttivi, fu in grado di distribuire,me nello scorso anno, un dividendo del 4%
in L. 400.000 sul complessivo utile netto di 498.%4. Il consiglio stabili 'epoca del
pagamento del dividendo, che sarebbe stato versatoo presentazione della cedola n. 4 per
le vecchie azioni e stampigliatura dei certifigatvvisori.

Il bilancio chiuso al 31 marzo 1909 pareggio cori2.632.699,95 e si chiuse con un utile di

492.976,51, cosi ripartito:

Riserva statutaria il 5% di £ 492.976,51 24.172,64
Dividendo di 4% 400.000,00
Consiglio il 7% di L. 492.976,51 30.107,52
Riporto a nuovo 38.696,35

TOTALE 492.976,51

Il dodicesimo esercizio sociale, 1910-1911, fu ttarezato dall'inizio di una fase

decrescente, durata due esercizi, di riduzionei deigjl Il risultato decrescente, rispetto a
quello degli esercizi precedenti, fu dovuto, pnratmente, alla mancanza di dividendo da
parte della partecipata Societa delle Strade FeeBatondarie Meridionali, nella quale la Sme
era fortemente interessata. Se da un lato la maaadirquesto dividendo aveva ridotto I'utile
della Societa, dall’altro la Sme, grazie ad opparammortamenti e grazie ad una serie di

azioni di potenziamento fatte alla propria attivitaratteristica di produzione di energia
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idroelettrica, aveva comunque visto consolidare pl@pria posizione nel mercato di
riferimento. Infatti, nonostante la Sme si trovasseora nella fase di avviamento degli
investimenti intrapresi, costruzione e completameategli impianti di produzione di energia
idroelettrica, aveva realizzato ben L. 584.047,4@rdventi, provenienti tutti dall’esercizio
degli impianti stessi, in massima parte quelli’@afpianto del Tusciano.

La Societa delle Strade Ferrate Secondarie Memdiiocome suddetto, nel dodicesimo
esercizio sociale, non rispose alle aspettativia delcieta. Nel secondo semestre dell’anno fu
registrata una riduzione del traffico, con una dimzione degli introiti di oltre £ 22.000; la
societa dovette, anche, sopportare un forte auntEike spese di tasse e spese straordinarie,
per cui l'utile si ridusse di £ 94.957,40 e fu desto in parte ad ammortamento, in parte a
fondi diversi di previdenza. Venne, quindi, a maecalla Sme il dividendo sulle azioni
possedute che, invece, per I'anno precedente (E@8p ammontate a £ 125.675.

La Societa per Applicazioni di energia elettricaTairre Annunziata continuo, invece, a
distribuire un dividendo del 7%, di cui una parenme destinata ad ammortamenti. Dopo la
chiusura dell’esercizio, il capitale fu portato 1800.000 a 1.500.000. La SME sottoscrisse
I'intero aumento di capitale, cedendo al contemit societa la stazione a vapore di Torre
Annunziata.

La Societa Elettrica della Campania non distribtili yper I'esercizio in corso, ma fu
deliberato un ulteriore aumento di capitale sociale da 2 fu portato a 3 milioni di lire.
L’esercizio della societa si chiuse con un utilé &9.649,55, destinato ad ammortamenti.

Il bilancio del Gruppo chiuso al 31 marzo 1911 pgié con 21.681.300,78 e si chiuse,
principalmente, per il mancato dividendo sulle aridella Soc SS FF Meridionali, con un

utile di 375.227,81 che venne cosi ripartito:

Riserva legale 18.761,40
Dividendo di 4% 320.000
Consiglio di Amministrazione 24.086,02
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Riporto a nuovo 12.380,39

TOTALE 375.227,81

Nel tredicesimo esercizio sociale, 1911-1912, curitiil trend di discesa degli utili del
Gruppo, nonostante che le Societa nelle quali la 8ra interessata continuassero ad avere lo
sviluppo che ci si attendeva di realizzare.

Anche i prodotti dell’esercizio ferroviario dellao8eta per le Strade Ferrate Secondarie
Meridionali risultano notevolmente cresciuti, rigpea quelli dell’esercizio precedente:
ammontavano, infatti, a L. 1.610.118,17, con un enbm di L. 202.538,73 sul 1910. La
Societa per le Strade Ferrate Secondarie Meridiaw@hunque, non fu in grado di distribuire
dividendi perché sugli utili netti realizzati di 2B71,38, la Societa destind L. 167.830,81
all’estinzione degli arretrati, tasse erariali dldadiquidati durante I'esercizio e al pagamento
del debito accertato per contributi arretrati &kssa Nazionale per l'invalidita e la vecchiaia
degli operai, alleggerendo cosi gli anni futuritai oneri, che si sarebbero potuti ripartire
anche negli anni successivi. Dopo i prelevameatusari, gli utili netti di esercizio, ridotti a
45.540,57, vennero riportati a nuovo.

La Societa per Applicazioni di energia elettricaTdirre Annunziata, nell'esercizio 1911-
1912, invece, fu in grado di distribuire un dividendell’8%, un punto in piu rispetto a quello
dell’esercizio precedente, e questo nonostantattib fche nell’anno precedente il centro di
distribuzione di Torre Annunziata, il principalelldesocieta, avesse subito una violenta crisi
finanziaria industriale che aveva portato alla shia di vari stabilimenti industriali.

Nel 1911, anche la Societa Elettrica della Campamizido a distribuire dividendi come
remunerazione al capitale impiegato. Finalmenteyaste dei propri impianti, fu in grado di
cominciare la distribuzione della corrente elettritel Lete, chiudendo 'esercizio con un utile

di 168.674,49 e distribuendo un dividendo del 2¥capitale di 3 milioni.
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Per il mancato pagamento dei dividendi della Sacigelle Strade Ferrate Secondarie
Meridionali, il bilancio della Sme chiuso al 31 marl912 pareggio con L. 25.787.620,80 e si
chiuse con un utile di 12.380,39, che comprenddvaiporto dell’'utile dell’esercizio

precedente di L. 12.380,39.

Riserva legale 18.145,07
Dividendo di 4% (L. 8 su 40.000 azioni) 320.000
Consiglio di Amministrazione 24.086,00
Conto liquidazione Esercizi precedenti 13.050,55

TOTALE 375.281,62

Il Pagamento del dividendo fu di L 8 per azioneggia a partire dal 1° ottobre 1911, contro
presentazione della cedola n. 5 per le vecchienagistampigliatura dei certificati provvisori.
Nel quattordicesimo esercizio sociale, 1913-1914uji netti della Sme aumentarono di
circa L. 80.000 in piu rispetto a quelli dei duereszi precedenti, che si aggiravano intorno ai
L. 375.000.

Questo si verifico, principalmente, perché la Sw@cieelle Strade Ferrate Secondarie
Meridionali comincio a ridistribuire dividendi agéizionisti, superando il momento di crisi
finanziaria che aveva vissuto. | sindaci della Sereno ottimisti e fiduciosi che la societa
avesse, finalmente, ripreso il suo trend favoreeobde sarebbe stata in grado di dare sempre
migliori risultati, influendo positivamente sui tut bilanci della Sme.

L’utile dell’ esercizio chiuso al 31 marzo 1913 diu L. 452.4141,23, in cui era compreso

anche il saldo liquidazione dell’esercizio precadefu cosi ripartito:

Riserva legale 22.069,67
Azionisti il 93% sul saldo di L. 430.107,52
Ossia L. 10 su 40.000 azioni400.000,00

Consiglio di Amministrazione 30.107,52
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Conto liquidazione Esercizi precedenti 237,04

TOTALE 452.414,23

La Societa fu in grado di distribuire un dividendio£ 10 per azione, contro presentazione
della cedola n. 6 per le vecchie azioni e stamgtigita dei certificati provvisori.

Anche nel quindicesimo esercizio sociale, 1913-1@liditili furono importanti ed in crescita
ed anche quelli dei titoli industriali delle Soéepartecipate contribuirono ai risultati
soddisfacenti del Bilancio chiuso al 31 marzo 19TAli risultati sarebbero stati anche
migliori senza I'eccezionale siccita che si erdfieata durante I'anno.

Il bilancio al 31 marzo 1914 chiudeva con un paregg27.986.618,57, presentando un utile

di 483.254, ripartito cosi:

Riserva legale 24.162,70

Azionisti il 93% sul saldo di L. 430.107,52

L. 10 su 40.000 azioni 400.000,00
Consiglio di Amministrazione 30.107,52
Conto liquidazione Esercizi precedenti . 28.983,78

TOTALE 483.254,00

Venne fissato un dividendo pari a quello dell’amecedente, L. 10 per Azione, pagato
contro presentazione della cedola n. 8 per le vecahioni e stampigliatura dei Certificati

Prowvisori.

Il Consiglio di amministrazione comunico che leibetazioni prese nell’ultima Assemblea
Straordinaria del 6 aprile 1914, erano divenuteindefe in seguito alla regolare

pubblicazione nel Bollettino Ufficiale delle So@eper azioni, per cui il primo luglio si

avrebbe dato luogo all’aumento di capitale delitlera’aumento del capitale sociale, anche
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secondo il parere dei Sindaci, avrebbe accrestiotportanza della Societa, contribuendo ad
affermare sempre di piu I'attuazione dello scopdiale.

Dette modifiche comportavano anche una modificd’adtel7 dello Statuto, concernete |l
numero massimo di consiglieri, fissato a 17. Casrsitb che nellAssemblea straordinaria ne
furono nominati solo 15, il consiglio di Amminiskiane, avvalendosi della facolta conferita
dall'art 17 dello Statuto, nomino il sedicesimo sigltiere nella persona dell’ing. Jacopo
Barbisio.

Nel quindicesimo esercizio sociale anche le aziemaei era interessata la Sme chiudevano i
loro esercizi con risultati confortanti.

La Societa per Applicazioni di energia elettricaTdirre Annunziata distribui il medesimo
dividendo dell’'8% sul capitale, che era stato gorta £ 2.000.000, destinando 124.000 a
svalutazioni, ammortamenti e riserve

La Societa delle Strade Ferrate Secondarie Memdiiachiuse con un utile netto di L.
287.132,45, distribuendo un dividendo agli aziardsi 4% e attribuzione di L. 23.856,62 a
fondo di riserva e a quello di ammortamento. L'es#0 risultava aggravato a causa della
quota di ammortamento di 55.000 delle obbligazioftre al prelievo di 105.000 per fondi di
rinnovo. L'aumento degli utili di 1.800.286,51, &li 44.837,30 in piu rispetto all’'esercizio
precedente, anche in relazione al diverso modomiabilizzare gli introiti per gli abbonati. Il
Consiglio di amministrazione della Sme riponeva g@maggiore fiducia nell’avvenire di
quest’azienda, nonostante I'aggravarsi degli onka sempre piu colpivano l'industria dei
trasporti. Era anche in programma l'apertura délerovia Metropolitana, in costruzione, dal
capo linea vicino alla Stazione del Corso Garihaddirebbe dovuto collegare la rete della
Societa ai centri piu importanti di Napoli.

La Societa Elettrica della Campania distribui, pEsercizio 1913-1914, un dividendo del
3%, destinando ad ammortamenti e fondi di riserraac150.000. Era auspicabile un

incremento delle vendite.
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ANNO UTILE D'ESERCIZIO
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2.5. LA STRATEGIA DAL 1914 AL 1921: UN MOMENTO DI STASI
NellAssemblea Straordinaria del 6 aprile 1914 diliberato 'aumento del capitale sociale
da L. 10.000.000 a L. 50.000.000. Il capitale fietamente sottoscritto, ma emesso e versato
gradatamente per la parte necessaria ai bisogai Setieta.
Alla vigilia della prima guerra mondiale, la soéetveva ben chiaro qual era, nel lungo
termine, la sua strategia di sviluppo:

- acquisire aziende di distribuzione di energia Btett

- completare la costruzione degli impianti di distdibne di energia elettrica;

- avviare gli studi e le pratiche per la creaziond é@sporto di nuova energia idraulica

nelle Province servite dalle sue reti.

In questa fase, pero, la Societa sospese i sugrgroni di sviluppo, per limitare il suo
impegno a quello indispensabile allo sviluppo efgmonamento degli impianti gia in uso,
non ritenendo prudente assumere nuovi ed imporiampiegni, considerata I'imminente
entrata in guerra anche dell’ltalia. Il medesimogramma di prudente aspettativa sarebbe
stato mantenuto per lintera durata del conflitbe veicolava tutte le energie sociali ed
economiche della nazione nel nuovo conflitto.
La societa, che in proprio in questo anno avevaestiao il suo capitale da 10 a 50 milioni,
cosi come votato nellAssemblea Straordinaria deb@ile 1914, avrebbe certamente
conseguito risultati migliori, se anch’essa nonsaeerisentito, in parte, delle conseguenze del
generale disagio economico, dell'incertezza del entm che si rifletteva negativamente su
tutte le industrie, a causa della guerra mondiad@giata nell’lagosto del 1914.
Tra il 1915 ed il 1916, il diciassettesimo esexxigociale coincise con il primo anno della
guerra mondiale. La Sme fu, ancora, costretta sasepdere al suo programma di sviluppo,
esecuzione di nuovi trasporti di forza, limitandasi eseguire lavori di assestamento o di
completamento degli impianti gia esistenti. Si gurad un piu intenso sfruttamento

dell'utilizzo della forza idraulica gia esistenterpmigliorare i risultati dell’esercizio. Fu cosi
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che la Sme riusci a soddisfare, almeno in parteyuleve richieste di energia pervenute,
direttamente o per mezzo delle Societa clientgguito all’aggravarsi della crisi del carbone.
Quest'ultima aveva determinato un aumento dellaatwa di energia idraulica, utilizzata
come forza motrice in luogo dell’energia generatd donsumo di carbone, di cui si
avvantaggiarono tutte le industrie elettriche. Aemcla Sme e le sue Societa clienti,
distributrici di energia elettrica, sopperirono aalriduzione degli introiti dovuta alla
diminuzione della vendita di luce, con i maggiarcassi derivanti dal’aumento di consumo
di forza motrice. Nonostante il richiamo alle ardiiparte del personale, anche durante la
guerra, gli impianti continuarono a funzionare cqoerfetta regolarita. Data I'importanza
assunta dal servizio di fornitura di energia svaltla Societa a livello di collettivita, in
particolare per le regioni e industrie dell'ltalderidionale, la Sme fu inclusa tra gli
Stabilimenti Ausiliari, agli effetti del decreto bgotenenziale del 26 giugno 1915.

