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Valutazioni del Ministro del tesoro sulla relazione della Conumissione
nazionale per le societd e la borsa per l'anno 1991

Nella relazione annuale per ’anno 1991 la CONSOB ha evidenziato la
situazione del mercato nazionale ed il complesso delle iniziative e dei
provvedimenti diretti alla sua stabilizzazione.

Nel 1991 'andamento del mercato borsistico italiano ha registrato un
modesto ridimensionamento (— 2,2 per cento rispetto all’anno precedente),
in un panorama internazionale divergente (New York ha fatto registrare un
aumento del 26,3 per cento, mentre nei Paesi CEE gli aumenti sono stati
in media tra il 10 e il 15 per cento). Tale tendenza & perd drasticamente
peggiorata nei primi sei mesi del 1992, nel corso dei quali I'indice MIB ¢&
arretrato di oltre il 10 per cento.

Una tale situazione pone agli organi preposti alla vigilanza del mercato
borsistico italiano molteplici interrogativi.

E sufficiente ricorrere alla spiegazione scolastica che rinvia al debito
pubblico la responsabilitd della scarsa propensione dei risparmiatori italiani
all’investimento in borsa ? Non & forse vero che ingenti emissioni di titoli
pubblici avevano luogo anche nei recenti anni del « boom » della Borsa
italiana ? E perché la flessione del 1992 & stata ed & di queste propor-
zioni ?

Ovviamente, a tali interrogativi la relazione della CONSOB, il cui arco
temporale si ferma al dicembre 1991, non poteva rispondere.

I perd comungue interessante porli in questa sede, giacché, ultimato
(o quasi) il ciclo delle « riforme istituzionali » della borsa italiana, ¢ ora
giunto il momento di procedere ad un ripensamento delle strategie e, se
necessario, ad un affinamento delle tecniche e degli strumenti di vigilanza;
le une e gli altri non sono infatti neutrali rispetto all’operativita del
mercato.

Decentramento dei controlli, regime fiscale ed altri argomenti di
analogo rilievo non devono e non possono essere considerati estranei, ma
anzi dovranno essere sottoposti al vaglio degli organi competenti (com-
preso, come & ovvio, il Ministero del tesoro). In questo quadro, potrebbe
essere auspicabile emanazione di un « testo unico », per la sistemazione
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organica dell'intero quadro normativo relativo all’intermediazione finanzia-
ria non bancaria e ai mercati mobiliari; naturalmente, cid presuppone che
non venga aprioristicamente esclusa la possibilitd di modificare in alcuni
punti le leggi recentemente emanate, ove cid si riveli necessario, con
dirette riferimento all’evoluzione comunitaria ed alle esigenze scaturenti
dalla prassi.

Contestualmente al completamento ed alla messa a punto del quadro
istituzionale, saranno da sciogliere i nodi strutturali che ancora affligono il
mercato italiano e ne pregiudicano lo sviluppo.

Giustamente la CONSOB richiama — tra le misure dirette a favorire ia
domanda di titoli — l'introduzione dei fondi pensione, che potrebbe costi-
tuire lo strumento decisivo per un incremento della raccolta di risparmio e
la sua canalizzazione verso il sistema delle imprese nonché per la stabilizza-
zione del mercato nella prospettiva del medio-lungo termine.

Peraltro, non possono essere sottaciute in questa sede alcune temati-
che, da considerare attentamente nel momento in cui ci si accinge ad
un’innovazione di tale portata.

Innanzitutto, occorrerd risolvere la complessa questione relativa al
reperimento delle risorse da destinare alla borsa tramite i fondi pensione; &
chiaro, ifatti, che, in mancanza di una politica ad hoc intesa a liberare
nuovo risparmio per l'impiego nella previdenza integrativa, il preteso
effetto positivo sullo sviluppo dei mercati potrebbe non realizzarsi affatto.

Rimane, quindi, aperto il dibattito sulle fonti di finanziamento della
previdenza integrativa: dibattito assai complesso, dal quale dovrebbe scatu-
rite Fequo contemperamento degli interessi dei lavoratori e delle imprese,
in armonia con le compatibilita e con i vincoli inerenti alla finanza
pubblica.

Si deve, inoltre, osservare che il volume degli investimenti dei fondi
pensione & condizionato dalle norme regolamentari in ordine all’organizza-
zione funzionale ed alle modalitd di gestione del portafoglio.

Va, altresi, considerato che, tra lo sviluppo del mercato mobiliare e
l'operativitd det fondi pensicne, esiste una relazione di tipo biunivoco: se &
vero, da un lato, che i fondi contribuiscono a far crescere — quantitativa-
mente e qualitativamente — il mercato, € pur vero, dall’altro, che essi
presuppongono un mercato gia sufficientemente diversificato ed efficiente,
che renda possibile una gestione remunerativa e relativamente poco ri-
schiosa dei propri attivi; in carenza di tutto cid, i flussi di investimento si
sposterebbero sui mercati esteri ed il maggior grado di istituzionalizzazione
degli investimenti si risolverebbe, paradossalmente, in un esito negativo per
il mercato mobiliare interno.

1] realizzarsi di un simile contesto verrebbe facilitato dall’approvazione
della proposta di direttiva CEE, volta a liberalizzare sia la gestione, sia
Uinvestimento delle attivita dei fondi pensione, con leffetto di rendere
impossibile i mantenimento, nei vari Paesi della Comunita, di vincoli
amministrativi di portafoglio, intesi a canalizzare gli investimenti dei fondi
stessi in determinate direzioni.

Occorrerd, quindi, contemporaneamente perseguire |'obiettivo di am-
pliare l'offerta di azioni sul mercato, senza trascurare, d altra parte, la
necessita di porre particolare attenzione — in sede di regolamentazione
degli aspetti organizzativi del mercato mobiliare — alle peculiari esigenze
degli investitori istituzionali.
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La risposta alla crisi del mercato borsistico italiano non puo, pertanto,
essere affidata soltanto ad interventi che mirino al potenziamento della
domanda di titoli: mutamenti significativi devono intervenire anche dal lato
dell’offerta.

La diffidenza con la quale le imprese italiane guardano al ricorso al
capitale di rischio dovra essere superata se si vorra efficacemente fare
fronte ai processi di concentrazione industriale in atto; I'autofinanziamento
e il ricorso al credito, in presenza di tali processi, non possono continuare
ad essere visti come forma pressoché esclusiva di reperimento di risorse
finanziarie, pena l'emarginazione e la perdita di quote di mercato per le
nostre imprese.

D’altra parte, se queste sono le scelte che hanno di fronte soprattutto
le imprese di medie dimensioni, 1 grandi gruppi industriali, a loro voita,
dovranno porre rimedio alla scarsa trasparenza che talvolta ne caratterizza
le strutture proprietarie.

Un grande rilievo assume anche il tema delle privatizzazioni.

Si tratta di un processo che ha un valore per sé ¢ non pud essere
ricollegato in via meccanica a finalitd estrinseche quali 'allargamento del
mercato azionario o il risanamento della finanza pubblica. E perd indubbio
che nella scelta delle modalitd di collocamento dei titoli delle societd da
privatizzare non potra non tenersi conto della necessitd di ampliare la base
azionaria del mercato italiano. In Francia il processo di privatizzazione dal
gennaio 1978 al giugno 1987 ha creato 5.6 milioni di nuovi azionisti.

Le leggi recentemente approvate hanno attribuito numerose compe-
tenze regolamentari all’Autorith amministrativa.

Va dato atto alla CONSOB di aver profuso un notevole impegno nella
partecipazione alla predisposizione dela normativa attuativa di queste
leggi, mantenendo un aiteggiamento comunicativo € collaborativo nei
confronti delle altre amministrazioni (Banca d’Italia e Ministero del tesoro)
chiamate allo stesso lavoro.

Ora anche nell'ordinamento italiano esiste una disciplina organica,
intesa a salvaguardare la stabilitd, la trasparenza ed il corretto funziona-
mento del mercato mobiliare, mediante YVimposizione di precisi obblighi a
carico degli emittenti, degli operatori e degli intermediari.

Tale normativa appare volta, in aderenza alle scelte effettuate dal
legisiatore, a rendere concretamente possibile una efficace tutela deli’inve-
stitore ed a porre altresi le precondizioni istituzionali per lo sviluppo del
mercato.

Si tratta di un insieme ricco ed articolato di regole, le quali tengono
conto — per quanto possibile — della necessita di perseguire un ragionevole
equilibrio tra Pesigenza di protezione degli investitori ¢ 'opposta esigenza
di evitare soluzioni inutilmente vessatorie degli interessi di chi opera nel
mercato: naturalmente, si & in presenza di un punto di equilibrioc « mo-
bile », in quanto la tradizionale flessibilita dello strumento regolamentare
rende possibile un costante adeguamento della disciplina alla realtd e alle
esigenze del mercato.

La nuova regolamentazione postula ovviamente la necessita di un
radicale cambio di mentalita di tutti coloro che operano nel settore:
occorre passare ad un’autentica cultura del mercato, inteso come « gioco »
la cui credibilita dipende in misura assai rilevante dalla comune accetta-
zione di una serie di regole certe e precostituite, volte a rendere possibile —
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nell'interesse dell’intero sistema economico — una efficiente allocazione
delle risorse. :

La Relazione contiene un ampio excursus sugli strumenti di cui si
serve I'Organo di vigilanza per salvaguardare il regolare funzionamento del
mercato (interruzione delie contrattazioni, obbligo di deposito cauzionale,
divieto delle vendite allo scoperto, etc.), con riferimento tanto ai profili
inerenti alla stabilitd, quanto a quelli riguardanti la diffusione delle
informazioni.

E noto che sull’impiego di simili strumenti si & sviluppato un ampio
dibattito nelle sedi internazionali; in particolare, non manca chi pone in
dubbio l'opportunitd di interventi di vigilanza che abbiano Ieffetto di
incidere autoritativamente sui meccanismi « naturali » di formazione dei
prezzi ¢ di aggiustamento del mercato.

In questo campo, tuttavia, occorre guardarsi dalle petizioni di princi-
pio: questi interventi possono rivelarsi -~ come in effetti & accaduto in
diverse circostanze — estremamente utili per consentire al mercato mobi-
liare di superare particolari momenti di shock ¢ di poter svolgere appieno
la sua funzione, a condizione che vengano adoperati con estrema cautela.
E va dato atto alla CONSOB di aver ispirato la propria condotta in questo
campo a principi di affidabilitd, prudenza ed efficacia operativa.

Il confronto con i mercati pil evoluti ha suggerito alla CONSOB ia
possibilita di una delimitazione dei propri compiti istituzionali, riservandosi
Pattivitd di regolamentazione e supervisione dei mercati ¢ degli operatori e
affidando {’autogoverno di tali mercati agli organismi che presiedono al
loro funzionamento. Tale ipotest potrebbe essere concretamente realizzata
quando diventera operativo il Consiglio di borsa previsto dalia legge n. !
del 1991, delegandosi a tale organo poteri relativi al governo della Borsa, e
recuperandosi, in tal modo, nell’ambito della Commissione, energie da
utilizzare per lo svolgimento di compiti di supervisione.

L’avvio nel novembre 1991 del sistema di contrattazione continua
rappresenta senza alcun dubbio un rilevante progresso nel processo di
modernizzazione del mercato borsistico italiano, Nella prima fase sperimen-
tale la rispondenza degli operatori & stata in linea di massima positiva
com’e dimostrato dall'intenso volume degli scambi che si & registrato sui
titoli via via trattati sul telematico.