Tra il 1916 ed il 1917, per il perdurare della gaesi aggravarono di molto le condizioni, in
generale delle industrie e, quindi, anche di queligtriche, a causa del rincaro delle materie
prime e della difficolta di approvvigionamento @efitesse. Per il mercato elettrico e, quindi,
nello specifico per la Sme ed il suo Gruppo, fodate penalizzanti furono, anche, le
limitazioni all'illuminazione, sia pubblica che pdta, che divennero sempre piu stringenti.
Oltre ogni previsione, a compensare, aumento inienamesponenziale la vendita della forza
motrice e crebbe I'utilizzazione oraria dell'energienduta a forfait. Gli impianti furono, cosi,
costretti ad un lavoro continuo, con carico elessatno che, di contro, aumento sensibilmente
le spese di sorveglianza e di manutenzione, senzaouispondente aumento degli introiti,
perché i prezzi di vendita continuavano a manténmagticolarmente bassi. Tale regime
forzato impatto, in parte, sulle richieste di inegjone di energia da parte dei clienti, che
furono limitate, mentre si diede priorita alla meass soddisfazione delle richieste di forza

motrice.

76



Su richiesta dell’Autorita Militare, la Sme acconSedi mettere a disposizione parte dei
propri impianti per la conduzione a Napoli dell’egia prodotta dalla centrale del Volturno.
Tale impegno, nonostante comportasse sacrificisa@eta, fu assunto allo scopo preciso di
poter assicurare all'industria bellica napoletanava ed ingente quantita di energia idraulica.
Nello stesso anno, per la Societa per le forzauitthe della Sila fu programmata la
creazione di grandiosi impianti in Calabria. La i8tx generale pugliese avrebbe avuto,
invece, il compito di distribuire I'energia idroéiéca della Sila nelle tre province pugliesi, sia
fornendola alle aziende distributrici locali gidstésnti, sia direttamente a nuovi utenti.

Le condizioni eccezionali vissute dalle industrietteiche a causa della guerra non si
modificarono neanche negli anni a cavallo tra 124918, anzi, per le molteplici difficolta
che investirono ogni attivita commerciale e indiast; andarono ad aggravarsi. Oneri
considerevoli dovuti alle integrazioni termichdeahaggiori spese per gli alti prezzi di ogni
materia, prima o lavorata, apparecchi e macchimegessari all’esercizio, maggiori costi per
le riparazioni e la manutenzione degli impiantiweltj per il generale rincaro della vita. La
generale mancanza di energia obbligo la Sme adward continuo, con soppressione anche
delle ordinarie soste di manutenzione.

Questo significo che né la Meridionale, né le S@acatienti o filiali, riuscirono ad assicurare
il programma di sviluppo, né i relativi risultathe si proponevano di ottenere, cosi come
assicurato all'inizio del 1914, in occasione dellizZento di capitale a 50 milioni. Con la
speranza di ritornare ben presto allo stato normelle cose, una volta conclusa la guerra, la
Sme comincio lo studio e la preparazione di nuoasgorti di forza nelle regioni servite,
stringendo accordi con la Societa Anonima llvayr@azione comune. L’obiettivo era quello
di assicurare, con un’azione congiunta, tutta Fgraedisponibile ed occorrente allo sviluppo

industriale e per uso privato del mezzogiorno tdta
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Nel 1918, in partecipazione con I'llva, la Sme @ostla Societa Anonima Nazionale per
I'Elettrificazione delle Ferrovie del Mezzogiornallo scopo di integrare, anche in questo
campo, la sua azione di produttore e distributoendrgia elettrica.

Per portare avanti questo ampio programma di sudupnito alla comunque e sempre
intensificazione della distribuzione di energia @ienti e alle filiali, fu convocata
un’Assemblea Straordinaria per il giorno 15 ludli®18, in cui fu proposto agli azionisti un
aumento di capitale, adeguato ad assicurarsi i ing@zei al programma pianificato.

La Sme continud con le opere a favore delle famigki dipendenti richiamati alle armi,
contribuendo a sostenere le Istituzioni che si aada costituendo con lintento di dare
sollievo ed aiuto alle vittime dirette ed indirettella guerra, come la Fondazione Industriale
per gli orfani di Guerra. La Sme diede il suo casooal prestito di guerra sottoscrivendo L
1.000.000.

Tale stato di cose, che investiva tutte le indedtii trazione, non avrebbe potuto cessare se
non quando si sarebbe verificato un notevole ribakd costo delle materie prime, oppure
quando sarebbe stato possibile sopprimere l'uspiiadi la spesa, del carbone, trasformando
tutte le linee, ora a vapore, ad elettricita.

Anche a guerra finita, nonostante fossero cesesatstllita di guerra. nel ventesimo esercizio
sociale, 1918-1919, tutte le aziende della Sitegarono notevoli difficolta finanziarie. Da un
lato si verifico un aumento a dismisura dei costutti gli elementi dell’industria (prestazioni
d’opera di ogni categoria di lavoratori, prezzildahaterie prime, prezzi degli apparecchi,
ecc..), dall’altro si ridussero notevolmente i aoms di forza motrice, perché si fermarono
tutte le lavorazioni di guerra, sostituite solonmnima parte dalle lavorazioni di pace. Il
consiglio di amministrazione della Sme era comurfgiiecioso che, dopo un periodo di sosta
e di sistemazione, presto sarebbe aumentata lataetidenergia; i rincari delle spese di
esercizio, specie del personale non erano trastu@bsi augurava un aiuto dalla Stato che

avrebbe dovuto presenziare con adeguati provvediradavore dell'industria elettrica e, la
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dove gli impegni di concessione non lo consentiyam@rvenire per riequilibrare i prezzi di
vendita, alle nuove condizioni di costo dell’enargi
Quantunque le condizioni generali non fossero maitpizie per intraprendere la costruzione
di nuovi impianti, la Sme inizio riprendere il pragnma di sviluppo, antecedente allo scoppio
della guerra, dando il via alla preparazione di &thsporti di forza, dei quali il pit importante
sarebbe cominciato nell’estate, appena cioe léechmamministrative sarebbero state pronte.
La societa llva che eseguiva, per conto della Syiémpianti del Tanagro e dell’Aventino,
intensifico i lavori, per cui si riteneva che ghpianti avrebbero potuto entrare in funzione
nel corso dell’'anno dopo.
Contemporaneamente la Sme stava progettando lauzioste di una nuova rete di linee ad
altissimo potenziale, che avrebbe dovuto estendatdPescara al Tanagro, congiungendo le
nuove stazioni di produzione con i principali cerdr consumo, Napoli, Caserta, torre
Annunziata, Salerno, Avellino e Benevento. Si mienopportuno, inoltre, allargare ed
intensificare I'azione della Sme anche nelle ghirevince campane, in cui si sarebbe potuto
estendere I'attivita dell'azienda. A tal scopo rae&s
- diede vita alla Societa Industriale di Napoli, netesata nella Societa del Gas dei
Consumi Vesuviani
- partecipo alla Societa Lucana per Imprese Idroalb#, che svolgeva la sua zigane
nelle province di Potenza
- partecipo alla Societa Elettrica del Sannio, clendeva distribuire energia elettrica
nelle province di Avellino e Benevento.
La Societa per le forze idrauliche della Sila cariiia costruzione di un impianto capace
di fornire 100.000.000 kw-ora di energia, mentr&taieta generale Pugliese di elettricita
continuava il suo programma di preparazione dekater in attesa di ricevere dalla Sila
I'energia idraulica, che avrebbe apportato a quelgoni un nuovo elemento di sviluppo

e ricchezza.
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Nel ventunesimo esercizio sociale, 1919-19®fh si verifico lo sperato miglioramento delle
condizioni dell'industria elettrica, nonostante des trascorsi diversi anni dalla fine della
guerra mondiale. Continuava ad essere molto elavattsto delle materie prime, associato
alla scarsezza sul mercato e ai notevoli ritartiermnsegne da parte dei fornitori; notevoli
erano, anche i ritardi e le deficienze che si i@ifano nei trasporti; aumentavano
costantemente le paghe del personale, unite adante irrequietezza dello stesso. Per la
produzione industriale, aumentava il costo del HKwa-oprodotto e aumentavano
vertiginosamente le spese per i nuovi impianti, diaproduzione che di distribuzione
dell’energia, a cui non corrispose un adeguato atmneelle tariffe di vendita. L'unico
rimedio, per ristabilire I'equilibrio e per permeté all’industria di sopravvivere, era proprio
quello di aumentare, corrispondentemente, le &adffvendita. Tale aumento avrebbe dovuto
seguire la scala ascendente dellaumento dei pregistrato in tutti gli altri elementi
costitutivi della vita sociale. Questo significastae il prezzo delle tariffe di vendita sarebbe
dovuto salire a percentuali altissime. Invece, ovpedimenti emanati dal R. Governo
nell'ottobre dell’anno precedente, seppur ispiaatiuna sana visione della realta, rimasero del
tutto insufficienti per risollevare le sorti deliedustrie elettriche: fu fissata un’aliquota del
25% per tutti gli aumenti ai clienti, che non aveeaiu di 100 kw installati. Tale clientela,
numerosissima in ogni azienda di distribuziondhigdeva spese di impianto e di esercizio di
gran lunga superiori, rispetto alla quantita ddéowattora venduti, a quelle di impianti di
maggior potenza.

Fra gli aggravi del costo dell’energia, la compdrerhe andava sempre piu aumentando era
il costo del personale. Da oltre un anno si vaaifBmo aumenti costanti, tanto che il costo del
personale rappresentava un peso 4 o 5 volte pigl doquello che gravava sull'azienda prima
della guerra. Questo aumento teneva conto non dellanaggior costo della vita e della
riduzione delle ore di lavoro, ma anche dell'allarsy dell’eta pensionabile, che doveva

essere riconosciuta e accordata ai lavoratori i cgtegoria.

80



Tali condizioni negative e comuni a tuta I'induatrin generale, furono risentite anche dalle
diverse societa clienti o filiali della Sme, cher panno 1919 furono costrette a ridurre
sensibilmente le somme destinate agli ammortaneesitdividendi distribuiti.

Segno confortante per I'avvenire delle Industria ker sempre crescente richiesta di energia
che arrivava da tutte le zone dell’ltalia contirsd@tmeridionale, che faceva intravedere,
superata la congiuntura sfavorevole, ancora natesgitagli di sviluppo del settore. Nella
citta di Napoli e dintorni, la proporzione era diabbonato ogni 10 abitanti, contro la
proporzione di 1 abbonato ogni 4 abitanti per Bactdi Milano; in tutte le altre zone del
meridione, invece, non era ancora possibile padapgoporzioni, ragion per cui queste zone,
in cui il mercato dell'industria elettrica risultapraticamente ancora inesplorato, lasciavano
intravedere notevoli capacita di assorbimento deii quantita di energia, prefigurando un
nuovo scenario futuro, che apriva enormi spiragii p potenziale sviluppo dell'industria
dell’elettricita in quelle zone (mercati).

Per entrare in questi nuovi mercati, la Sme, @gk impianti dell’Aventino e del Tanagro,
che la societa llva stava costruendo per suo caliede il via ai lavori per l'utilizzazione
delle acque del lago Matese. La Sme sperava diwgere i lavori di impianto entro il 1922,
assicurando un’ingente quantita di forza in tutadna di Piedimonte d’Alife.

La Sme stava, finalmente, dando esecuzione al asitw ywrogramma di sviluppo, pianificato
prima della guerra, procurandosi sempre nuoveodibflita di energia e preparando le reti
idonee per la distribuzione della forza, dove maggine sarebbe stata la richiesta, ossia il
fabbisogno. Questo vasto programma di sviluppo,lai®me avrebbe voluto intraprendere,
richiedeva mezzi finanziari molto vasti, assiduitdavoro, benevolo appoggio da parte del
Real Governo. Dal canto suo, il consiglio di amstirsizione non aveva dubbi nell'appoggio
invocato del Real Governo, nei limiti naturalmedédie leggi vigenti, che tanto aveva a cuore
lo sviluppo del Mezzogiorno d’'ltalia, né avevi dulshil fatto che la societa avrebbe trovato i

mezzi finanziari idonei a far fronte ai bisogni ememente accresciuti.
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Le condizioni difficili in cui versava l'industri&lettrica italiana, si aggravano ancora durante
il ventiduesimo esercizio sociale, 1920-21

Nellanno 1920, il costo delle materie aveva raggui piu alti prezzi fino ad allora
verificatisi; influivano, ancora una volta, le diblta nei trasporti, 'aumento disordinato dei
cambi, 'aumento del carico per il personale. Quigtori negativi, di natura generale, si
univano a quelli particolari che avevano colpitSlae e le sue aziende filiali e clienti, quali
la straordinaria siccita, durata fino all’aprilel d€©20, che aveva notevolmente ridotto le
disponibilita di energia idraulica, gia insufficienobbligando la societa ad una forte
produzione a vapore.

In relazione all'aumento del carico del personklesituazione si era ulteriormente aggravata
perché, nel luglio 1920, il Ministro Labriola avegmesso, su richiesta del personale, un lodo
che imponeva clausole molto pesanti per previdedzaumenti futuri.

All'aggravio del costo del personale, che sarebheriito permanente, si aggiungeva il
rincaro, di natura transitoria, di altri oneri, ¢juacambio e il costo dell'integrazione termica.

Il cambio per il servizio dei debiti all'estero axegravato sui relativi bilanci per oltre L.
1.500.000 durante I'anno 1920. In particolare imb& con la Svizzera per alcune delle
societa clienti.