La scelta di rifarsi ai criteri di funzionamento del « Toronto Stock
Exchange » testimonia della preoccupazione di assicurare al mercato livelli
ottimali di profonditd, ampiezza, trasparenza ¢ competitivita,

L’articolazione e la diversificazione degli strumenti finanziari disponi-
bili sul mercato sono un’esigenza indifferibile; sono percid da accogliere
positivamente le indicazioni contenute nella relazione CONSOB con ri-
guardo ai tempi e alle modalita dell’istituzione e regolamentazione dei
mercati di contratti « futures » e « options ». Tali strumenti si sono rivelati
di grande efficacia ed utilitd nei mercati dove gid da tempo sono noti ed
utilizzati ed & quanto mai opportuno che si proceda rapidamente ad
introdurli e riconoscerli nel mercato borsistico italiano.

Un ulteriore requisito del processo di modernizzazione del mercato &
certamente quello attinente alla cosiddetta indifferenza di confropartita. Pit
si procede sulla strada dell’automatismo e della casualith negli scambi, pin
rilievo assume la necessitd che il sistema di garanzie tecniche si sostituisca
alla reciproca fiducia e conoscenza tra gli operatori che ¢ alla base
dell’operativita del meccanismo attuale.
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In tal senso, sono senz’altro opportune le innovazioni che la CONSOB
si ripromette di introdurre nella disciplina della liquidazione dei valori
mobiliari. In particolare, il passaggio alla liquidazione per contanti ridurra
considerevolmente I’aleatorietd indotta della esistenza di un ciclo borsistico
esageratamente lungo ed articolato.

Cosi pure si segnalano come misure che renderanno meno incerta la
regolare e tempestiva liquidazione dei contratti di borsa la dematerializza-
zione dei valori mobiliari mediante la movimentazione dei conti titoli
presso la Monte Titoli, Pattivazione di forme di prestito titoli diversi da
quelle esistenti e la riforma del mercate a premio.

Le leggi sulle « SIM » e sull’« insider trading » hanno aggiunto nuovo
impulso all’attivitd ispettiva della CONSOB che certamente si arricchira di
contenuti e finalitd sempre pil complesse. A tale riguardo, & d’obbligo
precisare che uno sforzo specifico si intende compiere per rendere pil
fluido (pur nella doverosa distinzione dei ruoli) il rapporto tra la Commis-
sione e gli uffici del Ministero del tesoro competenti in materia di
irrogazione di sanzioni a carico degli intermediari. Lo scambio costante di
informazioni e Pattenzione ai profili delle rispettive attivitd, costituiscono i
cardini di un rinnovato impegno a salvaguardia dell'interesse pubblico alla
correttezza e regolaritd nei comportamenti degli operatori.

In campo internazionale il contributo della CONSOB ¢ stato, come
per il passato, molto incisivo e soprattutto attento alle esigenze di evolu-
zione e globalizzazione del mercato e si € concretizzato attraverso la
costante partecipazione ai lavori in sede 10SCO, OCSE e CEE, con
I'obiettivo di concorrere alla realizzazione di una regolamentazione in
grado di sviluppare ¢ armonizzare il sistema finanziario.

Un accento particolare deve essere posto sui lavori in sede comunita-
ria, dove lopera di coordinamento della regolamentazione dei mercati
mobiliari ¢ stata condotta con apprezzabile determinazione da tutti 1 Paesi
membri, pur nella consapevolezza che ¢ ormai divenuto impossibile il
rispetio della prevista scadenza del 1° gennaio 1993.

E da sottolineare positivamente che I'ordinamento nazionale & risultato
coerente con le pil recenti direttive comunitarie (insider trading e riciclag-
gio); infatti, le leggi approvate nel corso del 1991 su tali materie hanno
sostanzialmente corrisposto al dettato delle norme comunitarie, eviden-
ziando uno spiccato interesse del Parlamento alla soluzione di problemati-
che che condizionano largamente la regolare operativiti dei mercati.

All'inizio dell’anpo in corso, inolire, sono stati emanati & decreti
legislativi previsti dalla legge comunitaria 1990 riguardanti i prospetti per
I'offerta al pubblico di valori mobiliari ¢ per la quotazione ufficiale dei
titoli, fa comunicazione all’organo di conirollo e al pubblico di acquisti e
cessioni di partecipazioni rilevanti in societd quotate, la disciplina dei fondi
comuni di investimento mobiliare aperti nonché la introduzione dei fondi
comuni cosiddetti « statutari », sicché 'opera di armonizzazione con le
disposizioni comunitarie fino ad ora emanate risulta completata.

Peraltro, lo stato dei negoziati in ambito CEE relativi alla disciplina
delle offerte pubbliche di acquisto di titoli quotati, non & soddisfacente
giacché i lavori sono ormai fermi da qualche tempo in attesa di raggiungere
un compromesso accettabile sui punti fondamentali, che riguardano sostan-
zialmente la definizione della soglia che delimita la obbligatorieta della
procedura e le modalitd di svolgimento delle operazioni. Si badi che, una
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volta delineati, tali elementi potrebbero avere riflessi non indifferenti sulta
normativa interna di recente emanazione.

Si possono, invece, considerare conclusi i negoziati sulle due proposte
di direttiva riguardanti i servizi di investimento e Padeguatezza patrimo-
niale delle imprese che svolgono detti servizi, nonostante le difficoltd legate
alfesigenza di conciliare diverse « filosofie » di mercato.

Senza entrare nei dettagli, giova sottolineare che per la proposta
relativa all’adeguatezza patrimoniale di cui la direttiva servizi di investi-
mento costituisce il presupposto applicativo, & stata di recente raggiunta
una « posizione comune » che, superando le difficoltd che derivano dalla
complessitd tecnica di una materia in cui non esiste una tradizione
consolidata di intervento delle Awutorita di vigilanza, ha posto le basi di una
regolamentazione sufficientemente articolata in grado d¢i garantire il mer-
cato da rischi patrimoniali connessi all’attivith di intermediazione svolta dai
soggetti debitamente autorizzati.

La direttiva sui servizi di investimento comsentird agh intermediari,
autorizzati ad operare nel Paese di origine, di esercitare anche negli altri
Paesi membri le medesime attivita per le quali hanno ottenuto V'autorizza-
zione ¢ la direttiva sull’adeguatezza del capitale delle imprese di investi-
mento assicurerd 'armonizzazione minima delle regole applicate da cia-
scuno Stato in tale materia.

Per tale proposta le difficolta di compromesso nascevano essenzial-
mente dai differenti modelli organizzativi dei mercati dei Paesi membri
che, almeno per taluni aspetti, indubbiamente sarcbbero stati toccati
dall’armonizzazione degli intermediari finanziari (ad esempio, definizione
del mercate regolamentato, vegole di trasparenza, accesso diretto delle
banche in borsa, intermediari persone fisiche).

Proprio i riflessi che lapprovazione di questa direttiva avrebbe avuto
sul nostro ordinamento hanno sempre consigliato di operare in difesa del
sistema scelto dalla legge n. 1 del 1991. L’azione italiana, con il supporto
francese e di altri Paesi, ha consentito di introdurre nella proposta iniziale,
largamente ispirata al modello di mercato britannico, numerose modifiche
che hanno teso la proposta stessa pill cocrente e compatibile con la
struttura di mercato definita dal nostro legislatore.

Permangono tuttavia punti di contrasto, il pit evidente dei quali &
I'accesso diretto delle banche in borsa, che hanno indotto la nostra
rappresentanza a fare opposizione su alcuni aspetti della direttiva; tuttavia
la posizione italiana, risultata minoritaria. non ha potuto influire sull’esita
finale del negoziato che, proprio di recente, ha consentito il raggiungi-
mento di un accordo politico.

Si coglie l'occasione per evidenziare che, una volta approvate le due
direttive e stabilito il termine di recepimento, previsto entro il 1993,
occorrera inevitabilmente meodificare il nostro ordinamento per gli aspetti
che non risultano coerenti con la nuova normativa comunitaria.

Piero Barwvcar

Roma, 25 luglio 1992,
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1. La nuova disciplina del mercato mobiliare e P’attivita normativa della Consob

La nuova disciplina del mercato mobiliare, dopo lunga gestazione, ha trovato finalmente
un esito legislativo nella legge 2 gennaio 1991 n. 1 «Disciplina dell’attivita di intermediazione
mobiliare e disposizioni sull’organizzazione dei mercati» e nella legge 17 maggio 1991 n. 157
«Norme relative all’'uso di informazioni riservate nelle operazioni in valori mobiliari e alla
Commissione nazionale per le societd e la borsa».

Entrambi i provvedimenti, quantunque siano essi stessi caratterizzati da un notevole detta-
glio nel contenuto prescrittivo, demandano alla fonte amministrativa numerosi spazi regolamenta-
ri. Le ragion di tale attribuzione normativa sono rinvenibili, da un lato, nella natura estrema-
mente tecnica di certi settori di disciplina, dall’altro, nell’esigenza di dotare il sistema di una dut-
tilitd necessaria in un campo in cosi rapido movimento quale & quello dei mercati finanziani.

Per completare il quadro disciplinare e ottemperare ai compiti a lei assegnati dal Parla-
mento, durante il 1991 la Consob ha profuso nella stesura della normativa secondaria un im-
pegno senza precedenti che ha consentito di osservare puntualmente il termine a tal fine pre-
scritto dalla legge. Cid € stato possibile anche per I'efficace collaborazione instaurata con la
Banca d'Italia neila definizione dei regolamenti concernenti le disposizioni di stabilita e di con-
dotta applicabili alle Societa di Intermediazione Mobiliare e ad altri intermediar mobiliari.

L’esercizio detla funzione normativa non si & risolto soltanto nella emanazione dei rego-
lamenti relativi alle societd di intermediazione, all’organizzazione dei mercati e all’insider tra-
ding, ma ha richiesto altresi il coordinamento dei nuovi testi con precedenti disposizioni in
materia soprattutto di offerta pubblica di valori mobiliari, di ammissione a quotazione e di
Monte Titoli. La Consob, infatti, grazie ad interpretazioni evolutive delle norme esistenti,
aveva gid anticipato tecniche di regolamentazione fatte successivamente proprie dalla legge
1/1991. I controlli sulle societa fiduciarie attraverso l'applicazione della disciplina in tema di
sollecitazione del pubblico risparmio e il regolamento relativo alle Commissionarie di borsa,
che ha anticipato le tecniche di vigilanza stabilite dalla legge 1/1991, rappresentanc I'esempio
piu significativo dell’azione dell’organo di controllo in questo senso.

A fronte del numero significativo di interventi regolamentari richiesti all’autorita di con-
trollo, il legislatore ha comunque impartito direttive precise per la redazione delle disposizio-
ni secondarie, direttive cui Banca d'Italia ¢ Consob si sono strettamente attenute. E dunque
aila legge che bisogna sempre far riferimento per individuare i principi di ogni istituto che
trova nei regolamenti concreto sviluppo.

Se tradizionalmente oggetto dell’attivitd normativa della Pubblica Amministrazione ¢ la di-
sciplina del rapporto tra privato ed ente pubblico, i regolamenti emanati nel corso det 1991 sono
caratterizzati al contrario dalla preponderanza di norme che disciplinano relazioni tra privati. In
termini quantitativi, ma soprattutio in termini di portata innovativa, la disciplina dei rapporti di
diritto pubblico cede cosi il passo alla regolamentazione dei comportamenti degli intermediari nei
confronti dei clienti e del mercato. Analogamente, nel regolamento finalizzato & prevenire i fero-
meni di insider trading, gli obblighi degli emittenti di divulgare le notizie rilevanti sono diretti nei
confronti del pubblico degli investitori senza necessaria mediazione dell’organc di controllo.

Né diversa natura da quella, per cosi dire «privatistica», propria delle regole di condotta
e deil’'informativa continua, possono avere le vere e proprie regole di mercato. Queste uliime
infatti - come testimonia il regolamento per il funzionamento del sistema telematico delle
borse valori - mirano soprattutio a disciplinare la corretta esecuzione degli ordini e P'ordinata
formazione dei contratti.
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Considerato che il leinmotiv della normativa secondaria consiste nel «livellare if campo di
battaglia» perché le forze di mercato conducano all'efficiente allocazione delle risorse, garan-
tendo all’investitore quella tutela da cui naturalmente ¢onsegue la fiducia neghi investimenti
mobiliari, appaiono forse troppo severe le critiche mosse ai regolamenti. E stata infatti la-
mentata una eccessiva regolamentazione il cui primo risultato sarebbe quello di far lievitare
i costi degli intermediari operanti sul mercato.