L’integrazione termica, invece, lasciava a carieb llancio un onere di L. 3.570.000, che
sarebbe andato gradamente scomparendo, a manoocacimatiazienda sarebbe ritornata ad
utilizzare I'energia idraulica, sia per il ritorr®i corsi di acqua alle normali portate, sia per
I'inizio dell’esercizio dei nuovi trasporti in casizione. Erano, infatti, prossimi a funzionare
gli impianti del Tanagro e dell’Aventino, mentreaegia in esercizio la prima centrale del
Tanagro, che forniva energia alla Societa lucanalpgrese Idroelettriche. In avanzata
costruzione era anche l'impianto del Matese, irziome dall’autunno 1922, se sarebbe state

presto eliminate alcune difficolta di indole amnsinativa vertenti con i comuni rivieraschi.
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Nel marzo del 1921 venne emanato il nuovo Decret®88 che permetteva ai produttori di
portare ai prezziquel rialzo indispensabile alla loro esistenzaQuesto decreto, che trovo
applicazione solo alla chiusura del ventiduesiney@szio sociale, dava la facolta di apportare
un aumento dei prezzi globale dell’'87,50% sulleniimre inferiori a 100 kw e lasciava alla
libera contrattazione, con l'intervento di specfabmmissioni arbitrali, la determinazione dei
nuovi prezzi per le forniture piu importanti. Indalecreto, pero, venne singolarmente limitata
la misura degli aumenti consentiti per la fornitaiaMunicipi e alle Ferrovie e Tramvie, in
modo da non compensare, per queste forniture, ggiraxi di spese verificatisi nella
produzione e distribuzione dell’energia.

Purtroppo, la Sme in quest’anno ancora non podiette avvio al programma di esecuzione di
nuovi impianti di produzione e di nuove reti, atiedistribuire energia nelle zone del
Mezzogiorno, che gia aveva pianificato, nellann@gedente, con le consorelle Societa
Generale Pugliese di Elettricita e la Societa GaledElettrica della Sicilia. La societa aveva
comunqgue in animo di cominciare al piu presto plgvaffinché gli impianti fossero quanto
prima pronti a fornire energia per la ripresa dghlandi attivita industriali, perché né la crisi
industriale, né quella commerciale dovevano alkenta ritardare l'esecuzione di tale
programma. Nelle regioni meridionali ancora erasaarispetto ai bisogni, la distribuzione di
energia, che gia trovava largo impiego, sia perciii di luce e riscaldamento, sia per usi
diretti dell'agricoltura. L’energia avrebbe potutovare largo impiego nelle piccole industrie

locali ed agricole, sostituendosi ai numerosi mdgymici in uso.
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2.6 GLI OBIETTIVI DI REDDITIVITA (1914-1921): UN MO MENTO DI STASI
Nonostante l'incertezza del momento storico, iabdio della societa risultd soddisfacente.
L’esercizio chiuso al 31 marzo 1915 pareggio cor61.083.3639,46, presentando un utile
netto di 2.661.414,16. Contribuirono ai risultaiddisfacenti raggiunti nell’esercizio in corso,
i maggiori proventi derivanti dai trasporti e daaggiori dividendi delle partecipazioni,
nonostante la congiuntura economica negativa cheamente, colpi tutte le regioni in cui la
Societa svolgeva le proprie iniziative industridliurante I'anno i trasporti funzionarono
sempre con regolarita e alla fine del 1914 la Shmeeatava regolarmente anche la zona di
Torre Annunziata con I'impianto del Pescara.

Sugli utili di L. 2.661.414,16 il Consiglio di amnistrazione propose di prelevare la somma
di L. 300.000 per ammortamenti e svalutazioni eighrtire il saldo di L. 2.361.414,16, a

norma dell’art 25 dello Statuto, in questo modo:

Riserva legale 118.070,70

Azionisti L. 13 per azione con godimento intero,

L. 9,75 per azione con godimento di sei mesi 249900
Consiglio di Amministrazione 4% di L. 2.243.343,46 89.733,73
Conto liquidazione Esercizi precedenti 3.110,73

TOTALE 2.361.414,16

Le Aziende in cui la societa era interessata oazhao sue clienti, chiusero gli esercizi con
risultati pressoché uguali a quelli del’'anno pasete.

La Societad per Applicazioni di energia elettricaTdirre Annunziata e la Societa Elettrica
della Campania distribuirono, per l'esercizio 191#, medesimo dividendo dell'anno
precedente, I'8% la prima e il 3% la seconda, dap@r provveduto ai necessari

ammortamenti e svalutazioni.
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La Societa Strade Ferrate Secondarie Meridionatomtrario, dovette ridurre dal 4% al 2% |l
dividendo delle sue azioni, sia a causa della rahez degli introiti, verificatasi nel secondo
semestre del 1914, sia a causa delle sempre magpese che si verificarono per il
personale, tasse e interessi passivi. L'applicazidella Legge sul’lEquo Trattamento del
personale, avrebbe gravato ancora di piu sull’a#ese lo Stato non le avesse riconosciuto,
come fu, i compensi previsti dalla Legge stessam@msi di cui l'azienda aveva
incontestabilmente diritto e che, nel caso coraravrebbe fatto valere in tutti i modi.
L’andamento della Societa Generale per lillumioaz fu, transitoriamente, penalizzato dalla
impossibilita, in alcuni momenti, di avvalersi @elcorrente idraulica a causa del mal
funzionamento di un macchinario di trasformaziddeconveniente fu eliminato nell’anno
stesso, attraverso il rimpiazzo del macchinariop pgpomunque l'interruzione del servizio,
anche se transitoria, comporto dei risvolti negasiull’esercizio in corso ed i risultati
economici raggiunti non furono comparabili con djudkgli esercizi precedenti. Addirittura,
I’Assemblea delibero di chiudere 'anno social@&tlicembre, con un esercizio intercalare di
9 mesi, dal 1° aprile al 31 dicembre 1914, peudlq il dividendo fu ridotto a L. 6,75.

La Societa napoletana per imprese elettriche, ipaihe cliente della sme, chiuse I'esercizio in
maniera favorevole, distribuendo un dividendo d#&, 4naggiore di quello dell’esercizio
precedente.

Il diciassettesimo esercizio sociale, nonostantguarra in corso, fu un anno favorevole
perché la Sme e le sue Societa clienti, distributti energia elettrica, si avvantaggiarono
della crisi del carbone, sopperendo alla riduzidegli introiti derivanti dalla diminuzione
della vendita di luce, con i maggiori incassi deantr dal’aumento di consumo di forza
motrice, per cui i loro bilanci non si chiusero maniera totalmente dissimile a quelli

dell’'esercizio precedente.
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La Societa di Torre Annunziata distribui il medesidividendo dell’8%; la Societa Elettrica
della Campania, entrata in regolare funzionamemtmdimento, elevo il suo dividendo dal 3
al 5 %.

La Societa Generale per l'illuminazione e la Scaciepoletana per imprese elettriche
distribuirono un dividendo del 5%, in luogo del 48éll'esercizio passato. Entrambe le
societa furono costrette a ridurre le tariffe dndita e registrarono dei cali nel consumo di
energia a causa delle importanti limitazioni, dspodalle Autorita, nell’'illuminazione
pubblica e privata, nelle zone da loro servitei Tatostanze ebbero sicuramente degli effetti
sfavorevoli e ripercussioni sul bilancio correnthe perd furono attenuati, solo in parte,
dall'incremento del numero di abbonati, per cuiSkecieta, pur potendo fare di piu, furono
comunque in grado di aumentare di 1 punto per dantedditivita del capitale azionario.

Al contrario, per la Societa per le Strade Fer@éeondarie meridionali, la guerra europea
influi notevolmente sui risultati dell'esercizio 1% determinando una riduzione ingente degli
incassi ed un forte aumento delle spese per iarmadel prezzo del carbone. L’esercizio,
quindi, non permise la distribuzione di dividendhiudendosi, addirittura, con una lieve
perdita. Anche la Sme ritenne doveroso prendelte p#la sottoscrizione dei prestiti nazionali
per L 400.000.

Il bilancio della Sme, chiuso al 31 marzo 1916epaid con L. 61.654.215,78, presentando
un utile di L. 3.073.816,83. Furono prelevati utili400.000 per ammortamenti e svalutazioni

e ripartito il saldo di L. 2.673.816,83, secondut’25 dello Statuto Sociale, in questo modo:

Riserva legale 133.535,30
Azionisti il 5,20%: L. 13 per azione con godimento
intero,

L. 5,95 per azione con godimento dal 16 ottobres191 2.400.294,00

Consiglio di Amministrazione 101.486,83
Riporto a nuovo 38.500,70

TOTALE 2.673.816,83
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Essendo, addirittura aumentati gli utili, i sindat@varono soddisfacente ed anche migliore di
quello precedente il bilancio della societa nedteszio 1915-1916.

Il Bilancio della Sme, chiuso al 31 marzo 1917 eogio con L. 65.616.675,80, con un utile
di L. 3.340.615,87, compreso il riporto a nuovo Ldi38.500,70. Sugli utili fu prelevata la
somma di L. 400.000 per ammortamento e svalutagaipartito il saldo di L. 2.940.615,87,

ripartito come segue:

Riserva legale 211.406,06
Azionisti 6% pro rata 3.843.064,50
Consiglio di Amministrazione 160.668,60
Riporto a nuovo 60.781,78

TOTALE  4.275.920,94

Durante tutto I'anno, cosi come quello precedefuimno concessi sussidi alle famiglie dei
richiamati alle armi e si continuarono a pagareaghe di tutto il personale in servizio.
Tenendo conto dei disagi derivanti dalla guerraprio stanziati fondi per trattamenti di
invalidita e di vecchiaia per le maestranze, casciizione alla Cassa Nazionale per le
pensioni.

Anche durante questo esercizio la Sme sottoscilif3eestito Nazionale per L. 300.000 e
un’ingente parte delle disponibilita fu investiteBuoni del Tesoro.

Si ridusse notevolmente il rendimento derivantéadeéndita di energia; di contro, aumento
I'erogazione della forza motrice, che assunse pmpoe sempre crescenti, ma data la tenuita
dei prezzi, nonostante I'aumento della produzionguendi, I'incasso lordo, i bilanci delle
Societa non migliorarono, se non leggermente,ditedetti.

Le condizioni generali, ovviamente, comuni a tlitidustria elettrica, si ripercossero anche
sulle societa clienti o affiliate della SME, chetgrono far fronte alla congiuntura negativa,

attraverso una manovra di stretta delle spese dicigo, da un lato, e di massima
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utilizzazione delle risorse disponibili, dall’altrarelativi bilanci si chiusero con risultati di
poco piu soddisfacenti di quelli dell'esercizio sm ripartendo i medesimi dividendi
dell’'anno scorso.

La Societa generale per lilluminazione ridusseemotmente il prelievo per favorire gli
accantonamenti ad ammortamenti.

La Societa elettrica della Campania distribui unddindo del 6% alle sue azioni.

La Societa Strade Ferrate Secondarie Meridionaiticoo a patire per il rincaro del prezzo
del carbone, al quale si aggiunge I'aumento ded gareri al personale, per cui I'esercizio si
chiuse in perdita come I'anno precedente e nonigerta distribuzione di dividendi.

Nel diciannovesimo esercizio sociale, 1917-191&hanse alcune societa clienti della Sme
realizzarono utili inferiori a quelli del passatseecizio, furono comunque in grado di
distribuire dividendi uguali a quelli dell’'eseraizpassato.

La Societa Strade Ferrate Secondarie Meridionalisehl’esercizio con una perdita, dovuta
principalmente ai rincari delle tariffe, anche sm generale, gli introiti furono
considerevolmente piu elevati di quelli dell’'eseiciprecedente.

Il bilancio al 31 marzo 1918 pareggio con |. 62.708,58, presentando un utile di I.

3.817.608,35, compreso il riporto a nuovo di L983,77.

Riserva legale 163.833,73
Agli azionisti 6% cioe L. 15 per azione con godirten

intero,

L 10 azione con godimento di 8 mesi 2.984.490,00
Consiglio di Amministrazione 124.513,63
Riporto a nuovo 44.770,99

TOTALE  3.317.608,35

Nel ventesimo esercizio sociale, 1918-1919, sigulette al’'aumento di capitale da 50 a 80

milioni, come votato nella riunione straordinare @3 luglio 1918.
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Le societa distributrici di energia elettrica potes mantenere anche per il 1918 il dividendo
corrisposto nel 1917, ad eccezione della SOCIETR'$FS MERIDIONALI, che chiuse i
conti dell’'ultimo dell’es con una sensibile perditepvuta al costante rincaro dei combustibili
e del costo della manodopera.

Il bilancio pareggio con L. 66.897.272,62 e preaeatun utile di L. 3.903.355,11, compreso

il riporto a nuovo di L. 44.770,99.

Riserva legale 167.929,20
Azionisti 6% 3.000.000
Consiglio di Amministrazione 4% 127.626,19
Riporto a nuovo 107.799,74

TOTALE  3.403.355,11

Fu autorizzato il riporto a nuovo di L. 107.799,##porto della tassa del 2% sul dividendo,
in maniera tale da far si che gli azionisti potesg®ercepire sulle loro azioni il dividendo del
6% netto.

Il bilancio dell’esercizio 1919-1920 pareggio cond8.705.489,03, presentando un utile di L.
4.775.929,94 (compreso il riporto a nuovo dell’eseo precedente di L 47.799,72, depurato

(deliberazione precedente), dellimposta del 2%dstitlendo.

Riserva legale 211.406,06
Azionisti 6% 3.843.064,50
Consiglio di Amministrazione 4% 160.668,60
Riporto a nuovo 60.781,78

TOTALE 4.275.920,94

Fu lasciata al Consiglio, come di consueto, la ltacdi fissare la data per il pagamento dei

dividendi contro presentazione della cedola n .Hedazioni. Con la stessa occasione si
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sarebbe provveduto al rimborso a favore degli agiprpossessori di titoli nominativi, della
differenza di tassa di circolazione che gli compaten applicazione del decreto 27 febbraio
1919: sulle cedole staccate dai titoli al portatareece, sarebbe stata trattenuta I'imposta del
5%, che a norma delle nuove leggi vigenti, gravayvguel dividendo.

Nel ventiduesimo esercizio sociale, 1920-&1¢ondizioni difficili in cui versava l'industria
Elettrica italiana, 'aumento del costo dei materige difficolta nei trasporti, I'aumento
disordinato dei cambi ed, infine, 'aumento delicarper il personale, ebbero, ovviamente,
ripercussioni dannose sull'andamento finanziaritad@me e delle societa clienti e filiali, che
furono costrette a sospendere o a ridurre, peertggo 1920-21, i dividendi anteriormente
distribuiti, portando una corrispondente riduziowe proventi delle partecipazioni della Sme.
La situazione finanziaria generale non permiseauherI'esercizio in corso, di avvalersi della
facolta, consentita dallo Statuto di aumentareapitale sociale. Per far fronte alle ingenti
spese di costruzione dellimpianto Matese e dedlative linee, la Societa fu costretta a
ricorrere ad operazioni di credito con gli abituatituti bancari sovventori, che non negarano
il loro appoggio.

Il bilancio 1920-21 pareggio con L. 107.912.937, af&sentando un utile di I. 5.027.444,27,
in cui era compreso il riporto a nuovo dell’eseiigrecedente di L. 60.781,78.

Prelevando sugli utili la somma di L. 500.000 pemnzortamento e svalutazioni, l'utile

residuo disponibile fu di L. 4.527.444,27, ripartdome di seguito:

Riserva legale 223.333,12
Azionisti 6% 4.070.510,75
Consiglio di Amministrazione 4% 169.733,16
Riporto a nuovo 63.867,24

TOTALE 4.527.444,27
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In applicazione del Decreto 27 febbraio 1919 fuvpealuto al rimborso a favore degli
Azionisti possessori di titoli nominativi della tbifenza della tassa di circolazione, mentre,

sulle cedole dei titoli al portatore venne trattanlimposta del 15% a tenore delle leggi

vigenti.

ANNO UTILE D'ESERCIZIO
1914 483.254,00
1915 2.661.414,16
1916 3.073.816,83
1917 3.340.615,87
1918 3.817.608,35
1919 3.903.355,11
1920 4.775.920,94
1921 5.027.444,27

6.000.000,00

5.000.000,00 -

4.000.000,00 -

3.000.000,00

2.000.000,00 -

UTILE D'ESERCIZIO

1.000.000,00 /

0,00

1914 1915 1916 1917 1918 1919 1920 1921
ANNI
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2.7. LA STRATEGIA PER LA RIPRESA DELLO SVILUPPO (1 922-26)

Durante l'esercizio 1921-22, migliorano le condigiaella societa, sia per 'aumento delle
tariffe, in conseguenza dell’applicazione del R.D.R88, sia per I'entrata in funzionamento
dell'impianto del Tanagro a meta esercizio e dillgueell’Aventino negli ultimi mesi
dell’'esercizio.

| risultati conseguiti dalla societa risentironcsgivamente dell’aumento degli introiti e del
minore utilizzo di integrazione termica; nel conpampero, I'applicazione in pieno del lodo
Labriola ed il perdurare dell'asprezza dei cambitcwarono a gravare pesantemente sulle
Aziende della Sme. Confortante era 'aumento cawsible della vendita di energia per la
continua richiesta di nuova forza nelle zone servit

I nuovi impianti del Tanagro e dell’Aventino perrmais di far fronte parzialmente al crescente
fabbisogno di energia, solo I'entrata in funziord’'sthpianto del Matese avrebbe consentito
una piena soddisfazione delle richieste.

Intanto, non era piu sufficiente provvedere a nudeeti di energia, era necessario,
contemporaneamente, costruire nuove linee di tresgodi distribuzione per poter servire i
clienti ed intensificare la vendita, specialmengdenregioni dove era molto scarso, o quasi
nullo, 'uso dell’energia elettrica.

La Sme aveva ancora in cantiere I'idea di attuhlid vasto programma di sviluppo per
I'elettrificazione dell’ltalia meridionale. Per daattuazione a tale programma, aveva bisogno
di ingenti somme da investire nei nuovi impiantirtifoppo, fino a quando i costi di mercato
sarebbero rimasti altissimi, la politica econonfisaale del paese non si sarebbe stabilizzata ,
la remunerazione dei nuovi investimenti non avretaggiunto I'equa misura proporzionata
alle mutate condizioni monetarie e al carattereustigble dell'impiego, la Sme avrebbe
trovato difficolta a finanziarsi tramite afflussd denaro libero da investire negli aumenti di
capitale sociale. Era, cosi, costretta a ricoratmercato del credito per attingere quei mezzi

che, per ora, non poteva trovare direttamente.

92



La legge 20 agosto 1921 sulla disoccupazione apevaesso alla Sme e alle consorelle
Societa Generale Elettrica della Sicilia e Sogetale Forze Idrauliche della Sila, di ottenere
dallo Stato un cospicuo prestito. In piu la Smevavettenuto un finanziamento, sotto forma
di apertura di credito, dalle principali banche istituti finanziari italiani, quali la Banca
Commerciale Italiana, il Credito Italiano, il BandoRoma, la Societa Italiana per la Societa
Strade Ferrate Secondarie, la Banca di Pisa, uppgrwsvizzero ed altri minori. |l
finanziamento assicuro i mezzi sufficienti pertl@izione del programma pianificato:

- terminare I'impianto del Matese;

- costruire linee di trasporto e di distribuzionel@eone piu deficienti;

- incrementare I'attivita della Societa, delle suialiie clienti.
Inoltre, la Sme ottenne la garanzia per il finam@ato dell'impianto in Sila, che sarebbe
stato eseguito dalla Societa per le forze idraslidblla Sila, e per le linee di trasporto e di
distribuzione in Puglia, che sarebbero, inveceestmeguite con il concorso della Societa
Generale Pugliese di elettricita.
| prestiti, consentiti in virtu della suddetta Legg0 agosto 1921 (dagli istituti bancari su
citati), vennero garantiti con speciale privileggofavore dello Stato sugli impianti delle
societa interessate, mentre, le aperture di cretigd istituti finanziari furono rappresentate
da effetti con firme incrociate dei diversi debitor
L’interessamento del R. Governo al finanziamentigodegramma di sviluppo promosso dalla
Sme, che avrebbe portato la distribuzione di eaenglle zone dell’'ltalia Meridionale, faceva
intendere come la realizzazione degli impianti woa piu un affare di interesse particolare,
ma assumeva l'importanza di un vero e proprio fattvile per il materiale progresso del
Mezzogiorno.
Tra il 1922 ed il 1923, la societd andd sempre guiluppando la propria attivita.
Notevolissimo fu 'aumento del consumo di enerdi@ caggiunse una richiesta di oltre 30

milioni di Kw-ora.
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La potenza idraulica a disposizione del gruppo ¢all7.500 KVA del 1912 a 92.000 KVA
del 1922; quella termica da 18.000 raggiunse i@ KVA. Le sue condutture si estendevano
per oltre 26.000 kmq, con una popolazione servitardilioni di abitanti.

Il Gruppo Elettrico della Sme poteva considerarsd dra i principali d’ltalia e non vi era
dubbio che il gruppo sarebbe cresciuto ancora wi gonsiderato che, in molte parti delle
zone servite, la distribuzione dell’'energia eraeaggpall’inizio.

Grazie agli accordi dello scorso esercizio con.ilGdverno e con gli Istituti Finanziari, la
Sme aveva dato, con lena e fiducia, corso allogavanto del programma di sviluppo che
aveva pianificato. Aveva, quindi, proceduto al dioamento ed ampliamento dei trasporti del
Pescara e del Lete, terminato i lavori del Matpséfezionato il servizio di distribuzione nelle
zone a nord di Napoli migliorando le relative lireesottostazioni.

Ora la Sme si accingeva alla sistemazione degliantpa sud di Napoli, con il rinnovo
completo della Centrale del Tusciano e con la @eaz di un grandioso centro di
distribuzione a Torre Annunziata, dove gli impiaesistenti erano diventati insufficienti ad
assicurare il servizio.

Per fronteggiare il rapido aumento delle venditej, da Sme riteneva necessaria la
costruzione di una potente centrale termica chelbdna dovuto sopperire ai nuovi fabbisogni,
fino a quando, nuovi apporti di energia idraulicaparticolare quelli provenienti dalla Sila,
non sarebbero stati disponibili. Tale centrale Bleedovuto costituire la necessaria riserva
per il caso di deficienza o di mancanza di traspbforza.

Nel mentre, la societd per le Forze Idrauliche ad@ila aveva dato il via ai lavori di
costruzione del primo impianto di produzione suftipollino e delle linee di grande
distribuzione in Puglia.

Con tali estensioni, il gruppo avrebbe sviluppa@aslia azione su di una zona di oltre 65.000

kmq con una popolazione servita di 8 milioni ditabti.
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La grandiosita del programma avrebbe comportatdtomarobabilmente, la necessita di
nuovi bisogni finanziari, superiori a quelli giasagurati. Fu, pertanto, deliberato, a titolo di
avviamento, di avvalersi della facolta conferitél'det 5 dello Statuto, di aumentare da L. 80
milioni a L. 100 milioni il capitale sociale. La tsoscrizione di tale aumento fu garantita da
un apposito Sindacato formato fra gli Istituti Faari amici della societa.

Fu, inoltre, finalmente perfezionato, con atto fwtm il 9 marzo 1922, l'accordo con il R
Governo e con le Casse di Risparmio del Banco goN& di Sicilia e con gli Istituti di Stato
per un primo prestito di L. 65 milioni sullammomntacomplessivo dei 160 milioni concessi.
Di detti 65 milioni, 22 milioni furono destinati &vori della Sme, 21 milioni alla Sila e 22
milioni alla Societa Generale Elettrica della Sécil

Tra il 1923 ed il 1924, le previsioni di sviluppontinuarono a verificarsi. La vendita di
energia ai consumatori, durante il 1923, fu di gtitloni di Kw-ora, con un aumento di piu di
20 milioni di kw-ora, cioe dell’11%, rispetto alhao precedente.

| lavori di sistemazione degli impianti, per esterel la vendita nelle zone dell'ltalia
meridionale, non ancora servite dal Gruppo, procaade con alacrita. Il programma, quindi,
andava svolgendosi in perfetta conformita alle igieni effettuate. La Societa Meridionale
aveva passato le ordinazioni di macchinario pemdava Centrale Termica a Napoli, della
potenza iniziale si 40.000 HP e stava completaridwari del centro di distribuzione di Torre
Annunziata, nonché quelli per la migliore utilizkaze dei suoi impianti di produzione e
trasporto.

Le societa clienti (Napoletana per le imprese mbb, Generale per lilluminazione,
Applicazioni di energia elettrica, Elettrica delnB& e Lucana per imprese idroelettriche)
continuarono i riordinamenti e le estensioni daglpianti necessari a migliorare il servizio di
distribuzione, preparando i mezzi adatti a soddksia sviluppo della vendita.

L’associata Societa per le forze idrauliche andeestruendo il primo impianto di oltre

100.000 HP, che avrebbe prodotto 350 milioni di &n&; che sarebbero stati convogliati in
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parte in Puglia, in parte a Napoli e parte in CatabLa stessa societa aveva cominciato,
anche, la costruzione della linea di trasporto @.A® Volt dalla Sila a Bari ed aveva, in
avanzata costruzione, la dorsale Bari-Foggia a0O80¥olt. Questa, in attesa dell’energia
della Sila, avrebbe dovuto ricevere a foggia, a zoedella linea Piedimonte-Benevento-
Foggia, la corrente proveniente dagli impianti dogrieta della Sme. Le cabine di
trasformazione e le linee secondarie erano giaigpeste in maniera tale da poter cominciare
il trasporto e la distribuzione dell’energia idreidtica nell'intera Puglia, eliminando cosi la
produzione termica dalle tanti piccole centralidibcLa societa della Sila, inoltre, aveva in
corso la costruzione di linee di distribuzione ial&bria e avrebbe cominciato, entro I'anno, il
servizio per un primo gruppo di comuni della regorA tal scopo, aveva cominciato
importanti trattative per far sorgere in Calabriandustrie elettrochimiche ed
elettrometallurgiche. Aveva, inoltre, avviato gtudi, di accordo con la Societa Generale
Elettrica della Sicilia, per il trasporto di enexgn Sicilia attraverso lo stretto di Messina.

Fu convocata anche I'assemblea straordinaria pgyopre un aumento del capitale sociale,
nonché una modifica agli art 5 e 6 dello Statutoiade. Il 30 giugno 1923 il consiglio,
avvalendosi della facolta conferitagli all’art 5lldestatuto, aveva deliberato di aumentare il
capitale sociale da L. 80 milioni a L. 100 miliorfiale aumento era stato regolarmente
effettuato nell'anno precedente, a novembre. Nelcessivo gennaio le nuove azioni
risultarono integralmente liberate e versate. Appamdo delle favorevoli condizioni del
mercato finanziario il consiglio deliberd, nel vieimquesimo esercizio sociale, un nuovo
aumento di capitale, con il concorso degli istihdancari, anche allo scopo di rimborsare una
parte rilevante del debito acceso negli anni sc@sindi, il Consiglio propose, in perfetto
accordo con il Collegio sindacale, di effettuare ulteriore aumento del Capitale sociale,
portandolo da L. 100.000.000 a L. 180.000.000, arddi 'emissione di 320.000 nuove
azioni del valore nominale di L. 250 ciascuna. kienp 140.000 di queste nuove azioni, pari

ad un capitale nominale, sarebbero state utilizzatecombinazioni finanziarie ed industriali
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diverse, tutte strettamente connesse all’attivitgppa dell'azienda, mentre le residue 180.000
azioni, per un capitale nominale di L. 45 miliosiarebbero state collocate a cura del
Consiglio di Amministrazione, tenendo conto deittliconferiti ai fondatori dall’art. 5 dello
statuto sociale e della posizione della societxoeironti degli enti finanziatori, che avevano
partecipato alle operazioni dellassemblea del 1922iritti dei fondatori e quelli dei
sovventori, avrebbero assorbito tutte le nuoverazia emettersi, fino ad esaurimento dei
loro crediti. Meta dell'intero aumento di capitadarebbe stato dapprima offerto in opzione
dal gruppo dei fondatori e dei sovventori, a cormhiz vantaggiose per gli azionisti, con
modalita e nelle epoche decise dallo statuto, maranente entro I'anno corrente. Il titolo
ebbe buona accoglienza nelle Borse del Regno, dafffitamento che i propositi del
Consiglio di Amministrazione sarebbero stati cotoda un buon successo.