A prescindere dall’ovvia constatazione che le autorita di vigilanza altro non hanno fat-
to che eseguire il mandato loro conferito in modo puntuale dal legislatore, va comunque
evidenziato che le disposizioni introdotte sul mercato italiano ricalcano fedelmente principi
collaudati nei piu evoluti mercati finanziari del mondo. Le regole del «conosci il clientey,
della «cura dell'interesse del cliente», della separazione contabile e amministrativa, della
trasparenza dei conflitti di interesse ed altre ancora costituiscono patrimonio comune del
diritto dei valori mobiliari in tutti ghi ordinamenti in cui tale settore normativo riveste pri-
maria importanza. '

Proprio la vicinanza delle esperienze comparative ha consentito un’opera di raccolta ed
armonizzazione da parte dell’organizzazione internazionale delle commissioni dei valori mobi-
liari (IOSCO) cui il legislatore italiano ha ritenuto opportuno conformarsi. In un documento
approvato nella Conferenza di Santiago del Cile (11-15 novembre 1990), intitolato «Interna-
tional conduct of business principles», la TOSCO ha individuato sette principi che devono go-
vernare, in un mercato in via di progressiva internazionalizzazione, la condotta degli interme-
diari: onesta ¢ correttezza nell'interesse dei clienti e dell'integrita del mercato, diligenza e pro-
fessionalitd, organizzazione e risorse adeguate all’attivitd svolta, raccolta di informazioni ri-
guardanti i clienti per offrire loro i servizi pili adatti, comunicazione ai clienti delie informa-
zioni necessarie per le decisioni di investimento, disciplina dei conflitti di interesse, rispetto
delle regole. A questi principi si ispirano Vart. 6 della legge 1/1991 e, conseguentemente, i
regolamento disciplinante I'esercizio delle attivita di intermediazione adottato con deliberazio-
ne Consob n. 5387 del 2 luglio 1991.

L’aver dotato il mercato interno di codici di comportamento paralleli a quelli in vigore
negli altri Paesi non potra che favorire la compenetrazione dei mercati e la competitivitd in-
ternazionale degli operatori italiani,

In questa luce deve essere ad esempio esaminata la disciplina del conflitto di interessi
dell'intermediario. Anziché stabilire il puro e semplice divieto di porre in essere operazione
in conflitto di interesse, 'art. 6 lett. g} della legge 1/1991 e le regole di condotta emanate
dalla Consob regolano il conflitto grazie alla combinazione di un obbligo di trasparenza con
una facoltd di acconsentire. Il primo precetto é rivolto all'intermediario che deve sempre ren-
dere nota la situazione di conflitto; sta a quel punto al cliente valutare sulla base di questa
mformazione la convenienza a dare comunque corso all’operazione.

Un siffatto sistema € senz’altro preferibile al divieto tout court che non solo rischiercbbe
di paralizzare I'attivita di iftermediazione, ma potrebbe addirittura risultare incongruo rispet-
to alla protezione del cliente.

Se, nel comporre le esigenze meritevoli di tutela, il legislatore e 'autorita regolamentare
hanno tenuto presente le sofisticate discipline straniere, va anche detto che la normativa si
inserisce perfettamente nella tradizione giuridica italiana cui I'istituto della specifica autoriz-
zazione non ¢ affatto estraneo (basti pensare all’art. 1395 c.c. in tema di rappresentanza),
sebbene sinora non sia stato sempre ben assimilato dagli intermediari nel concreto svolgimen-
to degli incarichi loro affidati dai client.

- Ci¢ che risulta maggiormente innovativo € piuttosto 'estensione delle situazieni di con-
flitto di interesse.’

Una complessa realtd economica caratterizzata dal fenomeno dei gruppi di societd e dalle
piu diverse forme del’artivitd finanziaria richiede formule definitorie necessariamente ampie. Con-
sapevole di tale circostanza, la legislazione speciale pin recente & caratierizzata dalla ricerca di
norme sempre piu articolate in tema di controllo societario, finalizzate ad evitare che interpreta-
zioni formalistiche permetianc una sostanziale elusione delle regole destinate al «gruppo».
A questa tendenza ¢ riconducibile anche I'art. 4, terzo comma, della legge 1/1991. Cid non toglie
che l'elasticitd detla regola fondata sulla trasparenza del conflitto e lautorizzazione del cliente

N
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garantisce un’applicazione fluida del principio senza provocare affatto I'«ingessamento» dell’atti-
vita delle SIM. .

Anche la regola, vivacemente criticata, del «conosci il cliente» trova autorevoli preceden-
ti nella comune esperienza dei mercati finanziari internazionali. Si tratta di una regola artico-
lata in maniera tale da realizzare il giusto equilibrio tra I'interesse del cliente e quello dell’in-
termediario. Se infatti la SIM € in primo luogo tenuta a curare I'interesse del cliente (art.
6 lett. a) della legge 1/1991) & naturale che tale compito possa assolvere solo se messa in
condizione di sapere quali siano gli obiettivi di investimento del cliente ¢ la loro congruita
rispetto alla situazione patrimoniale di quest’ultimo (art. 6 lett. d) della legge 1/1991). Qualo-
ra il cliente preferisca mantenere riservate tali informazioni (art. 6 del Regolamento adottato
con deliberazione Consob n. 5387 del 2 luglio 1991) anche la diligenza dell’intermediario
dovra essere valutata con un diverse metro di giudizio. In questo senso si pud affermare che
I'intermediario & tutelato dalla regola del wconosci il cliente» non meno di quest’ultimo.

Per sfatare il luogo comune di una volontd regolamentare tesa ad oberare Pattivita di
intermediazione con complicate procedure, conviene poi ricordare che la gran parte delle re-
gole di condotta, essendo finalizzata a proteggere il «contraente debole», non trova applica-
zione nei rapporti tra le SIM e gli operatori qualificati (art. 13 det Regolamento 3387) nei
confronti cioé di soggetti che si presumono in grado di trattare con Tintermediario su un
piano di paritd contrattuale.

A dimostrazione che la filosofia della trasparenza e la responsabilizzazione dei privati
rappresentano le colonne portanti del disegno regolamentare pud essere utile esaminare anche
le norme cardine della tutela dell'integritd del mercato contenute nella legge 157/1991 e nel
regolamento di attuazione. In questa materia gli obblighi «preventivi» di informazione impo-
sti a societd ed operatori sono dotati di ancora maggiore efficacia, per ridurre i fenomeni
dell’insider trading o della manipolazione, di quanto non sia la stessa sanzione penale. Grazie
a tali obblighi di immediata comunicazione al pubblico di notizie rilevanti, t pericoli di un
illecito sfruttamento delle stesse diminuiscono in misura sensibile, ponendo cosi tutti i parte-
cipanti al mercato su un piano di paritd informativa.

Anche in questo settore la normativa secondaria, piuttosto che fissare rigide procedure
amministrative, si affida alPautoresponsabilitd dei privati, dettando le linee guida di compor-
tamento alle socictd che si trovino nella situazione di dovere diffondere notizie rilevanti.

Tornando agli aspetti generali della normativa secondaria, va comunque sottolineato che
gli organi di controllo hanno operato su una realtd tutta da plasmare. Si ¢ trattato di indiriz-
zare la costituzione e I'organizzazione di nuove figure imprenditoriali, piuttosto che di disci-
plinare modelli esistenti. Tale regolamentazione ex-ante, rendendo omogenee strutture giuridi-
che, moduli operativi e procedure contabili, dovrebbe consentire una situazione perfettamente
concorrenziale tra gli operatori e prevenire al contempo, per quanto possibile, interventi suc-
cessivi in presenza di particolari situazioni patologiche.

I} difficile contesto in cui le SIM hanno iniziato ad operare rende gli intermediari molto
sensibili agli onert generati dagli adempimenti prescritti. Se ¢ innegabile che, in gran parte,
essi trovano il loro puntuale fondamento nella legge, & pur vero che i poteri regolamentari
attribuitt agli organmi di controllo lasciano talvolta margini di valutazione discrezionale nel
realizzare gli scopi perseguiti dal legislatore. Cio consentird alla Consob di apportare o di
suggerire, tempestivamente, tutte quelle modifiche di disciplina che, nel rispetto della legge,
'esperienza dovesse consigliare.

L’osservazione precedente sulla paritd delle posiziomi di partenza dei nuovi intermediari
- siano essi italiani od esteri - consente anche di affermare la conformitd della legge 1/1991 al
Trattato istitutivo delle Comunitd Europee, del quale ¢ stata lamentata una violazione spe-
cialmente per quanto attiene all’obbligo della SIM di avere la sede legale in Italia, obbligo
reputato dalla Commissione CEE contrario alla liberta di prestazione dei servizi.

E principio accolto dal diritto comunitario che la prestazione dei servizi di investimento
con o senza stabilimento pud essere soggetta a restrizioni per esigenze imperative connesse
all’interesse generale riassumibile nella protezione degli investitori ¢ nella tutela dei mercati,
di cui la solidita finanziaria dell'impresa che presta i servizi in questione costituisce elemento
centrale. Infatti, diversamente dal settore dei servizi bancari e assicurativi, non esiste attual-
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mente alcuna armonizzazione comunitaria deile legislazioni sui requisiti soggettivi degli inter-
mediari non bancari che prestano servizi di investimento. Né al contrario di quanta avvenuto
in materia di regole di condotta, sono rinvenibili principi fissati dalla IOSCO, presso la quale
i requisiti di stabilitd sono ancora in fase di studio. In mancanza di armonizzazione comuni-
taria sui requisiti patrimoniali e sui sistemi di vigilanza degli intermediari, vi é eterogeneita
nella disciptina del settore nei diversi Stati membri. Basti pensare che, sia nella definizione
del patrimonio utile a fini di vigilanza sia nella determinazione delle percentuali di capitale
necessario a far fronte ai vari tipi di rischio, non sono riscontrabili nelle legislazioni nazionali
norme sufficientemente vicine da potersi considerare equipollenti.

E evidente come la diversita nelle discipline dei requisiti di capitale abbia conseguenze di
grande rilievo sulla stabilitd degli intermediari ¢ che diverse condizioni di stabilita rendono
inadeguata ¢ insufficiente la protezione degli investitori.

Risulta quindi coerente che gli Stati membri, nelle more dell'armonizzazione, adottino le
regole esistenti nei propri ordinamenti ed in particolare che I'ltalia richieda la costituzione di
un’entita giuridica separata dotata di un proprio patrimonio a garanzia dei rischi connessi
‘alla particolare attivita esercitata.

Non a caso nel campo delle banche e delle assicurazioni il «passaporto europeo» ha se-
guito, non certo anticipato, U'armonizzazione delle discipline. Né ¢ dato vedere alcun valido
motivo per adottare soluzioni diverse nel settore dell’intermediazione mobiliare.

A conferma di quanto sopra, la Corte di Giustizia ha pia volte affermato che, tenuto
conto delle speciali caratteristiche di talune prestazioni di servizi, non si possono considera-
re incompatibili col Trattato talune condizioni specifiche, eventualmente imposte al presta-
tore di servizi, che siano giustificate dall’applicazione di norme relative a questo tipo di
attivitd, purché la libera prestazione di servizi sia limitata da norme giustificate da pubblico
interesse ed obbligatorie nei confronti di tutte le persone e le imprese, nazionali od estere,
che esercitano la propria attivitda sul territorio dello Stato in questione. Da ultimo, nella
decisione del 23 gennaio 1992, la Corte ha precisato che l'esistenza di una sede nello Stato
¢ sempre compatibile con 'art. 59 del Trattato - che afferma la liberta di prestazione tran-
sfrontaliera dei servizi - se costituisce una condizione indispensabile per raggiungere, ed
€ questo il caso delle societd di intermediazione mobiliare, 'obiettivo di interesse generale
ripromesso.

In ogni caso I'evoluzione della disciplina comunitaria produrra certamente effetti signifi-
cativi sulle state della legislazione in materia di valori mobiliari, che pertanto ¢ ancora lonta-
na dal suo assetto definitivo. Tuttavia, la ricca produzione normativa, che ha caratterizzato
soprattutto 'ultimo scorcio della legisiatura, ha reso ineludibile il problema di pervenire fin
d’ora ad una rilettura approfondita ¢ ad una sistemazione organica dei numerosi testi legisla-
tivi adottati, al fine di coordinarli e di eliminare le previsioni incoerenti con 'impianto gene-
rale del sistema ovvero superate dalla vigenie realtd normativa.

L’atiribuzione al Governo di un potere di delega, per il riordino di questa complessa

materia in un unico testo legislativo, costituisce lo strumento piu idoneo per realizzare le pre-
dette finalita,

2, La riforma tecnico-organizzativa della borsa

Gli ultimi dieci anni hanno visto pressoché in tutti i paesi industrializzati I'introduzione
©, almeno, Vannuncio di importanti modificazioni nella disciplina delle attivita di intermedia-
zione e nell’organizzazione e funzionamento dei mercati mobiliari. All'interno di questo qua-
dro si é manifestata I'esigenza di definire anche sotto il profilo tecnico- organizzativo nuove
modalita di funzionamento dei mercati in grado di rispondere alle esigenze poste dalla cre-
scente specializzazione dell’attivita di intermediazione mobiliare.

I mercati stanno progressivamente abbandonando gli schemi organizzativi tipici della ne-
goziazione con asta a chiamata, effettuata con la compartecipazione di tutti gli operatori in
unc stesso luogo, per sostituirli con quelli, pia moderni e funzionali, della negoziazione elet-
tronica che comporta il venir meno detlo stesso concetto di mercato come luogo fisico.
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Nei mercati nord-americani i primi interventi di riforma dell’attivita di intermediazione
mobiliare ispirati ai nuovi criteri risalgono addirittura agli anni "30, in concomitanza con la
grande crisi; da allora, il processo non si é praticamente mai arrestato. In Europa, al Big
Bang della borsa londinese del 1986 sono via via seguite importanti riforme in Francia, Spa-
gna, Belgio e Portogallo. I paesi asiatici ad economia di mercato si stanno muoveado in li-
nea con quanto accade negli Stati Uniti ed in Europa.

In questo nuovo contesto ia Commissione ha in pil occasioni indicato le carenze orga-
nizzative e di funzionamento della borsa italiana, le cui strutture mal si conciliavano con le
esigenze di flessibilitd e competitivitd necessarie ad affrontare il confronto con i mercati este-
ri, soprattutto nell’'ottica deli’integrazione comunitaria.

In particolare, sin dal 1985 la Commissione ha delineato un programma di riorganizza-
zione del mercato borsistico nazionale incentrato sulla realizzazione di adeguate condizioni di

" trasparenza informativa e di funzionalitd operativa. Nell’ambito del progetto della Consob
presentato ufficialmente nell’aprile 1987 con il documento «Linee di progetto per una rifor-
ma del mercato borsistico», i punti fondamentali deila riforma del mercato erano i seguenti:

— realizzare, mediante il collegamenio telematico tra le dieci borse valori esistenti, un
mercato unico nazionale dei valoni mobiliari quotati;

- superare i fattori di frammentazione derivanti dal sistema dell’asta a chiamata me-
diante 'adozione di un sistema di contrattazione continua;

- introdurre Pobbligo della concentrazione in borsa delle contrattazioni sui medesimi
vaiori mobiliari;

- avviare una riforma delle liquidazieni delle operazioni finalizzata ad assicurarne il
regolare svolgimento;

— introdurre un meccanismo che, assicurando il buon fine delle operazioni di borsa,
garantisse I'ottenimento della condizione di indifferenza di contropartita, vale a dire

l'assoluta omogeneizzazione in termini di rischio di inadempimento delle controparti
di borsa;

- disciplinare in modo uniforme la natura e Yattivita degli intermediari mobiliari abili-
tati alle operazioni di borsa.

Con interventi successivi, la Commissione ha anche prefigurato 'opportunitd dell’istitu-
zione di mercati di prodotti derivati {futures ed options) che, sul modello di quanto gid realiz-
zato nei principali paesi, soddisfacessero le nuove e pid complesse esigenze degli operatori
e degli investitori istituzionali. Dopo un complesso iter parlamentare, la legge 1/1991 ha for-
nito alla Commissione gli strumenti attraverso cui realizzare il proprio progetto di riforma.

Nel mese di novembre ha avuto avvio il sistema telematico delle borse valori. Con tale
realizzazione il mercato mobiliare italiano ha compiuto un passo decisivo sulla via di quel
processo di modernizzazione e razionalizzazione che la Commissione aveva in precedenza de-
lineato.

Le modificazioni organizzative ¢ di funzionamento introdotte con il sistema telematico
delle borse valori sono profonde, In attuazione del disposto dell’art. 20 deila legge 1/1991, si
sono infatti poste le basi per la creazione di un mercato unico nazionale dei valori mobiliari
mediante il collegamento telematico delle dieci borse valori esistenti. Le innovazioni di fun-
zionamento sono state realizzate con il passaggio da un sistema di contrattazione alle grida,
basato sulle fasi classiche deila chiamata «al listino» e della negoziazione «in durante», ad
un sistema di negoziazione continuo durante tutto I'arco della seduta interamente realizzato
mediante 'ausilio di supporti informatici.

Per tale via sono state superate alcune delle principali inefficienze che caratterizzavano la
precedente struttura di contrattazione. In particolare, per cio che concerne la fase della nego-
ziazione «al listino» si era da tempo riscontrato un effetto di compressione delle contratta-
zioni in un ridotto arco di tempo della seduta di borsa. L’eccessiva concentrazione rendeva
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poco elastico il processo di formazione dei prezzi in quanto condizionato dalla sela quantjtd
di domanda ¢ di offerta presente in un determinato istante in borsa. Si favoriva in altri ter-
mini una certa volatilitd dei corsi per 'impossibilita di un confronto costanle ¢ prolungato
fra tuite le componenti del mercato. A cio si aggiunga che il sistema di negoziazione alle
grida rendeva difficoitosa la pronta e puntuale diffusione delle informazioni relative ai con-
tratti conclusi ed ai relativi prezzi, nonché la conoscenza da parte degli operatori dello spes-
sore ¢ della profonditd del mercato, vale a dire delle condizicni potenziali di negoziazione.

Con la contrattazione telematica continua, i prezzi sono divenuti espressione dell’intera
domanda ed offerta presente in ciascun momento sul mercato ¢ si & migliorata 'informativa
prodotta dal mercato. La visione del book di negoziazione (che riepiloga tuite le proposte in
acquisto e vendita e le relative quantita in attesa di esecuzione) consente agli operatori di
conoscere istante per istante I'andamento del mercato. !l sistema telematico, allo stesso tem-
po, rileva e diffonde in tempo reale la serie completa di wtti i prezzi fatti nelle diverse fasi
della seduta, '

La legge 1/1991, inoltre, ha introdotto un principio sino ad ora scenosciuto nella ope-
rativitd pratica degli intermediari mobiliari italiani: quello della concentrazione obbligatoria
delle negoziazioni sui mercati regolamentati in cui si negoziano le diverse specie di titoli.

"Con tale disposizione il legislatore ha inteso ribadire con fermezza uno dei principi fonda-
mentali del progetto di riforma proposto dalla Consob, vale a dire il primato del mercati
regolamentati come strumento idoneo a garantire Vinteresse degli investitori. Questo princi-
pio, peraltro, era gia stato condiviso nel passato in occasione di ben due indagini conosciti-
ve promosse dal Parlamento.

Coerentemente con una tale impostazione, ed in analogia con quanto stabilito in nume-
rosi mercati esteri (New York Stock Exchange, Tokio, Parigi e Madrid solo per citarne alcu-
ni). si € ritenuto di dover stabilire precisi obblighi di concentrazione delle operazioni. deroga-
bili solo in casi particolari ¢ comunque previa autorizzazione esplicita dell’investitore. 1l prin-
cipio della concentrazione & la condizione per lo sviluppo del mercato mobiliare anche sotto
il profilo della tutela degli investitori garantita da una pii elevata qualitd dei prezzi,

L'incremento della velocita di funzionamento del mercato ¢ di diffusione delle informa-
zioni rilevanti sard conseguito attraverso la progressiva estensione della negoziazione telema-
tica continua a tutti i valori mobiliari. I completamento della riforma del mercato mobiliare
richiede perd che a questo sia associato un corrispondente incremento della velocitd delle
procedure di liquidazione.

Non v'é¢ dubbio, infatti, che i rischi che gravano sugh investitori, sugli intermediari, non-
ché sul mercato nel suo complesso, siano proporzionalmente collegati al’ampiezza dei termi-
ni previsti per la liquidazione delle operazioni concluse ed al rispetto di tale scadenza per la
consegna det titoli negoziati. Infaty, sine a che le procedure di liquidazione non sono conclu-
se, esiste sempre il rischio, crescente con il passare del tempo, che la controparte si renda
inadempiente. Oltre al rischie di contropartita va poi considerato anche il rischio che grava
sugli intermediari a causa della necessitd di stornare e poi rieseguire a prezzi diversi le opera-
zioni per le quali sia stato commesso un errore nel prezzo, nelle quantitd o nei valori oggetto
di scambio. Anche tale rischio cresce in ragione della durata del ciclo borsistico, in conse-
guenza della pit elevata probabilitd di variazione dei prezzi. Questi rischi assumono un rilie-
vo del tutto particolare in occasione dell'insolvenza di uno o pit intermediari: tanto pit lun-
go ¢ il ciclo operativo, tanto pitt numerosi saranno infatti i contratti conclusi e non liquidati
dall’intermediario insolvente & tanio pid numerose le controparti con cui o stesso & entrato
in contatto. Da questo deriva una maggiore probabilitd di un’estensione degli effetti dell’in-
solvenza ad altri intermediari. In definitiva, sussiste il rischio concreto che tale processo, una
volta innestatosi, si antealimenti sino ad interessare non solo gli intermediari ma anche gli
investitori.

La Commissione, nella convinzione che la riduzione del periodo di regolamento dei
contratti di borsa comporti una diminuzione del rischio finanziario connesso ai contratti
stessi, ha da tempo avviato un articolato programma di interventi finalizzati al passaggio
dall’attuale liquidazione a termine alla liquidazione per contanti. In tale ambito la Consob
ha definito ghi adempimenti a carico degli intermediari, quali I'adesione obbligatoria al si-
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stema di riscontro e rettifiche giornalieri e I’assunzione obbligatoria della qualita di deposi-
tario presso la Monte Titoli da parte di tutti gli aderenti alle Stanze di compensazione.
Inoitre, la Consob ha predisposto le modifiche strutturali al processo di liquidazione che si
rendono necessarie al fine dell’adozione, a partire dal 1 gennaio 1993, del regolamento per
contanti per i valori mobiliari attualmenate trattati a termine. La modifica principale riguar-
da l'intervento obbligatorio della Monte Titoli presso le Stanze di compensazione per cid
che attiene alle operazioni di consegna e ritiro dei titoli.

1l raggiungimento dell’obiettivo di rendere pit efficienti e sicuri i processi di liquidazione
non pud, peraltro, dirsi completato con il semplice passaggio alla liquidazione per contanti.
Esso dipende infatti anche dal verificarsi della condizione di assoluta indifferenza di contro-
partita tra gli intermediari, corrispondente ad una assoluta omogeneizzazione, in termini di
rischio di inadempimento, di tutti gli intermediari autorizzati alla negoziazione sui mercati
regolamentati.