Furono apportate modifiche agli art 5 e 6 delldutasociale. Quelle dell’art 5 furono una
conseguenza dellaumento di capitale gia effettegportato da 80 a 100 milioni e del nuovo
aumento da 100 a 180 milioni, mediante I'emissidna. 320.000 azioni nuove del valore
nominale di L. 250 ciascuna. Dette nuove azionelsaero state collocate dal Consiglio di
Amministrazione, al quale rimanevano differite tlgefacolta relative, comprese quelle di
fissare il prezzo di cessione delle azioni, che samebbe dovuto, comunque, essere inferiore
alla pari, il godimento delle stesse e I'epocardkitivi versamenti.

Nel ventiseiesimo esercizio sociale, 1924-1925tlg# 320.000 azioni deliberate furono
sottoscritte, per cui il capitale sociale ammontave80 milioni, dei quali furono versati 162
milioni. Il consiglio si riservava di chiamare giiteriori 18 milioni in correlazione ai bisogni
della societa e tenendo conto degli oneri relatié.disponibilita finanziarie acquisite con
'aumento di capitale sociale, permisero alla s@acd continuare il programma di sviluppo e
perfezionamento degli impianti. Cosi, durante IFeso, furono completate le linee a 60.000
Volts, Piedimonte-Benevento, che avrebbe provvedli@imentazione del Sannio e quella a

60.000 volts, Foggia-Bari che, collegandosi a Ben&vy a mezzo di una linea delle ferrovie
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dello Stato, avrebbe permesso di distribuire I'gi@edegli impianti della societa nella Puglia
del nord, sino a che non sarebbero stati promgisiporti silani per i quali stavano alacremente
procedendo i lavori. L'inizio di tale alimentaziopeovvisoria, avvenne nel febbraio del 1925
alla presenza di S.E. Giurati, che aveva, cosi,ilcguo intervento riaffermato I'alto interesse
per i grandi problemi del Mezzogiorno d’ltalia.

Tra il 1924 ed il 1925, fu ampliata la sottostagah Poggioreale, la sistemazione definitiva
del centro di distribuzione a Torre annunziata,am@nquella della Sottostazione di Salerno.
La centrale a vapore di Vigliena a Napoli, era wargata costruzione e il suo compimento
avrebbe costituito un vero record per impianti dehere. Le difficolta tecniche furono
superate grazie all’aiuto del ministro delle Coneazioni, al commissariato del porto e all’
Autorita politica locale.

L’esperienza degli ultimi anni aveva dimostrato eproontrariamente ai criteri vigenti verso
il 1920, quando molte officine a vapore furono state le Centrali termiche fossero un
necessario, indispensabile completamento dell'im@duslettrica, dove si voleva raggiungere
un razionale ed intenso sfruttamento delle deror@zdrauliche, considerato che le differenze
delle precipitazioni atmosferiche non potevano resseonteggiate dai soli impianti a
serbatoio. Anzi, al contrario, anche gli impiants@rbatoio, per quanto in misura minore,
venivano anch’essi molte volte a risentire dellanoaaza di piogge; questo, per esempio, Si
verifico proprio nell'esercizio in corso, durantejuale I'azienda registro una deficienza di
piogge di autunno e l'assoluta mancanza di queNerhali che costrinsero la Societa, per
gualche settimana, ad applicare gravosi turni thifora, nonostante la tempestiva messa in
marcia di tutti gli impianti termici delle affiliat

La nuova strategia della Sme, al contrario di gugltevidente, attuata sin dai primi anni della
sua nascita, suonava che la disponibilita di eaemgiziché seguire lo sviluppo dell’'utenza,
avrebbe dovuto, con una certa larghezza, precedexlSme, allora, comincido nuovi studi per

I'allestimento di altre fonti di energia a nordMiapoli e la costruzione della linea ad altissima
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tensione Sila-Napoli, che avrebbe prodotto oltred 2@ilioni di kw-ora sull’energia
disponibile. La societa concessionaria a questjnaromi, aveva deciso di dare un ben piu
largo sviluppo, stringendo accordi con uno dei pauti gruppi italiani dell’industria
elettrochimica che si proponeva di utilizzare inaDaa larghi quantitativi di energia.

Nel ventisettesimo esercizio sociale, 1925-1926digponibilita derivanti dal’aumento di
capitale sociale, deliberato il 17 marzo scorsdluiabno in misura maggiore di quanto
previsto nel piano di versamento. Questo perchézjbnisti fecero largo uso della facolta
riservatagli di liberare interamente le azioni gstritte. L'aumento di capitale sociale, unito
all'appoggio cordiale dei gruppi finanziatori, aggiano il regolare svolgimento dei lavori
intrapresi.

Fu portata a compimento la Centrale termica neltalita Vigliena a cui fu imposto il nome
di Maurizio CapuanoTale Centrale rappresentava un nuovissimo tdoloerito per la Sme,
per la rapidita con cui venne costruita e perché@ farima Centrale Termica moderna d’ltalia.
In ragione del sempre crescente sviluppo della i@t energia, la Sme provvide da subito
all'installazione della terza unita per cui era gtato predisposto il fabbricato, cosi che per

'estate 1927 la centrale “ Maurizio Capuano” awelavuto una potenza complessiva di
45.000 Kw (60.000 Kva) continui e 56.250 Kw (75.8B88) per due ore, ossia circa la meta
di quella definitivamente prevista. La centraleniga fu collegata direttamente con la
Sottostazione di Poggioreale e con le reti deltaesa a 60.000 volt.

Attraverso la societa per le Forze Idrauliche dSlk, fu dedicata un’estrema cura agli
impianti silani, il primo dei quali sarebbe entratdunzione nel corso dell’esercizio.

In accordo con il gruppo “Montecatini” fu solledi#ala costruzione degli altri impianti e
attivamente condotte le pratiche relative ad @trecessioni in Calabria.

Andavano, inoltre, avanti i lavori delle grandidaPugliesi. La linea a 60.000 volt da Foggia

a Bari, allacciante i centri maggiori delle prowendi Foggia e di Bari, erano in regolare

funzionamento dal 1° gennaio del 1925.

99



Nel corso del 1925, fu messa in funzione anchaéala 60.000 volt fra Palagiano, Taranto e
Lecce. Erano al termine le due Sottostazioni aQ@Dyolt di Palagiano e di Bari e la grande
linea a 150.000 volt fra la Sila ed i due centpraindicati. Entro il 1926 sarebbe state pronte
al trasporto ed alla distribuzione il complessdaldbrsali e le Sottostazioni pugliesi. Sarebbe
stato, cosi, completato, nelle sue linee fondanientarganismo studiato per la regione
Puglia.

Furono condotti a termine gli studi relativi alleave fonti di energia al nord di Napoli.

Nel 1926, la Sme comincio ad interessarsi alla @acMediterranea di Elettricita, titolare
della concessione sul Liri, assicurandosi la metiethergia ricavabile dall'impianto di San
Giovanni Incarico, entrato in funzione regolarmeatiénizio del 1925; I'energia ricavabili
dall'impianto di Ceprano, ormai in avanzata costone, nonché la meta dell’energia
ricavabile dai futuri impianti progettati dalla sletta societa.

Sempre nel 1926, di accordo con la Societa Ital@dinglettrochimica furono completati gli
studi per il pronto inizio e la successiva utilizme di due nuovi impianti sul Pescara.

La produzione di energia raggiunse, per il compless gruppo, i 378.000.000 kw-ora, con
un aumento di 58.200.000 Kw-ora sull’esercizio poEmte, pari al 15,4%. Di tale energia
352.620.000 Kw-ora furono ricavati dagli impiantiraulici, 26.180.000 kw-ora dagli
impianti termici. In analoga proporzione all'energorodotta, crebbe I'energia venduta ai
consumatori privati, serviti per una parte minometthmente dalla societa e per il imanente
attraverso le societa distributrici. Lattivitd djueste ultime fu molto rilevante, come
dimostrato dall'incremento del numero degli uterite alla chiusura del ventisettesimo
esercizio arrivavano complessivamente a 298.154,utpaumento di 41.752 sull’'esercizio
precedente.

Purtroppo, le societa avevano ancora da combaétehera lotta per far che i prezzi di vendita
potessero adeguati agli oneri di produzione e diribuzione che le societa dovevano

sopportare. Il disagio, che veniva avvertito daetde societa elettriche d’ltalia, era in

100



massima parte legato alla costrizione delle tahiféee, che non avevano raggiunto neanche il
doppio di quelle dell'ante-guerra. Questa situagzidnfatto era maggiormente risentita dalle
aziende del Mezzogiorno per le quali le entitaipainiali erano molto aumentate rispetto a
quelle prebelliche. Le ultime provvidenze legistatifacevano ben sperare che il disagio
sarebbe finito presto e che con il ragguagliarsipdezzi al valore della moneta, le aziende
avrebbero potuto, non solo equamente compensaggtali che vi erano impiegati, ma anche
provvedere tempestivamente ai rinnovi e miglioratiné@mdispensabili per mantenere gli

esercizi all'altezza della piu moderna tecnica.
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2.8. GLI OBIETTIVI DI REDDITIVITA’ RAGGIUNTI (1922 -26)

Il bilancio chiuso al 31 marzo 1922 pareggio corl89.484.733,68, presentando un utile di
L. 6.991.058,04, in cui ero compreso il riporto @owo dell'utile dell’es precedente di L.
63.867,24. Dagli utili fu prelevata la somma di [L.000.000 per ammortamento e

svalutazioni, I'utile residuo era di L. 5.991.058,@ipartito come segue:

Riserva statutaria 296.359,54
Dividendo 7 ,5% 5.409.375,00
Consiglio di Amministrazione 4% 225.233,25
Riporto a nuovo 60.090,25

TOTALE  5.991.058,04

Confortevole fu I'incremento degli utili del ventigttresimo esercizio sociale, 1922-28¢
permise, con assoluta sicurezza, di distribuirediudendo maggiore di quello dell’anno
scorso, nella misura cioé dell’8,5%.

Il bilancio chiuso al 31 marzo 1923 pareggiava £oh79.315.368,66 e presentava un utile

residuo disponibile di L. 7.488.416,69, che fu rifga come di seguito:

Riserva legale 371.416,30
Azionisti 8,5% 6.800.000
Consiglio 4% 282.276,40
Riporto a nuovo 34.723,99

TOTALE  7.488.416,69

Nel venticinquesimo esercizio social923-24, fu incassata la prima rata dei mutui di L.
20.827.680 concessi dagli Istituti di Stato, memiratavano completando le pratiche per il
residuo mutuo di L. 28.000.000. Nella passivo d&tato Patrimoniale fu iscritta la nuova
voce “Mutui con istituti statali” per L. 20.827.60Quale prima rata messa a disposizione
dalla societa sulla somma complessiva, destinatal@eori compresi nel programma sociale,

in esecuzione dei precedenti deliberati.
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Il bilancio chiuso al 31 marzo 1924 pareggio cor2b8.919.785,13, presentando un utile di
L. 10.127.976,77, in cui era compreso il riportch@ovo dell’esercizio precedente in L.
34.723,99. Da tale utile fu prelevata la somma di 1.500.000 per ammortamenti,

svalutazioni e rinnovi. Il saldo fu ripartito corsegue:

Riserva legale 429.662,64
Dividendo 9% pro rata dei versamenti 7.855.413,75
Al Consiglio 4% 326.543,60
Riporto a nuovo 16.356,78

TOTALE 8.627.976,77

Fu elevata la distribuzione delle azioni, che &% dell’esercizio precedente, fu portata al
9% per I'esercizio 1923-24. L'Assemblea Generalglicdzzionisti del 23 giugno 1924, nella

parte straordinaria, deliberd una modifica aglisag 6 dello Statuto sociale. In particolare, la
seconda previde la possibilita di portare al 10%as$so di interesse da addebitare agli
azionisti, in caso di mora sui versamenti chiarsalie azioni.

In seqguito alle deliberazioni, gli utili netti snarementarono di L. 1.493.560,08, rispetto al
precedente esercizio.

Nel ventiseiesimo esercizio sociale, il programmneiadSme era quello di continuare il suo
programma di sviluppo e perfezionamento degli impidn particolare, la nuova strategia, al
contrario di quella, previdente, attuata sin daimpranni della sua nascita, puntava
all'acquisizione di sempre maggiore disponibilith ehergia, indipendentemente dallo
sviluppo dell’'utenza e, quindi, dalle richieste dedrcato.

Il bilancio ed i movimenti finanziari rispecchigwesattamente, il programma di sviluppo. Fu
aumento il capitale sociale e ridotta I'esposizioambiaria con le disponibilita realizzate con
'aumento stesso; aumentarono le voci degli inwesstiti patrimoniali ed i titoli di proprieta

derivanti dalle combinazioni finanziarie enunciagd’assemblea del 1924.
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L'utile del bilancio chiuso al 31 marzo 1925 amnawat complessivamente a L.
12.981.056,56. Fu attribuito al Fondo di ammortatmenrinnovo la somma di |. 2.200.000
(700.000 in piu di quanto assegnato al fondo regfirecedenti).

In saldo in L. 10.781.056,56, fu cosi ripartito:

Riserva legale 538.234,95
Dividendo 9% pro rata dei versamenti 9.811.923,75
Consiglio di amministrazione: 4% . 10.226.464,83
Riporto a nuovo 21.839,30

TOTALE 10.781.056,56

Il bilancio consenti il mantenimento del dividerdigllo scorso anno 9%, pur avendo riguardo
ai sani criteri di gestione seguiti dal ConsiglicAdhministrazione.