L’importanza di questo aspetto, da sempre particolarmente rilevante, & oggi accentuata
per il verificarst di due circostanze. In primo luogo, le SIM, benché caratterizzate dalla for-
ma societaria e da specifici requisiti patrimoniali che ne garantiscono la stabilita, sono dif-
fuse su tutto il territorio nazionale e non sono pit necessariamente collegate da rapporti di
reciproca conoscenza derivanti dall’appartenenza ad una stessa borsa valori. La struttura di
contrattazione inoltre prevede l'utilizzo, ancorché non esclusivo, del sisiema telematico di
asta multilaterale che determina una maggiore velocita delle negoziazioni. Conseguentemen-
te, sarebbe contradditiorio che i singolo operatore rallentasse i processo di contrattazione
per valutare I’affidabilita e selezionare la propria controparte di borsa. In un mercato evo-
luto & infatti necessaria la perfetta fungibilita non solo dei valori mobiliari negoziati, ma
anche delle controparti.

La realizzazione dell'indifferenza di contropartita, condizione necessaria per un sistema
di liquidazione affidabile e veloce, pud essere ottenuta solo attraverso l'istituzione di un orga-
no che, garantendo indistintamente I'adempimento delle contropartite di borsa, le renda asso-
lutamente omogenee in termini di rischio di inadempimento. La legge 1/1991 nell’articolo 22,
comma 3, ha previsto I'istituzione della Cassa di Compensazione e Garanzia, che ha il com-
pito di svolgere gquesta lunzione.

La Cassa, il cui capitale sara sottoscritto dai soggetti ammessi alle contrattazioni, avra il
compito di curare la corretta e tempestiva liquidazione dei contratti di borsa presso le Stanze
di compensazione. Limitatamente ai contratti furures la Cassa inoltre espletera le funzioni di
compensazione ¢ nel contempo garantird in proprio la regolare esecuzione dei contratti stessi.
A quest’ultimo fine la Cassa stessa gestird un sistema di margini di garanzia che ciascun in-
termediario sard tenuto a versare a copertura delle operazioni effettuate. Un'ulteriore funzio-
ne di garanzia relativa ai rapporti tra gli intermediari ¢ la clientela, € stata introdotia dal-
I'art. 15 della legge n. 1/1991 laddove é prevista I'istituzione di un Fondo Nazionale di Ga-
ranzia. Al riguardo si deve osservare che le funzioni di garanzia espletate da detto Fondo
risultano radicalmente diverse da quelle proprie della Cassa di Compensazione e Garanzia.

Il Fondo Nazionale di Garanzia tutela i crediti vantati dai clienti nei confronti degli in-
termediari autorizzati alle attivita di cui all’articolo 1, comma 1, deila legge citata. La funzio-
ne di garanzia si estende, in altri termini, ai soli rapporti di credito dei clienti nei confronti
degli intermediari € non gid alle transazioni tra questi ultimi effettuate sul mercato.

Lo stesso Fondo tutela i crediti derivanti dall’esercizio di tutte le attivita di interme-
diazione mobiliare individuate dall’art. 1, comma 1, della legge n. 1/1991. In tale prospetti-
va I'ambito di applicazione della garanzia del Fondo & pit ampio di quello della Cassa di
Compensazione ¢ Garanzia, che si limita ad assicurare il buon fine della sola attivitd di
negoziazione.

Uno degli aspetti che negli ultimi anni ha maggiormente caratierizzato I'evoluzione della
intermediazione finanziaria é costituito dall’intensa proliferazione di nuovi strumenti di inve-
stimento che consentone di trasferire il rischio di credito, di tasso di interesse, di cambio o di
posizione. Questi strumenti consentono all’utilizzatore di scomporre i propri rischi, legati ad
una singola operazione o strumento finanziario, ¢ di ricomporli in insiemi diversi, pid rispon-
denti alle sue specifiche esigenze ed alla sua propensione al rischio stesso.
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La legge 1/1991 ha recepito I'esigenza di introdurre anche nel mercato mobiliare italiano
tali strumenti. Il primo comma dell’art. 23 attribuisce alla Consob il potere di autorizzare
nell’ambito delle borse valori le negoziazioni di contratti uniformi a termine, comunemente
definitt futures ¢ options, su strumenti finanziari collegati a valori mobiliari quotati nei mer-
cati regolamentati, tassi di interesse e valute. Per gli analoghi contratti su titoli di Stato la
stessa legge ha attribuito al Ministro del Tesoro la potestd di introdurre e disciplinare i con-
tratti stessi ¢ le relative negoziazioni, nell’ambito delle disposizioni che regolano il {funziona-
mente del Mercato telematico dei titoli di Stato.

In questa materia la Commissione ha gia da tempo avviato lo studio delle misure che
consentano la rapida introduzione di detti strumenti. Lo sforzo in questo senso ¢ giustificato,
nonostante la legge citata non abbia posto limiti temporali, dal fatte che Vintroduzione di un
mercate nazionale di prodotti derivati:

a) amplia le opportunitd di redditivita/rischio a disposizione degli operatori e, di con-
seguenza, aumenta la completezza del mercato;

b) risponde all’esigenza degli operatori di disporre di strumenti di copertura rapidi ed
2Conomici;

¢) evita che gli investitori siano costretti a rivolgersi a mercati ed operatori esteri;

d) impedisce lo sviluppo di mercati di prodotti derivati al di fuori di una regolamenta-
zione che ne definisca le modalita operative e ne garantisca la trasparenza e l'affi-
dabilita ¢ la regolarita di funzionamento.

L'introduzione dei nuovi mercati di prodotti derivati & peraltro condizionata dall’esisten-
za di mercati dei valori mobiliari ¢ dei prodotti sottostanti efficienti sotto il profilo dello
spessore, della liquiditd e della trasparenza. L'introduzione di un contratto future sullindice
di borsa (stock index future) presuppone come ulteriore condizione che il paniere di titoli sul-
la base del quale & calcolato I'indice sia trattato integralmente e con continuita sul sistema
telematico, per facilitare I'attivita degli arbitraggisti che assicurano la relazione tra i prezzi
espressi dal mercato furure e da quello sottostante.

Nel corso del 1992 'impegno della Commissione in tale materia sard quelIo di realizzare
le condizioni preliminari di funzionamento del nuovo mercato e di portare a compimento,
parallelamente ai lavoeri per la costituzione della Cassa di Compensazione ¢ Garanzia, le ini-
ziative necessarie al rapido avvio deile contrattazioni.

3. Gli interventi sul mercato da parte dell’autoritd di controlle

Gli anni Ottanta hanno visto il ripetersi su scala internazionale di ampie quanto improv-
vise flessioni det corsi azionari, che hanno fortemente attenuato la fiducia degli operatori nei
mercati mobiliart. La valutazione degli effetti delle fasi di instabilita ha originato una serie di
riflessioni sulla opportunitd di interventi volti a limitare gli eccessi di volatilitd dei mercati
azionari. .

Gli studi condotti in questi anni non dimostrano con certezza che la volatilitd dei merca-
ti azionari abbia influenze negative dirette sull’economia reale e sui livelli di investimento del-
le imprese. Sono tuttavia evidenti, in particolare nel nostro paese, le conseguenze che le fasi
di forte oscillazione del mercato azionario hanno esercitato sul processo di distribuzione della
ricchezza e sulla canalizzazione dei flussi finanziari. Le fasi di flessione, in particolare, hanno
avuto significativi effetti di contrazione del volume degli scambi e dei capitali richiesti dalle
societd quotate, riducendo lo spessore e la liquiditd del mercato.

La logica cui riferire le linee di un eventuale intervento sull’operativita del mercato azio-
nario deve necessariamente ispirarsi ai principi che determinanc la regolamentazione dell’inte-
ro sistema finanziario.

Il sistema finanziario, articolato nei comparti del credito, delle assicurazioni e dei valori
meobiliari, costituisce uno dei punti vitali delle economie dei paesi industrializzati. Il suo cor-
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rette funzionamento & essenziale per la canalizzazione dei flussi finanziari verso i diversi set-
tort economici, favorendo con una efficiente allocazione delle risorse l'incontro tra risparmio
¢ investimento necessario per lo sviluppo armonico dell’sconomia.

L’importanza del ruole di intermediazione dei flussi finanziari richiede una attenta opera
di regolamentazione e di vigilanza, che disciplini la natura e I'attivitd di mercati, strumenti ed
operatori, L'intervento regolatore si articola su due livelli logicamente e temporalmente di-
stinti. Nel primo livello si interviene con la determinazione della struttura del mercato e delle
modalitd operative. Nel secondo livello lattivita di vigilanza si esplica con il monitoraggio
del mercato e¢ degli operatori. L'attribuzione a diversi soggetti istituzionali di tali compiti
¢ determinata dalle situazioni storiche e politiche delle diverse realtd nazionali.

Per quanto riguarda il mercato azionario, vi sono essenzialmente tre ragioni che determi-
nano I'opportuniti della presenza di autorita preposte alla regolamentazione e alla vigilanza
del mercato e che ne indirizzano Vattivita.

La prima ¢ individuabile nella necessita di garantire la stabilitd del mercato e degli inter-
mediari che vi operano, al fine di evitare che fenomeni di instabilitd del mercato azionario
inneschino crisi finanziarie che si trasmettano al settore reale dell’economia. La stabilita del
mercato € al tempo stesso la condizione per assicurare la presenza di una pluralitd di sbocchi
allocativi in grado di canalizzare i flussi finanziari verso un impiego efficiente.

La seconda ragione consiste neil’esigenza, sancita nel nostro paese dalla stessa carta co-
stituzionale, della tutela del risparmio. Solamente in condizioni di stabilitd e correttezza del-
Pattivitd del mercato e degli operatori il risparmio ¢ in grado di esplicare pienamente il pro-
prio ruolo centrale per lo sviluppo economico.

La terza csigenza da soddisfare ¢ quella di assicurare al mercato il massimo grado di
efficienza, in modo che I'adempimento delle funzioni ad esso specifiche avvenga a costi mini-
mi e con una diffusione delle informazioni rapida, completa ed omogenea.

Compito delle autorita di vigilanza del mercato azionario é di fare in modo che la consi-
derazione congiunta di questi tre obiettivi, tra loro interdipendenti e a volte contrastanti,
porti alla formulazione di una strategia di intervento efficace e coerente.

Gii strumenti di intervento dell’autorita di vigilanza si manifestano esclusivamente attra-
verso ’emanazione di normative e provvedimenti che influiscono sulle condizioni di attivita
del mercato, senza intervenire direttamentie con operazioni di acquisto o vendita volte a sta-
bilizzare 'andamente delle quotazioni, come avviene ad esempio nel campo della politica
monetaria.

L’azione dell’autorita di vigilanza assume una duplice natura, ¢ comprende tanto la fun-
zione preliminare dell’attivita normativa, con il disegno dell’architettura dei mercati, della na-
tura degli strumenti ¢ della disciplina del comportamento degli operatori, quanto quella dei
successivo controlio del corretto ¢ ordinato andamento del mercato nel corso del tempo.

Quest'ultima tipologia di intervento € a propria volta articolata su due piani distinti. Da
un lato si trovano infatti le misure di portata generale, dedicate al controllo dell'intero mer-
cato azionario ¢ rivolte principalmente a garantirne la stabilitd e Vefficienza. Accanto a que-
ste esiste inoltre 'opera di moenitoraggio dei singoli titoli e di controllo degli intermediari,
diretta a contrastare le singole situazioni di instabilitd ¢ ad impedire la determinazione di
condizioni di asimmetria informativa e disparitd di trattamento che si oppongano ai principi
di tutela del risparmio.

L’analisi dell’evoluzione delle borse internazionali nell’ultimo decennio permette di nota-
re che I'accresciuto grado di specializzazione degli strumenti finanziari e la pill ampia e tem-
pestiva diffusione delle informazioni, resa possibile dalle innovazioni tecnologiche, hanno de-
terminato una rilevante crescita della capacita di reazione degli investitori al variare delle
condizioni dei mercati. In particolari momenti i mercati tendono ad essere interessati dalla
presenza di bolle speculative che portano le valutazioni dei titoli molto al di sopra dei valoni
stimabili con il ricorso alle variabili fondamentali di bilancio. In queste situazioni gli investi-
tori si dimostrano estremamente sensibili al flusso di informazioni proveniente dai mercati,
incrementando il grado di fragilita finanziaria dell'intero sistema.

In occasione di particolari eventi di natura finanziaria o rnacroeconomica il difficile
equilibrio si rompe improvvisamente, il grado di fiducia cala drasticamente e i mercati sono
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investiti da ondate di ordini di vendita, che provocano in poche ore flessioni di rilevante enti-
ta. Il mercato si trova cosi condizionato da una influenza di tipo asimmetrico, con processi
di crescita relativamente lenti cui possono far seguito improvvise ¢ accentuate cadute.

{ principali strumenti a disposizione delle autorita di vigilanza sono Ilinterruzione delle
contrattazioni, I'obbligo di depositi cauzionali a garanzia dell’esecuzione delle operazioni ¢ la
manovra sui costi di transazione.

L'interruzione delle contrattazioni rappresenta senza dubbio il piu importante stru-
mento con cui Pautoritd di vigilanza pud intervenire per contrastare le fasi di elevata in-
stabilita. In situazioni di estrema tensione sui prezzi essa infatti limita il rischio di con-
tropartita e la perdita di fiducia assicurando una pausa di riflessione che permette agli
investitori di valutare correttamente a situazione di mercato senza essere travolti dal pre-
cipitare degli eventi.

La velocitd con cui le informazioni ricevute influenzano 1'azione degli investitori cresce
rapidamente in situazioni di tensione, con il rischio di generare distorsioni ed asimmetrie in-
formative che alimentano Pinstabilitd. Nell’arco di tempo che precede la riapertura dei mier-
cati le autorita di vigilanza dei mercati azionari, quelle monetarie ¢ queile governative posso-
no indirizzare precisi segnali, diretti anche a garantire 'uniformita informativa degli investi-
tori, con positivi effetti sulla formulazione delle strategie di azione di questi ultimi.

La sospensione delle contrattazioni consente inoltre di contrastare 'opinione che il mer-
cato sia in grado di essere comungue liquido ¢ capace di assorbire anche la presenza di mas-
sicci voluri di ordini da un unico lato.

Per risultare valida, la sospensione deve perd avere un carattere di eccezionalitd ¢ la sua
durata deve essere ridotta alla minima indispensabile, Tale misura rende infatti impossibile
'esecuzione degli ordini e la liquidazione dei portafogli, arresta il processo di determinazione
del prezzo e, nei mercati finanziari pit evoluti, impedisce I’attivita di arbitraggio con i merca-
ti degli strumenti derivati (furures e options). Un suo impiego al di 14 dello stretto necessario
pud quindi provocare sui conti degli operatori scompensi nettamente superiori ai vantaggi
che pud offrire al mercato.

La presenza di un sistema di margini di garanzia da versare a garanzia dell’esecuzione
delle operazioni rappresenta un elemento strutturale cui le autoritd di vigilanza possono far
ricorso per fronteggiare le situazioni di instabilita. Negli Stati Uniti & tuttora in atto un di-
battito teorico sull'influenza che le variazioni dei margini hanno esercitato sull’andamento
della volatilita. Se non é chiaro il loro contributo complessivo, non ci sono molti dubbi, al-
meno per quanto riguarda il nostro mercato, sulla loro utilitd nella riduzione del rischio di
contropartita nelt’attivitd di intermediazione. La presenza di un sistema di margini assicura
una maggior stabiliti agli intermediari, che risultano almeno in parte garantiti dal rischio che
i committenti delle operazioni non possano adempiere alle obbligazioni contratte per man-
canza di mezzi finanziari o per I'impossibilitd di consegnare i titoli in tempo uiile.

A livello teorico ¢ stata avanzata la proposta di incrementare il costo delle transazioni,
da attuarsi con misure di carattere tributario. Tale proposta viene motivata con l'esigenza di
individuare uno strumento che discrimini Pattivitd di scambio frenetica, ritenuta di carattere
speculative & potenzialmente destabilizzante, da quella orientata al medio periodo. In situa-
zioni di tensione si scoraggerebbero cosi quegli investitori dominati da ottiche di breve perio-
do, a tutto vantaggio della stabilita del mercato.

La realtd contraddice completamente questa impostazione. Per far fronte in modo effica-
ce alle sitvazioni di tensione sperimentate negli uitimi anni il livelio dei costi di transazione
dovrebbe infatti essere cosi elevato da pregiudicare loperativita del mercato in condizioni
«normali». In secondo luogo il processo di integrazione su base internazionale sta portando
le borse ad una situazione di concorrenza che non ¢ piu limitata ai titoli, ma si estende alle
strutture di mercato, ai sistemi di regolamentazione e anche alle normative tributarie. La li-
nea di tendenza della maggior parte dei mercati ¢ infatti quella di una progressiva riduzione
delle imposizicni sulle transazioni ¢ di una rapida liberalizzazione delle commissioni da corri-
spondere agli intermediari.

L attivitd di intervento della Consob si conforma, come é ovvio, alle particolarita del
mercato azionario italiano. La struttura di liquidazione su base mensile, che ne fa un mer-
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cato a termine, condiziona la determinazione delle misure di intervento sui due livelli siste-
mico e specifico.

Per quanto riguarda if campo degli interventi diretti a salvaguardare la stabilita dell’intero
mercato, la Consob ha a propria disposizione un adeguato numero di strumenti di intervento, da
graduare a seconda delle diverse situazioni. Fatta salva la possibiliti di ricorrere in casi estremi
di assoluta gravita all'interruzione generalizzata delle contrattazioni, i principali strumenti sono il
divieto di effettuare vendite allo scoperto, la manovra dei depositi di garanzia sulle operazioni di
acquisto e vendita, la variazione dello scarto di garanzia per le operazioni di riporto, it blocco
delle contrattazioni del «durante» e il divieto di esecuzione degli stop loss orders.

La vendita allo scoperto consiste nella cessione di titoli da parte di investitori che ne
sono al momento sprovvisti. Essi ritengono che tali titoli siano sopravvalutati dal mercato,
e cercano di ricavarne un utile ricoprendosi prima della chiusura del ciclo operativo con un
acquisto a prezzi inferiori.

Le vendite allo scoperto influenzano I"attivita del mercato in due modi. Esse consentono
infatti una piu ampia diversificazione delie scelte di portafoglio € un piu rapido aggiustamen-
to dei prezzi alle nuove informazioni, con effetti positivi sulla liquidita del mercato e sull’effi-
cienza del processo di determinazione dei prezzi. In particolari condizioni di instabilita la
presenza di rilevanti flussi di vendite allo scoperio effettuate «in tendenza», con finalita di
speculazione al ribasso, pud perd accentuare pericolosamente la variabilita del mercato, inne-
scando un processo di diffusione di aspettative negative e di pressione verso il basso dei cor-
si. In un mercato gid orientato al ribasso per cause esterne, un massiccio e costante flusso di
vendite allo scoperto contribuisce a determinare il calo dei prezzi, ad accentuarne la velocitd
di caduta e ad incrementarne la volatilita.

L’influenza negativa sui prezzi derivante da vendite allo scoperto in tendenza puo essere
contrastata da norme che ne disciplinano VFeffettuazione, Negli Stati Uniti & prevista la nor-
mativa della uptick-rule che, di fatto, impedisce una pressione speculativa al ribasso. La nor-
ma vieta infatti le vendite allo scoperto che siano effettuate ad un prezzo inferiore all’ultimo
segnato o pari ad esso nel caso in cul I'ultima variazione sia stata di segno negativo. Questo
impedisce P'effetto negativo sui prezzi senza limitare la possibilitd di operazioni in controten-
denza che possono incidere favorevolmente sulla liquidita del mercato.

Tale normativa non ¢ comungue immune da controindicazioni, dal momento che
¢ orientata a favorire un mercato al rialzo, rallenta "aggiustamento dei prezzi alle nuove in-
formazioni e rende piu difficoltose le operazioni di arbitraggio con i mercati derivati di furu-
res € options.

La configurazione attuale del mercato azionario italiano, ancora basato per la maggior
parte dei titoli su una struttura ad asta a chiamata, non consente di ipotizzare 1'adozione di
norme come quella statunitense, disegnate per risultare picnamente efficaci su mercati ad asia
continua. Le determinazioni della Consob sono pertanto state dirette su tre linee.

La prima, concretizzatasi nell'ottobre 1990, consiste nella acquisizione ¢ nella diffusione
sistematica delle posizioni di vendita allo scoperto. In questo modo si ¢ inteso accrescere il
grado di trasparenza del mercato e dell’omogeneita informativa degli operatori, per assicura-
re paritd di condizioni a tutti i partecipanti al mercato.

In secondo luogo si é previsto di vietare le vendite allo scoperto sull’intero mercato in
particolari condizioni di tensione, legate a fattori di instabilita finanziaria su scala interna
¢ internazionale.

Come terza misura si & deciso di valutare 'opportunita di ricorrere al divieto delle ven-
dite allo scoperto su singoli titoli come primo intervento in situazioni in cui I'andamento dei
corsi ¢ la presenza di particolari informazioni sulla societd emittente lascino supporre la ne-
cessita di un intervento da parte detl’autorita di vigilanza.

L’obbligo di determinazione di depositi di garanzia da parte degli investitori costituisce
il secondo strumento di cui la Consob si serve per interventi di portata generale diretti a ga-
rantire la stabilita del mercato. Tale misura & volta a limitare il rischio di contropartita che
interessa I'attivitd di intermediazione. Gli intermediari sono infatti soggetti ai rischi di merca-
to e di regolamento qualora i committenti non dispongano dei fondi necessari o non siano in
grado di consegnare in tempo utile i titoli oggetto delle operazioni.

3 - Doc. XXXIV - 1. 1



Camera dei Deputati — 22 — Senato della Repubblica

XI LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

La disciplina dei depositi di garanzia é particolarmente sviluppata nella regolamentazio-
ne dei mercati di prodotti derivati delle piu avanzate piazze finanziarie. T mercati di futures
prevedono una serie di obblighi di margin requirements, in base ai quali gli operatori devono
depositare una quota iniziale del valore del contratto che deve essere reintegrata ogni volta
che il processo di ricalcolo giornaliero delle singole posizioni, il cosiddetto marking to mar-
ket, lo richieda.

Nel nostro paese la normativa prevedeva che, ai fini di contrastare il rischio di mercato,
gli investitori fossero tenuti a depositare presso gli intermediari una somma complessiva pari al
100% del valore dell’'operazione nel caso di ordini di acquisto o a consegnare materialmente
i titoli nel caso degli ordini di vendita. E staio osservato che un criterio di adeguamento dina-
mico della quota da versare avrebbe consentito strategic di portafoglio piu flessibili ed efficien-
ti. La fissazione di margini differenziati avrebbe perd inciso negativamente sulla standardizza-
zione delle modalitd di intermediazione, e avrebbe senza ombra di dubbio aggravato gli adem-
pimenti amministrativi di cui devono farsi carico gli intermediari. Si & pertanto preferito agite
consentendo agli investitori, una volia versato un deposito iniziale pari almenc al 50% del va-
lore dell’operazione, di differire il completamento del deposito di garanzia fino al giorno prece-
dente quello dei riporti del ciclo borsistico interessato. Tale livello ¢ ritenuto sufficiente per la
copertura del rischio di mercato nell’ipotesi verosimile che la variazione attesa all’interno di un
ciclo mensile di borsa non possa superare appunto il livello del 50%.