Il bilancio al 31 marzo 1926 presentava un increimein tutte le voci ed un utile netto di L.
21.845.330,79, con un sensibile miglioramento sisultati realizzati nell’esercizio
precedente. Detti utili consentirono di distribusdecapitale di 180 milioni un dividendo pari a
quello dell’anno trascorso e cioé un dividendo3fél e di assegnare al Fondo ammortamento

e rinnovo la somma di L. 4 milioni, cioé una sommmaggiore L. 1.800.000.

Riserva legale 891.174,57
Dividendo 9% 16.200.000
Consiglio di amministrazione 4% 677.292,67
Riporto a nuovo 76.863,55

TOTALE 17.845.330,79
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ANNO UTILE D'ESERCIZIO
1922 6.991.058,04
1923 8.688.416,69
1924 10.127.976,00
1925 12.981.056,36
1926 21.845.330,79
25.000.000,00
o 20.000.000,00 -
N
O
& 15.000.000,00
0
; 10.000.000,00 -
=
- 5.000.000,00 |
0,00
1922 1923 1924 1925 1926
ANNI
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CAPITOLO Il

L’ANALISI DI BILANCIO: ANALISI QUANTITATIVA E ANALI Sl

QUALITATIVA

3.1. L’ANALISI DI BILANCIO

L’analisi di bilancio si pud suddividere ff:

- analisi interna, ossia lo studio del bilancioeétfiato da “soggetti interni” allimpresa, che
per il loro ruolo istituzionale, hanno libero aceesad ogni informazione riguardante
'impresa;

- analisi esterna, ossia lo studio del bilancietfiato da “stakeholders” esterni all’azienda,
tipo le banche, che al contrario, puo essere ctmdolo mediante I'utilizzo di strumenti di

comunicazione finanziaria ed economica che la legg®ne alle aziende.

Lo strumento di informazione esterna per eccellenzappresentato dal bilancio d’esercizio
disciplinato dal codice civile agli art. 2423 e segpstituito dallo Stato Patrimoniale, dal
Conto Economico e dalla Nota Integrativa.

Il miglior modo per studiare 'andamento di una Btk e analizzarne la situazione
finanziaria e reddituale, utilizzando il bilancivitistico, unico strumento da cui & possibile
trarre informazioni contabili, per costruire glihgmi riclassificatori di Stato Patrimoniale e

Conto Economicd?®

12 Metelli F., Basilea 2, che cosa cambi&Sole 24 Ore, Marzo, 2005.
3 Lenoci F., Peola SNegoziare con le banche alla luce di Basile#pgpa, 2004.
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Dato il citato “input”, € possibile costruire unda® Patrimoniale e un Conto Economico
entrambi riclassificati, propedeutici ad ottenema wserie di indici di bilancio, indicativi
dellandamento della gestione della Sociéta.

Gli schemi di riclassificazione e gli indici utiiabili sono quanto vari. Per lo Stato
Patrimoniale, possiamo dire che aldila delle siaghfferenze, in genere, la riclassificazione
pitl opportuna & quella secondo il cosiddetto ddténanziario™

In tale tipo di riclassificazione I'attivo e vistmme un insieme di poste che si tradurranno in
entrate future: entrate che si realizzeranno eldirmno ed entrate che si realizzeranno |l
prossimo esercizio (dato che in genere lo spazseparazione temporale che viene assunto e
pari ad un anno).

Il passivo, viceversa come un insieme di postesctr@durranno in uscite future.

Un esempio di Stato Patrimoniale riclassificatar@lolbe essere questo:

STATO PATRIMONIALE RICLASSIFICATO SECONDO IL CRITER 10
FINANZIARIO 16

IMPIEGHI AnnolAnno+1

ATTIVO CORRENTE
Rimanenze
Crediti ed attivita diverse a breve

Attivita finanziarie e liquide

ATTIVO IMMOBILIZZATO

Immobilizzazioni immateriali

1 Lenoci F., Peola SNegoziare con le banche alla luce di Basile#pgpa, 2004.

!> Avi M., Zen F., March E. DBasilea 2|l Sole 24 Ore, Settembre 2005.

'8 Tratto da Pugliesi PL’analisi della situazione economico, patrimoni@dinanziaria dell’'azienda effettuata
dalla bancaRoma, 2004.
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immobilizzazioni materiali

CAPITALE INVESTITO

FONTI

PASSIVO A BREVE TERMINE
Debiti correnti

Debiti diversi e altre passivita

PASSIVO A M/L TERMINE
Fondo trattamento fine rapporto
Fondo rischi e oneri

Debiti a lungo termine

MEZZ| PROPRI
Capitale e riserve

Reddito netto d'esercizio

FONTI DI FINANZIAMENTO

Spesso, le riclassificazioni effettuate possoncstrace dei limiti dovuti al fatto che il
bilancio civilistico puo non fornire informazionsaurienti in merito ad alcuni voci, per cui il
passaggio dal bilancio civile a quello riclassifacasolleva dei problemi, non facilmente
risolvibili dall’analista economicd’

A titolo d’esempio la voce “Ratei e Risconti Attivinon permette di comprendere,
innanzitutto, se si tratta di un rateo o di unorgo e, secondo, se si tratta di quote dell’attivo

a breve o dellattivo a lungo.

" D'Attilio C., L'Analisi di bilancio oltre i limiti della capacitainformativa asupporto di Basilea 2n
Amministrazione & Finanza, n. 24/2004.
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Gli errori piu frequenti sono rappresentati dai@nimento automatico della posta nell’attivo

a breve patrimoniale, mentre in realta la correttdocazione dovrebbe tenere conto di altre
informazioni’®

Infatti i risconti attivi a cavallo di due esercidovrebbero rappresentare posta a sé stante
dell’attivo a breve, mentre quelli a cavallo di gisercizi, dovrebbero rappresentare posta a sé
stante dell'attivo a lungo.

Lo stesso discorso vale per i ratei attivi conidisbne tra quelli di natura finanziaria la cui
manifestazione numeraria si verifichera nell'esgoci successivo (liquidita differite
finanziarie) e quelli di natura patrimoniale la auianifestazione numeraria si verifichera
nell’esercizio successivo (attivo a breve patrirate)i *°

Allo stesso modo nel passivo I'analista non conoedoda reale natura della voce D) Debiti,
che ricomprende tutte le liquidita negative, sediztinzione alcuna tra passivita a breve e a
lungo termine, potrebbe riclassificare la postanianiera soggettiva, dividendola tra le due
voci del passivo.

Per quanto riguarda, invece il Conto Economicadioema piu utilizzato € la riclassificazione
del Conto Economico a valore aggiunto.

CONTO ECONOMICO A VALORE DELLA PRODUZIONE ?°

CONTO ECONOMICO A VALORE AGGIUNTO

ANNO ANNO+1

Ricavi di vendita

Variazione Rimanenze prodotti finiti

VALORE DELLA PRODUZIONE

18 Caselli S.La gestione delle informazioni e la valutaziondalghprese SDA Bocconi, 2005.

19 DAtiilio C., L'Analisi di bilancio oltre i limiti della capacitainformativa asupporto di Basilea 2n
Amministrazione & Finanza, n. 24/2004.

? Tratto da Pugliesi PL’analisi della situazione economico, patrimonia@dinanziaria dell'azienda effettuata
dalla bancaRoma, 2004.
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Costi acquisto

Costi per servizi

Costi per godimento beni di terzi
Variazione rimanenze materie prime

Oneri diversi di gestione

COSTI ESTERNI

VALORE AGGIUNTO

Costo del lavoro

Imposte dirette ma non sul reddito (IRAR

p—

MARGINE OPERATIVO LORDO

Ammortamenti e svalutazioni

REDDITO OPERATIVO DI GESTIONE

CARATTERISTICA

Oneri finanziari

REDDITO DI COMPETENZA

Gestione straordinaria

REDDITO ANTE IMPOSTE

Imposte

REDDITO NETTO

Anche in questo caso l'analista pud commettere sgree di errori dovuti, non alla cattiva
volonta o a scarse conoscenze, ma a limiti infarmiatrinseci al bilancio civilistico.
A titolo di esempio uno degli errori piu frequertinsiste nella collocazione degli “oneri

diversi di gestione” nei costi caratteristici, datwe nel bilancio civile tutte le minusvalenze
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ordinarie, che non possono essere definite ciéistente straordinarie, vanno inserite nella
voce “oneri diversi di gestione®*

Nel momento in cui si riclassificano le poste diabcio, si possono adottare due diversi
comportamenti: tutto I'importo di A)5 e B)14 viermnsiderato caratteristico; una parte
dell'importo di A)S e B)14, calcolato in via asst@mente soggettiva, viene considerato
straordinario e quindi posto nell’ambito delle vaoin caratteristiche.

Ovviamente I'adozione dell'uno o dell’altro compartento riclassificatorio, puo stravolgere
i risultati dell’analisi: a seconda della decisia@l’analista, i risultati possono evidenziare
una buona oppure una meno buona conduzione delimye tipica/operativa aziendafe.

Sulla base di tali riclassificazioni, si puo proeezlal calcolo di una serie di indici finanziari
ed economici che consentono il monitoraggio deilmagione reddituale e monetaria
aziendale.

Tali schemi sono contraddistinti da una struttupbastanza semplificata, rispetto a quella
consigliata ai fini dell’effettuazione di un’analiompleta per indici; cio e dovuto al fatto che
siamo costretti a riclassificare i bilanci partendallo Stato Patrimoniale e dal Conto
Economico civilistici. E’ evidente come la semmédzione comporti, inevitabilmente, a
risultati meno significativi.

Poiché tali strutture non contengono informaziamategiche la cui divulgazione potrebbe
ledere I'azienda, si puo ritenere che una loraudifine potrebbe portare vantaggi alle imprese
che vivono l'informativa esterna non come una mifeama come un’opportunita.

Uno schema di riclassificazione dello Stato Patnmal@ secondo il criterio finanziario

potrebbe essere questa.

2L D'Attilio C., L'Analisi di bilancio oltre i limiti della capacitdnformativa a supporto di Basilea i
Amministrazione & Finanza, n. 24/2004.

22 Avi M., Zen F., March E. DBasilea 2/l Sole 24 Ore, Settembre 2005

% Tratto da Solbiati M.Gli strumenti di pianificazione e controllo a supmpdella comunicazione impresa-
banca,SDA Bocconi, 2005.
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altri debiti

stato patrimoniale finanziario
PASSIVO A MEDIO LUNGO TERMINE

Impieghi 2004 2003
debiti di funzionamento

ATTIVO CORRENTE 1909728 564719
TFR

Liquidita immediate
debiti finanziari

cassa e banche 124309 19512
altri debiti

titoli e altre attivita non immobilizzate
MEZZ| PRORPI

Liquidita differite

Capitale sociale

Crediti commerciali 1686557 505103
Fondi di riserva
Crediti finanziari
Utile/perdite a nuovo
altri crediti 63083 40104
Utile/perdite d'esercizio
Disponibilita

FONTI DI FINANZIAMENTO
Rimanenze 35779

ATTIVO FISSO

Immobilizzazioni immateriali

Immobilizzazioni materiali

Immobilizzazioni finanziarie

CAPITALE INVESTITO

FONTI

PASSIVO A BREVE TERMINE

Lliquidita negative
v/banche
Esigibilita
debiti commerciali

debiti finanziari
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Come si nota dallo schema riclassificatorio propost fine di rendere chiaro I'effettiva
composizione del capitale investito, i macroaggtiedgl!’attivo circolante e dell’attivo fisso

sono stati distinti nei micro-aggregati che lo comgono: le liquidita immediate, che
comprendono denaro liquido e liquidita affini, iguidita differite, tra cui quelle commerciali,
che comprendono tutti i crediti di natura commedecia breve termine al netto del fondo
svalutazione crediti; le disponibilita che cosstono le scorte totali dell'impreéa.

Una riclassificazione del Conto Economico a valaggiunto effettuata dall’analista interno

potrebbe essere quedta:

CONTO ECONOMICO A VALORE AGGIUNTO

ANNO ANNO+1
Ricavi di vendita

Variazione Rimanenze prodotti finiti

VALORE DELLA PRODUZIONE

Costi acquisto
Costi per servizi
Costi per godimento beni di terzi

Variazione rimanenze materie prime

COSTI ESTERNI

VALORE AGGIUNTO

Costo del lavoro

Imposte dirette ma non sul redc

(IRAP)

MARGINE OPERATIVO LORDO

24 Capaldo P.Reddito, capitale e bilancio d’esercizi@juffré, Milano, 1998.
% Tratto da Solbiati M.Gli strumenti di pianificazione e controllo a supmpdella comunicazione impresa-
banca,SDA Bocconi, 2005.
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Ammortamenti e svalutazioni

REDDITO OPERATIVO DI GESTIONE

CARATTERISTICA

oneri vari di gestione

Oneri finanziari

REDDITO DI COMPETENZA

Gestione straordinaria

REDDITO ANTE IMPOSTE

Imposte

REDDITO NETTO

Tale schema di riclassificazione permette di mettarevidenza, come primo aggregato, il
Valore Aggiunto (Valore della produzione — Costeesi) ossia la valorizzazione dell’attivita

svolta dall'impresa.

Il margine operativo lordo, ottenuto presenta alore piu elevato di quello riscontrato nello
schema di riclassificazione della banca, propriccip@& gli oneri vari di gestione sono stati
considerati come costi non caratteristici.

L’analisi dellimpresa effettuata attraverso il ¢toneconomico riclassificato, permette
all'analista di evidenziare i risultati progressigttenuti dall’imprenditore e di cogliere

I'evoluzione della formula imprenditoriale.