La copertura dal rischio di regolamento, che nasce dalla possibilitd che il committente,
pur disponendo dei mezzi finanziari o dei titoli, non sia in grado di consegnarli tempestiva-
mente all'intermediario, ¢ stata disciplinata con la determninazione che impone ai commitienu
la consegna dei titoli agli intermediari entre il giorno precedente quello dei riporti.

In tutti i casi in cui il commitiente non provveda all’integrazione del deposito ¢ aila
consegna dei titoli I'intermediario € tenuto, entro il termine della chiusura del mese borsisti-
co, a liquidare la posizione.

Un altro strumento utilizzato dalla Consob in situazioni di particolare instabilita del
mercato & dato dalla possibilitd di manovrare lo scarto di garanzia dei contratti di riperto.
In presenza di una flessione generalizzata dei corsi gli operatori rischiano infatti di essere
spinti a porre in atto un consistente flusso di vendite finalizzato al conseguimento della liqui-
dita necessaria per far fronte ai propri impegni di iquidazione. Questo flusso di vendite con-
tribuirebbe a squilibrare ulteriormente il mercato, sommandosi al gid consistente livello degli
ordini di vendita.

In una situazione come quella descritta, ta riduzione dello scarto di garanzia sui contrat-
ti di riporto limita le conseguenze negative nei confronti degli operatori, con particolare rife-
rimento alla stabilita degli intermediari mobiliari.

Come accennato in precedenza, la Consob ha a propria disposizione altri strumenti da
utilizzare per interventi sul mercato azionario, c¢ui perd non ha finora fatto ricorso in manie-
ra sistematica.

In situazioni di particolare tensione sl potrebbe infatti decidere di limitare le contratta-
zioni nella sede dell’asta a chiamata, vietando gli scambi nelle fasi di cosiddetto «durante».
Questa determinazione sarebbe giustificata dalla volonta di concentrare gli scambi in un’uni-
ca sede, evitando la loro dispersione in un pit lungo arco di tempe, al fine di evitare una
eccessiva variabilitd del prezzo. Una decisione pid sfumata potrebbe essere quella di avwiare
subito le contrattazioni con una asta a chiamata, escludendo gl scambi tra intermediari che
la precedono. Una volta dato al mercato un segnale di prezzo consistente, si potrebbe
dar seguito agli scambi del «durante» con minor timore di brusche oscillazioni dovute a fasi.
di tensione o di manipolazione. Questo tipo di intervento pud.essere effettivamente utile a ri-
stabilire condizioni di certezza nella determinazione dei prezzi, ma va notato che il progressi
vo passaggio dei titoli alla contrattazione telematica tendera ad annullarne le possibilita di
applicazione.

Una ulteriore possibilita di intervento, mutuata dalle esperienze dei mercati piu avanzati,
é costituita dalla possibilitd di vietare, per i titoli negoziati su base telematica, I'inoltro di
stop loss orders, uno degli strumenti caratteristici delle strategie di portfolio insurance. Con
uno stop loss order un investitore incarica un intermediario di vendere un determinato titolo
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quando il prezzo di quest’ultimo scende sotto un livello prefissato. In condizioni di particola-
re tensione, U'insieme dei flussi di ordini di vendita provenienti da numerosi investitori eserci-
ta una forte pressione sui prezzi, con it rischio di innescare un processo a cascata che si pud
estendere anche all'intero mercato.

L’attivita delle autoritd di controllo non si esplica solo a livello sistemico, ma prevede la
possibilitd di misure dirette a intervenire, quando se ne verifichi la necessitd, su singoli titoli.
In questo caso la finalitd primaria dell’intervento non & tanto la stabilitd del mercato, quanto
piuttosto la tutela del risparmio, che si configura nella necessita di evitare che tra gli investi- -
tori si verifichi una situazione di disparitid informativa.

La presenza di asimmetria nel grado di informazione opera di solito a danno degli inve-
stitori meno protetti, che non sone posti nelle condizioni di acquisire tempestivamente le in-
formazioni rilevanti e di conformare ad esse la propria attivitd sul mercato.

L’esigenza di garantire I'omogeneita informativa ¢ alla base della regolamentazione nor-
mativa in vigore netla maggior parte dei mercati azionari, che prevede da un lato le politiche
di disclosure e dal’altro la repressione dei fenomeni di insider trading. Questo sistema di re-
golamentazione non pud perd prescindere dalla possibiliti di un intervento tempestivo e di-
retto sul mercato, volto ad impedire il verificarsi di irregolaritd e il dispiegarsi det loro effetti
a livello generale. .

Per questa ragione la legge, olire alla disciplina dell'informativa socictaria e alla repressione
dello sfruttamento illecito di informazioni riservate, attribuisce alla Consob la facolta di interve-
nire con misure che possono limitare, in tutto o in parte, le contrattazioni di determinati titoli.

L’intervento ¢ di norma subordinato al verificarsi di un andamento irregolare degli
scambi in presenza di condizioni di irregolaritd delle notizie relative alla societa emittente. La
normativa attuale prevede che le contrattazioni nel «durante» possano essere sospese quando
il prezzo subisce una variazione del 5%; se la variazione supera il 10% la sospensione ¢ ob-
bligatoria. Il regelamento per la contrattazione telematica, che sard man mano applicato alla
maggior parte del titoli del listino, prevede la sospensione automatica delle contrattazioni di
un titolo quando la variazione rispetto al prezzo di riferimento del giorno precedente sia su-
periore al 10%. Una analoga procedura aulomatica blocca per quindici minuti gli scambi
quando la variazione tra due prezzi successivi superi la soglia del 2% una volta trascorsa la
pausa, il sistema riavvia gii scambi con una nuova fase di apertura.

La situazione di irregolaritd degli scambi & tuttavia riscontrabile anche al di fuori di
schemi predeterminati, quando il prezzo del titolo subisca significative ed improvvise varia-
zioni che non siano in linea con Pandamento generale del mercato e che risultino spesso ac-
compagnate da un andamento anomalo dei volumi trattati. Quando cid é collegabile ad irre-
golarita delle informazioni, intendendo in tal senso la presenza di voci non confermate o di
notizie incomplete su importanti eventi di vita societaria (acquisizioni, fusioni, decisioni di
investimento, divulgazione dei risultati di esercizio), & estremamente probabile che tra gli in-
vestitori sia presente una diffusa asimmetria informativa, che genera rilevanti disparita a dan-
no dei meno informati.

L’intervento dell’autorita di vigilanza deve tendere a ristabilire condizioni ordinate di li-
quiditd e omogeneitd informativa. Una volta determinata P'irregolarita della situazione, & per-
tanto opportuno intervenire con interventi volti a limitare 'operativita sui titoli (che possono
andare dalla sospensione delle vendite allo scoperto per il singolo titolo al blocco delle con-
trattazioni nel «durante»), prevedendo anche di arrivare, nei casi pit rilevanti, alla vera
e propria sospensione dalle contrattazioni.

La sospensione delle contrattazioni deve servire perd unicamente a consentire la diffusio-
ne tempestiva e completa dei chiarimenti in merito alle notizie irregolari, in modo che tutti
gli investitori possano valutare correttamente la situazione di mercato. Se la sospensione non
ha carattere temporaneo si vanifica 'esigenza della tutela del risparmio, in quanto viene me-
no la funzione principale del mercato, che & quella di fornire liquiditd, e proprio gli investito-
ri piu piccoli risultano maggiormente discriminati.

Il ruolo della sospensione dei titoli risulta quindi unicamente strumentale e sussidiario
alla determinazione di quelle condizioni di paritd informativa che devono caratterizzare la
normale evoluzione dell’andamento del mercato azionario.
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4. Jassetto istituzionale deHa borsa italiana

La rapida evoluzione delle condizioni di funzionamento dei mercati, che ha posto in
primo piano l'efficienza delle strutture ¢ la loro flessibilita, ha spinto la maggior parte dei
paesi europel ad adottare importanti misure di riforma dell’assetto istituzionale dei mer-
cati mobiliari. Anche i paesi come Francia e Spagna, i cui sistemi finanziari erano come il
nostro orientati agli intermediari bancari piuttosto che al mercato azionario, stanno rea-
lizzande riforme strutturali dei mercati mobiliari volte ad aumentarne Uefficienza e age-
volarne l'integrazione sul piano internazionale. Un elemento importante della riforma
¢ costituito dall’equilibrio tra le esigenze di efficienza e stabilitd del mercato, affidate
a forme di autogoverno degli intermediari, ¢ la tutela di interessi pubblici, affidati ad un
organismo pubblico.

In Francia, il compito di regolare il funzionamento della borsa e di tutelare gli interessi
dei soggetti coinvolti € stato distribuito fra tre diversi organismi, due dei quali sono di natu-
ra privata, il Conseil de Bourse e la Saciété des Bourses, e unc di natura pubblica, la Com-
mission des Opérations de Bourse (COB).

Al Conseil de Bourse sono affidate le funzioni di regolamentare e di controllare gli inter-
mediari di borsa, stabilendo le norme relative a ingresso sul mercato, vigilanza, sospensione
e radiazione, ¢ quelle in merito ad ammissicne alle negoziazioni e revoca di valori mobiliari.

Il funzionamento guotidiano del mercato ¢ assicurato dalla Société des Bourses Frangai-
ses, che rappresenta il braccio operativo del Conseil de Bourse, essendo dotata delle strutture
organizzative e di personale necessaric per effettuare in maniera tempestiva ed efficace i con-
trolli ¢ gli interventi sul mercato.

L’organismo pubblico di vigilanza, la Commission des Opérations de Bourse, conserva la
funzione di supervisione del buon funzionamento dei mercati e ha visto rafforzati i suoi com-
piti di vigilanza sulla protezione del risparmio investito in valori mobiliari e sull'informazione
degli investitori.

In Spagna, il legislatore sta orientando I'assetto istituzionale ¢ regolamentativo del mer-
cato mobiliare verso il modello {rancese, attraverso la trasformazione degli agenti di cambio
in societa di intermediazione mobiliare e la creazione di organismi privati (Sociedad Rectoras
de las Bolsas) che assumono compiti di direzione e amministrazione delle borse e di controllo
del funzionamento del mercato. Anche nel mercato mobiliare spagnolo 'organismo pubblico
di vigilanza ha prevalentemente compiti di supervisione e di indirizzo dell’autoregolamenta-
zione del mercato ¢ di tutela di interessi pubblici.

Una delle caratteristiche fondamentali degli assetti istituzionali che si sono determinati in
questi paesi consiste nel conferimento del ruolo di autogoverno ad organismi del mercato
mobiliare, creati dagli intermediari di concerto con le autoritd pubbliche.

In Italia, grazie ai provvedimenti legislativi adotiati in questi ultimi due anni, si & inizia-
to un processo di riforma dei mercati mobiliari che va nella stessa direzione intrapresa dalle
altre piazze finanziarie curopee. In particolare la legge 1/1991 ha profondamente innovato la
natura degli intermediari mobiliari ¢ ha posto le premesse per una riforma dei mercati. La
trasformazione degli intermediari mobiliari consente di avere sul mercato soggetti non soltan-
to dotati della soliditd patrimoniale e della affidabilita necessarie, ma anche in grado di assu-
mere un ruolo di maggiore responsabilitd e iniziativa nei confronti degli obiettivi di stabilita
e di efficienza del mercato.

A tale riguardo la legge 1/1991 ha previsto l'istituzione di un nuove organismo di borsa,
il Consiglio di borsa, formato in prevalenza da rappresentanti delle SIM e delle banche auto-
rizzate allo svolgimento dell’attivita di intermediazione mobiliare, che dovranno farsi carico
degli oneri relativi alla copertura dei fabbisogni finanziari e alla dotazione del personale. Al
Consiglio di borsa ¢ trasferita la titolarita dei poteri e delle attribuzioni gia spettanti alle Ca-
mere di commercio, ai Comitati direttivi degli agenti di cambio, alle Commissioni per il listi-
no e alle Deputazioni di borsa. Questi ultimi tre organistni saranno soppressi una volta che il
Consiglio di borsa avra assunto le sue funzioni.