L’analista pu0 capire quali risorse sono stateizztite e in che misura per ottenere un
determinato livello di fatturato, in che modo lamtdainazione delle risorse utilizzate si €

modificata nel tempo, se la gestione corrente raaatintegro e/o consolida il suo contributo
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alla creazione di ricchezza, oppure I'impresa naostegni di perdita di competitivita, se, in
generale la crescita & stata sana o mostra sesquifibri®

L’andamento del fatturato, in particolare, deveeessnterpretato al fine di comprendere se,
alternativamente, I'impresa stia consolidando le guote di mercato, o, al contrario, stia
perdendo quote di mercato e questo stia avvenend@niera passiva, ossia subendo il calo
delle vendite in correlazione diretta con gli anéatnsettoriali, oppure la contrazione della
dimensione d'impresa sia guidata e consapeiole.

Una conoscenza non superficiale delle politicheradali e degli andamenti settoriali € senza
dubbio elemento di grande qualificazione di tgbe tili analisi.

Gli indicatori da utilizzarsi per I'analisi settale sono sostanzialmente due: il fatturato e la
redditivita operativa sul fatturato stesso.

Tali indicatori dovranno essere utilizzati in retare al parametro settoriale di appartenenza
al fine di verificare la coerenza della formula quetitiva dell'impresa esaminata rispetto
all’'andamento delle concorrenti operanti nello stesno di attivita.

Quanto alle vendite, si ritiene imprescindibiletilizzo di tale dato nel confronto settoriale,
poiché il paragone della singola situazione cowroinplesso delle imprese ad essa affini
consentira di percepire e valutare il rischio sist®, legato al declino del settore stesso o, al
contrario, il suo sviluppo e la relativa capacig'tmpresa esaminata di goderne i beneffci.
Completare la comunicazione contabile obbligatohe il Codice impone, con una serie di
informazioni aggiuntive non obbligatorie per leggejo rappresentare un elemento che

favorisce I'effettuazione di un’analisi esterna qdeta e corretta dei dati aziendali.

% DrAttilio C., L’Analisi di bilancio oltre i limiti della capacitainformativa a supporto di Basilea 2
Amministrazione & Finanza, n. 24/2004.

%" Lenoci F., Peola SlNegoziare con le banche alla luce di Basile#pgpa, 2004.

%8 Comana M.Basilea 2: le aziende valutano se stegs®anche e Banchieri, n. 6/2003.
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3.2. LASTRUTTURA FINANZIARIA DELL'IMPRESA

Una delle principali considerazioni che scaturista&l’analisi quantitativa riguarda la
valutazione del grado di coinvolgimento dei varitgtori di capitale nel finanziamento
dell'impresa e, quindi, 'equilibrio tra la strutaudel passivo e quella dell'attivo.

La struttura finanziaria dell’impresa risulta egseosi composta:

ATTIVO CIRCOLANTE: MEZZI DI TERZI:

passivita correnti

ATTIVO FISSO: debiti m/l termine
MEZZ| PROPRI:
CAPITALE INVESTITO: M.TERZI+M.PROPRI= 2.042.557

Il totale delle attivita di un’azienda rappreseittaapitale investitcovvero gli impieghi dei
finanziamenti in capitale circolante e in capitdigso; il totale delle passivita, invece,
rappresenta léonti di finanziamentpossia i fondi disponibili per gli investimendati dal
totale dei mezzi dei terzi (indebitamento) e dezm@ropri (capitale netto).

Le fonti di finanziamento si distinguono in pastvicorrenti (indebitamento a breve),
passivitd a medio e a lungo termine e mezzi pi@ppitale netto o propricy.

Per avere una struttura finanziaria equilibrataedesistere una stretta (anche se non rigorosa)
correlazione tra le fonti e gli impieghi.

Le fonti a breve (debiti verso fornitori, debitivérsi, banche c/c passivi) sono destinati a

finanziare il capitale circolante (crediti e rimaaze).

9 Lenoci F., Peola SlNegoziare con le banche alla luce di Basile#pgpa, 2004.
%0 cavalieri E., Franceschi R. [Economia Aziendal&iappichelli Editore, Torino, 1994.
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Le fonti a medio e lungo termine (mutui, prestiibligazionari, altre forme di prestiti di
durata pluriennale, fondo trattamento di fine rapmosono indirizzati al finanziamento del
capitale fisso (immobilizzazioni materiali, immagdi e finanziarie)**

E’, il criterio appena descritto, un precetto dgjéstione della finanza aziendale da rispettare
se si desidera mantenere I'equilibrio finanziasegnatamente quello della liquidita.

Se l'acquisto di un immobilizzazione avviene, pserapio, con un finanziamento a breve (a
12 mesi) esso non potra essere rimborsato corssiflli cassa generati dall'investimento
stesso, perché questi maturano nell’arco del tedipdilizzo dellimmobilizzazione stessa,
attraverso le quote di ammortamento.

L'impresa, allora, si trovera in difficolta al momte della scadenza dei debiti verso i
fornitori, nel pagamento delle retribuzioni, dehtibuti previdenziali e delle impost&.
Purtroppo, gran parte delle societa del panoraat@nb di inizio secolo, presentavano una
struttura finanziaria di questo tipo, caratteriazata un forte indebitamento a breve,
soprattutto nei confronti del sistema bancariozaesccessive preoccupazioni per I'equilibrio
finanziario di lungo periodd’

Importante €, anche, il concetto di capitale caintd netto (CCN), ottenuto dalla differenza
tra attivita correnti e passivita correnti, che atenl’equilibrio tra le disponibilita liquide o
liquidita a breve (crediti e merci) e gli impegni ghgamento dei debiti correnti (fornitori,
banche c/c, diverst}f

Se la differenza e negativa, significa che le @éticorrenti non sono sufficienti a coprire gli

impegni a breve: aumenta percio il rischio finarinia

3L Aloi F., Aloi A., Il Budget e il controllo di gestione per le PMpsoa, 2002.

%2 Cattaneo M.Le imprese di piccole dimensiolst. Cisalpino, Milano, 1993.

% Ranieri A.,La struttura finanziaria delle imprese italianAmministrazione & Finanza Oro, n. 3/2003.
3 cavalieri E., Franceschi R. [Economia Aziendal&iappichelli Editore, Torino, 1994.
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Nel caso in cui, ad esempio una banca chiedessenito immediato dello scoperto di c/c,
I'azienda dovrebbe ricorrere alla vendita di qualéimmobilizzazione oppure richiedere ai
soci in prestito o, al limite, aumentare il captabciale®

Una struttura finanziaria equilibrata € quella daveapporto tra le fonti a medio termine
costituite da mezzi propri, banche a m/l terminE~® e uguale o leggermente superiore alle
immobilizzazioni nette.

Molti istituti di credito, oggi, ritengono che ipporto ottimale fra fonti a medio termine e
immobilizzazioni nette e di 1,25 e non 1 perchétg&ne necessario coprire anche parte del
magazzing®

Cosi come la maggior parte delle piccole e medigrése italiane, la Sme si presentava
sottocapitalizzata, ossia caratterizzata da unssoae peso dell’indebitamento rispetto ai
mezzi propri.

I modelli di valutazione finalizzati alla concesséodel credito alle imprese prediligevano la
detenzione dei patrimoni degli imprenditori in caplbe persone fisiche o comunque ai
soggetti economici dell’impresa.

Per ottenere performance migliori, era necessdtigam@ processi di patrimonializzazione,
ossia progressivi incrementi del patrimonio nettpiemdale, rispetto al totale delle
attivita/passivita, mediante il rafforzamento deleci di bilancio che lo compongono; in
sostanza significava fare riferimento a capitaleiae, riserve di utili, riserve di capitale,
riserve di rivalutazione e risultato d’eserciZfo.

Il patrimonio delle imprese, che nasce con I'appalel capitale sociale, dovrebbe crescere
attraverso I'accumulo degli utili aziendali nontdisuiti e/0 mediante apporti esterni dei soci

a titolo di aumento del capitale sociale.

% Lenoci F., Peola SlNegoziare con le banche alla luce di Basile#pgpa, 2004.
% Ranieri A.,La struttura finanziaria delle imprese italian@mministrazione & Finanza Oro, n. 3/2003.
37 Lenoci F., Peola Slegoziare con le banche alla luce di Basile#pgpa, 2004.
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E’ un dato di fatto che entrambi i processi di @mento dei mezzi propri (utili non distribuiti
e nuovi apporti) rappresentino, nel caso della Smdenomeno fortemente disatteso.

Cio non era dovuto alla generalizzata e perduramtapacita delle imprese di generare
reddito quanto, piuttosto, a politiche di bilangimite a sottostimare i componenti positivi del
reddito stessd®

Negli ultimi anni, proprio per questo motivo, fumintrodotti degli incentivi fiscali, ossia
manovre operate dal legislatore fiscale al fineadiemergere le riserve di utili non esplicitate
nei bilanci delle imprese, attraverso meccanismidilizione delle imposte.

Un ulteriore ostacolo al processo di incremento ilimonio netto riguardava il capitale
sociale; in sostanza, si chiede all'impresa diistprare i livelli di patrimonio che da sempre
sono percepiti nelle valutazioni di merito creddiz

Va chiarito anche che la patrimonializzazione niomborsa, ma sostiene il debito attraverso
margini ed ultili.

Questo significa che se I'impresa ha strutturatonmdo opportuno I'indebitamento, questo
deve essere coperto dRéddito Operativo Lordal quale deve essere in grado di coprire la
quota di capitale e la quota d’interessi dei finamenti.

Pertanto, quando si parla di migliorare il debied’anpresa si deve intendere soprattutto che
occorre allungare il tempo dell’indebitamento psto che ridurre il costo dello stesso.
Nessun processo di patrimonializzazione finanzideize avere come scopo principale quello
di rimborsare il debito, in quanto cido significhiebe attestare lincapacita del conto
economico a sostenerlo.

Sancirebbe, altresi, che si sono contratti deh#imon si possono onorare, secondo la logica
autoalimentante per cui “maggiore € la quantitepatrimonio conferito, maggiore sara la

quantita di risorse finanziarie bruciat&”.

% pugliesi P.,L’analisi della situazione economico, patrimoniaefinanziaria dell’azienda effettuata dalla
banca,Roma, 2004.
%9 Lenoci F., Peola Slegoziare con le banche alla luce di Basile#pgpa, 2004.
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E’ allora evidente che il concetto di patrimoniaizione, deve essere associato alla struttura
dell'indebitamento.

Tale affermazione potrebbe risultare del tutto sam@nma, per anni la pratica operativa ha
considerato il debito come un elemento che vivawatd propria, ossia in base alla necessita
di ottenerlo alle migliori condizioni (tassi basgiuttosto che sulla capacita prospettica di
remunerarlo.

E’ assolutamente prioritario, quando si contraalehito, attualizzare i probabili flussi futuri,
per verificare se sono in grado di generare un marcapace di coprire il totale delle rate piu

gli interessi®

0 Ranieri A.,Gli attrezzi per Basilea 2n Largo Consumo, n. 3/2005.

120



3.3. IL RENDICONTO FINANZIARIO

Lo svolgimento di un’analisi completa della sitwa®m finanziaria aziendale richiede
I'utilizzo di un rendiconto finanziario

Infatti, I'analisi di bilancio, seppur attuata inamiera sistemica e sistematica, non consente di
analizzare la tipologia di entrate ed uscite finane che I'impresa ha avuto.

Tale tipo di analisi puo essere effettuata sologaatirso I'utilizzo di un rendiconto
finanziario®*

Il rendiconto finanziario e orientato alla espkaitone delle dinamiche finanziarie intercorse
nella gestione aziendale, sia in termini di avvemtn gestionali che hanno generato o
assorbito risorse, sia in termini di modalita diainziamento delle decisioni aziendali (ricorso
all'indebitamento o capitalizzazione).

Questo strumento permette di effettuare un’anaisiliante flussi finanziarj ossia permette
di:*

- identificare tutte le entrate e tutte le uscitafiniarie;

- determinare I'aspetto qualitativo delle entrateskeduscite finanziarie;

- confrontare le entrate ricorrenti con le uscitemienti.

E’ evidente come I'equilibrio finanziario pud dirgbnseguito solo qualora le entrate ricorrenti
superino le uscite ricorrenti: quanto maggiore @lifferenza tra i due aggregati, tanto piu
solido deve essere considerato I'equilibrio finanni dell'impresa.

Se, infatti, ricorrere ad una fonte occasionale faerfronte ad un fabbisogno altrettanto
occasionale & segno di un buon equilibrio finanzjaé certamente indice di un ottimo
equilibrio finanziario il fatto di poter coprire uabbisogno occasionale con una fonte su cui
Si puo contare periodicamente nel tempo.

La conoscenza dei flussi non rappresenta un qualaospiu a cui il finanziatore puo

rinunciare senza problemi; al contrario, la deteamione di flussi finanziari e, quindi

“! Lenoci F., Peola SNegoziare con le banche alla luce di Basile#pgpa, 2004.
2 Lenoci F., Rocca Ell Rendiconto finanziariolpsoa, 2001.
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I'effettuazione di un’analisi dinamica, rappresemnta elemento fondamentale ai fini della
concessione di un prestito bancdfio.

La possibilita di normale rientro del credito cosme, condizione imprescindibile ai fini
dell'ottenimento di un prestito, € spesso inter@ssa alla presenza di flussi finanziari
equilibrati, da un punto di vista sia quantitatiche qualitativo.

Il calcolo dei flussi finanziari, deve, pertantossere reputato elemento informativo di
primaria rilevanza, al pari delle informazioni cabili.**

L’analisi per flussi e collegata al concetto @apitale Circolante Nettd CCN = Ac-Pc):
I'incremento delle passivita correnti (debiti a®ee c/c bancari passivi) e/o il decremento
delle attivita correnti (crediti a breve, rimanene& bancari attivi), generano flussi di cassa.
Le variazioni intervenute nel capitale circolan&tto, dunque, producono o bruciano flussi di
cassa che si aggiungono o si sottraggono ai o ldssifdi cassa prodotti dalla gestione
reddituale®

Sono due, quindi, le fonti generatrici dei flusscdssa:

- la gestione reddituale;

- la gestione del capitale circolante netto.

La prima nella norma genera flussi positivi, trameécaso in cui I'azienda chiuda in perdita e
la perdita sia maggiore degli accantonamenti penartamenti e TFR.

La seconda, invece, pud generare flussi positiviegativi secondo gli incrementi o i
decrementi dei singoli componenti.

Al flusso di cassa della gestione reddituale, slizdnano le variazioni di CCN positive e si
sottraggono quelle negative: il risultato della swmalgebrica dara flussi di cassa netti

(FCN)4®

“*M. Avi, F. Zen, E. D. MarchBasilea 2, Il Sole 24 Orsettembre 2005

4 DrAttilio C., L'analisi di bilancio oltre i limiti della capacitainformativa a supporto di Basilea 2,
Amministrazione & Finanza, n. 24/2004.

4> Aloi A., Aloi F., Il budget e il controllo di gestione per le PMipsoa, 2002.

“® Lenoci F., Rocca Ell Rendiconto finanziariolpsoa, 2001
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Se i FCN risultanonegativi vuol dire che gli impieghi di capitale circolans®no stati
maggiori delle fonti (sono aumentate le rimanerszo cresciuti i crediti correnti e i C/c
attivi; oppure sono diminuiti i debiti correnti €/fic passivi).

Per il riequilibrio I'azienda dovra ricorrere adariori finanziamenti a breve.

Se, invece, i FCN sonpositivi significa che gli impieghi sono stati minori deftanti (sono
diminuite le rimanenze, i crediti correnti e i @ftivi; oppure sono aumentati i debiti correnti
e i c/c passivi).

Una considerazione metodologica importante riguard@mposizione dei CCN.

Esso viene determinato al netto dei saldi dei afcchri (attivi e/o passivi).

Infatti, la gestione del circolante prescinde davimenti dei conti bancari le cui variazioni
vanno considerate come disponibilita liquide inocal saldi attivi o come necessita di
ulteriori finanziamenti a breve in caso di saldgagvi (scoperti di conto in funzione dei fidi
ottenuti).

Stato Patrimoniale del capitale circolante netto

ATT.

CORRENTI ANNO ANNO+1 | Variazione

Banche c/c

Crediti v/clienti

Crediti diversi

Rimanenze

TOTALE

PASS.

CORRENTI ANNO ANNO+1 Variazione

Banche c/c passiv

Debiti v/fornitori
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Debiti diversi

ACCN =AAc —APc

FLUSSI DI CASSA

Utile

Ammortamenti

Accanton. TFR

FdC gener. Da Gest. Redd.

(Incr.)Decr. Clienti
(incr.)Decr.Cred. Diversi
(Incr.)Decr.Rimanenze
(Incr.)Decr.Fornitori

(Incr.)Decr.Debiti diversi

Variazioni del Ccn

Flussi di cassa netti

Variazione Banche attive
Variazione Banche passive

Deficit

Ulteriore fabbisogno a breve
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La redazione del rendiconto € lasciata all’analistauale dovra optare per una forma chiara,
comprensibile ed accettata dalla maggior partei dagliosi e degli operatori economféi.
Obiettivo del rendiconto, indipendentemente datlbesna tecnico utilizzato, € riunire tutti i
flussi riguardanti operazioni omogenee.

Un aggregato che necessariamente deve esseralimtivie ilflusso di cassa della gestione
caratteristicg che rappresenta la capacita dellimpresa di predilussi monetari a seguito
dello svolgimento dellattivita tipica.

La determinazione del flusso di cassa della gesticaratteristica rappresenta I'aspetto
monetario del reddito operativo della gestione ttarigtica.

Come, infatti, quest’ultimo viene individuato sommda tutti i costi e i ricavi connessi alla
gestione caratteristica, cosi il flusso di cassdladgestione -caratteristica si ottiene
considerando tutti i costi monetari e i ricavi manedella medesima gestione.

L’aggregato ottenuto mediante somma algebrica Wictamponenti reddituali espressi in
termini monetari pud essere identificato ancheictermine dicash flow*®

La possibilita che I'impresa generi liquidita rideeunicamente in due aree della gestione, la
cui diversa valenza strategica non puo sfuggitarallista.

Infatti, mentre la liquidita prodotta dalla geswororrente (0 autofinanziamento positivo)
deriva dalla reiterazione dei processi gestiorndlagsume, nella norma, carattere ricorrente e
ripetitivo, la liquidita generata da operazionidiinvestimento, ha carattere straordinario e,
appunto, extracaratteristiéd.

In altre parole, € sulla prima che il finanziatalevra fare affidamento, soprattutto dove la

logica dell’analisi sia quella della stabilita @etelazione di clientela.

“"M. Avi, F. Zen, E. D. MarchBasilea 2, Il Sole 24 Orsettembre 2005
“8 Ranieri A.,Gli attrezzi per Basilean Largo Consumo, n.3/2005.
9 Lenoci F., Peola SNegoziare con le banche alla luce di Basile#pgpa, 2004.
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Qualora I'impresa dimostri di aver generato ligtadinicamente o prevalentemente attraverso
processi di disinvestimento, compito dell’analistncario sara la verifica della logica di tali
decisioni.

Se risultasse che tali scelte fanno parte di urapipio disegno di ristrutturazione e che sono
destinate a procacciare risorse finanziarie al dingerseguire un piano di ristrutturazione e di
recupero della redditivita, sara compito dellesgpeza del valutatore comprendere la
fattibilita del programma.

Qualora, al contrario, la decisione di disinvestiboeavesse natura estemporanea e la scelta
imprenditoriale fosse dettata unicamente dalla swtze di fare cassa, la valutazione
assumerebbe contorni nettamente div&rsi.

La capacita dellimpresa di generare dall’attidigyestione caratteristica le risorse finanziarie
necessarie a fronteggiare ordinatamente gli eslaotsi uscite derivanti dalle obbligazioni
passive assunte definisce anche la sua capacitatabrso.

Tale capacita puo essere valutata anche in relazta riserva di liquidita interna ed esterna
di cui I'impresa puo disporre, ma e preferibiler [zefinalita dell’attivita bancaria di impiego
in prestiti determinare la capacita di rimborsoitnto in relazione all’attivita corrente.

La banca, infatti, in un ottica di funzionamentondrmale gestione del rapporto e di crescita
delle relazioni di clientela, deve innanzitutto efariferimento a cio che l'impresa nello
svolgimento della sua opera, € in grado di fare.

La misura dell’autofinanziamento, al netto dell’aomtare prelevato a titolo di utili,
rappresentera sempre la misura principale dellaai&pdell'impresa di rimborsare le proprie

obbligazioni passive grazie alla sua attivita ditgme>"

0 panzeri M.Basilea 2: per le imprese & gia tempo di prepara®sill, 12/2004.
*L Facile E.Basilea 2, vita nuova per la finanza d’'impresalImpresa, n.1/2005.
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3.4. LA LEVA FINANZIARIA

Uno strumento che consente di migliorare la strataell’indebitamento dell'impresa e la
leva finanziaria, che consente di aumentare il ireadto dei Mezzi propri mediante |l
corretto utilizzo del Capitale di debito.

Non sempre infatti il ricorso al capitale di debgooduce benefici allimpresa, soprattutto
quando il suo utilizzo avviene senza una adeguatifigazione finanziarig?

L’indebitamento risulta vantaggioso quando il denareso a prestito viene impiegato in
modo da ottenere un rendimento superiore al sut;ceEeversa, risulta sconveniente se il
rendimento ottenuto é inferiore al suo costo.

Obiettivo principale dell'imprenditore e sicuramemuello di massimizzare il rendimento del
capitale proprio, misurato dal ROE (utile nettofpabnio netto).

Il ricorso al debito puo avere effetti favorevalil ROE se il rendimento del capitale investito
nella gestione caratteristica, misurato dal ROtdi® operativo/capitale complessivamente
investito), & superiore al costo dell’'indebitamento

In sintesi, attraverso I'utilizzo del debito, ildimento del capitale proprio (ROE) aumenta se
il rendimento del capitale investito (ROI) risuttaperiore al costo dell'indebitamertto.
Facciamo degli esempi, ovviamente semplificatiadatcomplessita della materia:

ESEMPIO 1: IMPRESA SENZA DEBITO

TER 7.183
STATO PATRIMONIALE
TOT. ATTIVO 2.042.557 TOT. PASSIVO 2.042.557
ATTIVO PASSIVO
CONTO ECONOMICO
Immobilizzazioni 132.829 Patrimonio netf035.374
Ricavi 4.439.782
Attivo circolante  1.903.630 Debito 0
Costi operativi -4.129.931

2 Caramello C.|ndebitamento dele imprese e effetto LeveragBanche e Banchieri, n. 1/1992.
%3 Orefice F.mprese alberghiere e creazione di valdfederalberghi, Roma.
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REDDITO OPERATIVO LORDO 309.851
Ammortamenti -66.436
RED. OPERAT. GEST. CARATT. 243.415

Oneri diversi di gestione -16935
Oneri finanziari

REDDITO DI COMPETENZA 226.480

Oneri gestione straordinaria -175.154
REDDITO ANTE IMPOSTE 51.326
Imposte -28896
UTILE NETTO 22.430

ROI=243.415/2.042.557 £1,91%

ROE=22.430/2.035.374 %,102%

ESEMPIO 2: IMPRESA CON DEBITO PARI AL CAPITALE DI R ISCHIO

STATO PATRIMONIALE

ATTIVO PASSIVO

Immobilizzazioni 132.829 Patrimonio netto 1.017.687

Attivo circolante  1.903.630 Debito 1.017.687
TFR 7.183

TOT. ATTIVO 2.042.557 TOT. PASSIVO 2.042.557

CONTO ECONOMICO

Ricavi 4.439.782

Costi operativi -4.129.931
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REDDITO OPERATIVO LORDO 309.851
Ammortamenti -66.436
RED. OPERAT. GEST. CARATT. 243.415
Oneri diversi di gestione -16935
Oneri finanziari -3.898

REDDITO DI COMPETENZA 222.582

Oneri gestione straordinaria -175.154
REDDITO ANTE IMPOSTE 47.428
Imposte -28896
UTILE NETTO 18.532

ROI=243.415/2.042.557 £1,91%

ROE=18.532/1.017.687 %,82%

ESEMPIO 3: IMPRESA CON DEBITO DI GRAN LUNGA SUPERIO RE AL

CAPITALE DI RISCHIO

STATO PATRIMONIALE

ATTIVO PASSIVO

Immobilizzazioni  132.829 Patrimonio net88.077

Attivo circolante  1.903.630 Debito 1.942.297
TFR 7.183

TOT. ATTIVO 2.042.557 TOT. PASSIVO 2.042.557

CONTO ECONOMICO

Ricavi 4.439.782
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Costi operativi -4.129.931
REDDITO OPERATIVO LORDO 309.851
Ammortamenti -66.436
RED. OPERAT. GEST. CARATT. 243.415
Oneri diversi di gestione -16935
Oneri finanziari -7.797

REDDITO DI COMPETENZA 218.683

Oneri gestione straordinaria -175.154
REDDITO ANTE IMPOSTE 43.529
Imposte -28896
UTILE NETTO 14.633

ROI1=243.415/2.042.557 £1,91%

ROE=14.633/93.077 45,72%

Nel primo caso l'investimento e finanziato interant@con il capitale proprio, mentre nel
secondo e terzo caso si ricorre alluso del capitdi debito in modo crescente
(rispettivamente il 50% e il 95%), ferma restanda timensione del capitale
complessivamente investito pari a € 2.042.557.

In tutti e tre gli esempi il ROI € lo stesso, datwe gli oneri finanziari non incidono sul
risultato della gestione caratteristica, mentradsice I'utile netto man mano che aumenta il
ricorso all'indebitamento: apparentemente I'azietrdaerebbe maggiore convenienza a non

ricorrere al capitale di debito.
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In realta, come abbiamo enunciato al principio,atié realmente interessa all'imprenditore é
il ritorno sul capitale proprio investito nell’aziéda, ovvero il capitale sottoposto al rischio
d’'impresa, il cui rendimento &€ misurato dal ROE.

Considerando solo il rendimento del capitale pmpriverifica quanto segue:

ESEMPIO
TABELLA RIEPILOGATIVA 1 ESEMPIO2ESEMPIO3
%di debito su Capitale investito] 0% 50% 75%
Ritorno sul capitale proprio (ROE)10% 1,82% 15,72%

by

Ne deriva che, quando é verificata la condizionel>RQ tanto maggiore sara il ricorso
all'indebitamento tanto maggiore sara la reddiivlei mezzi proprf*

“c” rappresenta il costo dell’approvvigionamentol denaro che varia in funzione dello
strumento prescelto: in questo caso ipotizziameastio del denaro pari all'8% che e quello
attualmente in vigore per forme di finanziamentoreve termine.

La leva finanziaria, qui presentata in maniera me#mplificata, € uno strumento di supporto
alle decisioni relative alla composizione ddtauttura finanziaria dell'impresdscelta delle
modalita di finanziamentoy.

Alla base di un corretto funzionamento della Lewariziaria risiede la bonta delle previsioni
formulate e la consapevolezza che circostanze gl potrebbero non consentire di

raggiungere il livello atteso di vendite.

>4 Capaldo P.Capitale proprio e capitale di credito nel finanziento d’'impresaGiuffré, Milano 1967.
% Orefice F./mprese alberghiere e creazione di valdfederalberghi, Roma
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Infatti, in caso di circostanze sfavorevoli “R@T, la Leva finanziaria avrebbe un
finanziamento inverso, finendo col comprometteréeventuale redditivita che si sarebbe
potuta ottenere in presenza di un investimentofiredo esclusivamente con mezzi propri.
Quanto detto fino ad ora porterebbe a concludeeeimprese piu indebitate hanno un costo
del capitale piu basso: questo e vero solo sedseatli remunerazione sia dei soci che delle
banche fossero insensibili alla struttura finanaidell'impresa.

Per le imprese € fondamentale avere una correttisa finanziaria, utilizzare correttamente

le fonti di finanziamento e creare margini suffrdiea remunerare adeguatamente le fonti.
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