I poteri attribuiti al Consiglio di borsa sono limitati ¢ riguardano essenzialmente gli
aspetti logistici ¢ funzionali delle borse valori. La Consob ha perd la facoltd di delegare al
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nuovo organismo alcuni poteri e attribuzioni relativi all’'organizzazione ¢ a} funzionamento
delle borse valori.

L'istituzione del Consiglio di borsa, pur non prevedendo un mutamento sostanziale della
ripartizione dei compiti tra i diversi organismi, pud rappresentare un significativo punto di
riferimento per lo sviluppo del ruolo degli intermediari nei confronti del funzionamento
e della stabilita del mercato.

In primo luogo, it Consiglio di borsa centralizza una serie di competenze finora segmen-
tate presso diversi organi aventi natura e caratteristiche non omogenee. In secondo luogo,:
esso pud dotarsi di un’organizzazione e di regole di funzionamento flessibili in grade di ade-
guarsi all'evoluzione delle necessitd operative del mercato. Infine, esso dispone di fonti di fi-
nanziamento autonome, basate sulla capacita di contribuzione degli intermediari mobiliari
rappreseatati, che hanno la natura giuridica e i capitali adeguati per sostenere uno sviluppo
dei compiti e delle funzioni del Consiglio stesso.

Grazie a queste caratteristiche ¢ possibile che, nell’ambito della legislazione vigente, ven-
ga progressivamente attribuita al Consiglio di borsa una funzione di autoregolamentazione
del mercato, in linea con le analoghe esperienze dei principali paesi europei.

La legge 1/1991 inoltre ha introdotto nell’assetto istituzionale italiano un.primo elemen-
to di decentramento delle funzieni di garanzia del buon funzionamento delle contrattazioni
e di tutela dell’efficienza e stabilitd del mercato. La legge prevede che la Consob possa auto-
rizzare l'istituzione di nuovi mercati mobiliari per la tratlazione di valori mobiliari non guo-
lati in borsa o negoziati sul mercato ristretto che nascano per iniziativa degli intermediari.
Rispetto a questi mercati la Consob si troverebbe a svolgere un rueclo di autorizzazione ¢ di
supervisione, menire i compili di organizzazione e di garanzia del funzionamento del mercato
potrebbero essere affidati a un Comitato di gestione composto daghi intermediari.

Pur nei limiti dell’attuale quadro legislativo, esistono gli spazi per un’evoluzione dell’as-
setto istituzionale del mercato mobiliare italiano verso un modello che tenda a responsabiliz-
zare il mercate rispetto agli obiettivi di efficienza e di solidita di cui sono portatori principal-
mente gli operatori, ¢ che consenta di concentrare la funzione di vigilanza dell’autoritd di
controllo sulla tutela di quegli interessi generali che richiedono un ruolo ¢ poteri di natura
pubblica.

Le nuove leggi sull'insider trading ¢ sulle offerte pubbliche di acquisto hanno ampliato
1 compiti della Conseb riguardo agli obiettivi di tutela del risparmio, di garanzie sulla diffu-
sione e sulla gualitd dell'informazione, nonché sul controllo dell'uso corretto delle informa-
zioni privilegiate.

La complessitd di questi compiti, in particolare in un mercato sempre pill sofisticato
e aperto alla competizione internazionale, pone anche un problema di adeguatezza delle
strutture e delle modalita organizzative dell’organisme di controllo.

In tutti i principali paesi, I'evoluzione innovativa dei mercati mobiliari e la loro crescente
integrazione hanno fatto emergere I'esigenza di dotare le autorita di vigilanza di strutture
adeguatamente efficienti e flessibili per svolgere con efficacia i compiti sempre pilt ampi
e complessi loro assegnati. A tal fine, un aspetto di grande rilevanza é dato dalla disponibili-
ta per le autoritd di vigilanza di mezzi finanziari adeguali, sia nella dimensione che nelle mo-
dalita, alle esigenze di efficienza ¢ di qualificazione delle strutture e del personale. In partico-
lare, le autorita di vigilanza hanno l'esigenza di programmare con una certa autonomia flussi
pluriennali di finanziamento per potersi impegnare nei necessari progetti di investimento e di
reclutamento del personale. Nei caso di finanziamento da parte dello Stato, tali flussi potreb-
ber¢ essere condizionati dalla situazione complessiva dei conti statali. Per rispondere a queste
esigenze, in molti paesi € stato consentito alle autorita di vigilanza dei mercati mobiliari di
ricorrere a forme di autofinanziamento,

Le istituzioni che fanno ricorso all’autofinanziamento raccolgono fondi sia sotto forma
di commissioni, pagate da chi effettua operazioni che necessitano di un'autorizzazione o di
un riconoscimento da parte dell’autoritd di vigilanza, sia sotto forma di canoni periodici pa-
gati dagli intermediari o dalle categorie di operatori sottoposti a vigilanza continuativa.

E importante notare che nella maggior parte dei paesi in cui & previsto il pagamento di
queste commissioni ¢ canoni, i fondi raccolti sono sufficienti, e spesso pit che sufficienti, al
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finanziamento dell’attivita delPorganismo di vigilanza, evitando quindi qualungue onere ag-
giuntivo per lo Stato.

I principali paesi in cui le autoritd di vigilanza del mercato mobiliare si finanziano auto-
nomamente tramite Papplicazione di tariffe sono il Regno Unito, la Spagna ¢ la Francia,
mentre neghi Stati Uniti ¢ allo studio un progetto di riforma della SEC che consenta che
i fondi che gid essa raccoglie attraverso le commissioni pagate dagli operatori costituiscano
direttamente una fonte di finanziamento per la SEC senza che intervenga il potere discrezio-
nale del Dipartimento per il Tesoro.

La legge 1/1991 introduce una prima forma di autofinanziamento per la Consob, che
consiste nel contributo alle spese di tenuta dell’albo che i promotori di servizi finanziari dov-
ranno versare alla Consob al momento della presentazione della domanda per Piscrizione al-
Palbo e annualmente per il mantenimento dell’iscrizione. Essendo limitata ai promotori di
servizi finanziari, questa forma di autofiranziamento non rappresenta un mutamento sostan-
ziale nelle modalita di finanziamento della Consob. E pero rilevante Fintroduzione del princi-
pio che la prestazione di servizi da parte della Consob nei confronti di categorie di operatori
possa prevedere un corrispettivo finanziario.

Pur mancando in Ttalia esperienze significative di autofinanziamento degli organismi
pubblict di vigilanza comparabili a quelle di altri paesi, il principio dell’autofinanziamento
non ¢ estraneo alla tradizione del nostro ordinamento.

La legge bancaria del 1936, nell’art. 18, stabiliva che le aziende di credito e glt istituti ed
enti sotfoposti alla legge stessa contribuissero alle spese di gestione ¢ di amministrazione del-
Porgano di vigilanza, I'Ispettorato per la difesa del risparmio e I'esercizio del credito, nella
misura e con norme da determinarsi. L’Ispettorato fu perd soppresso nel 1944 e le sue fun-
zioni attribuite prima al Ministro del tesoro ed in seguito alla Banca d'Italia, senza lattiva-
zione della norma di autofinanziamento.

E da segnalare anche che la legge 576/1982, istitutiva dell ISVAP, ha auribuito a tale
organisme il contributo di vigilanza versato dalle compagnie di assicurazione. Il contributo
di vigilanza & previsto dall’art. 67 del Testo unico sulle assicurazioni che stabilisce che 'INA
e le imprese di assicurazione e di capitalizzazione debbano pagare annualmente al Ministero
dellindustria un contributo di vigilanza per le assicurazioni stipulate o eseguite nel territorio
nazionale. La legge 576/1982 ha disposto che tale contributo di vigilanza costituisca il finan-
ziamento del’ISVAP. Il contributo vienc pertanto riscosso dal Ministero dell’industria che
stanzia a sua volta annualmente un fondo per il sostentamento dell’attivita dell'Istituto.

5. Le politiche di dismissione delle partecipazioni pubbliche e il mercato mobiliare

Nel dibattito sulla politica economica italiana sta assumendo un ruolo centrale la que-
stione della possibile dismissione totale da parte deilo Stato di partecipazioni mobiliari al fine
di realizzare una estesa operazione di privatizzazione.

Le scelte che verranno realizzate a livello politico riguardo alla portata ed alle modalita
di tale operazione sono strettamente collegate all'assetto attuale e alle dinamiche del mercato -
mobiliare. E quindi opportuno, da un lato, valutare quali possono essere i possibili effetti
delle operazioni di dismissione di partecipazioni mobiliari pubbliche sulle prospettive di svi-
luppo del mercato mobiliare, e dall’altro, esaminare le condizioni di fattibilitd di tali opera-
zioni alia fuce delle attuali condizioni del mercato mobiliare, anche al fine di individuare pos-
sibili misure di accompagnamento.

Condizione preliminare per la realizzazione del passaggio a privati di una quota della
proprieta dell'impresa ¢ la trasformazione della forma giuridica delle societd da privatizzare
in societd per azioni.

Sul piano legislativo sono gid state prese le disposizioni necessarie per consentire la tra-
sformazione societaria delle entita economiche di proprieta pubblica. La legge Amato relativa
al settore bancario ha messo in atto una ristrutiurazione delle banche di proprieta pubblica
che pué consentire, dopo la trasformazione in societd per azoni, il collocamento sul mercato
di quote, rilevanti seppure minoritarie, del loro capitale,
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La legge di accompagnamento della legge finanziaria per il 1992 regola la trasforma-
zione degli enti di gestione delle partecipazioni statali e gli altri enti pubblici economici
in societd per azioni. La legge indica come linea di indirizzo generale il principio del-
I'ampia e durevole diffusione delle partecipazioni tra il pubblico mediante operazioni di
collocamento delle quote di proprieta dello Stato sul mercato finanziario ¢ presso investi-
tori istituzionali.

Date le dimensioni delle realta economiche interessate da questi provvedimenti, i poten-
ziali effetti delle operazioni di collocamento di azioni sul mercato mobiliare sono rilevanti.
Anche nel caso della semplice cessione di quote di minoranza, che si configura in realta come
un semplice collocamento di valori mobiliari piuttosto che come una effettiva privatizzazione,
I'ampliamento dell’offerta di titoli pud giovare al mercato azionario.

Il collocamento sul mercato della maggioranza del capitale delle imprese privatizzate
rappresenta perd U'ipotesi pill interessante e piu ricca di implicazioni per le prospettive di svi-
luppo del mercato azionario. L'esperienza estera indica infatli che i programmi di privatizza-
zione hanno assunte un ruclo rilevante solo quando si é realizzato il passaggio del controllo
delle imprese al settore privato.,

Questo tipo di operazioni possono stimolare la crescita e la maturazicne del mercato
azionario, attraverso un rafforzamento tanto della domanda quanto dell’offerta di titoli.

Dal lato della domanda, di particolare importanza appare la possibilitd di ampliare la
diffusione dell’azionariato, coinvolgendo nel finanziamento del capitale di rischio delle impre-
s¢ quote di risparmio delle famiglie attualmente orientate prevalentemente all’acquisto di tito-
li del debito pubblico. Dal lato dell’offerta, la vendita al pubblico di quote di societa priva-
tizzate potrebbe comportare un accrescimento delle dimensioni del mercato azionario, sia ri-
guardo al volume di titoli quotati, sia riguardo al numero di entitd economiche rappresenta-
te. Attualmente in Italia le dimensioni del mercato azionario sono inadeguate alla funzione
che il mercato stesso dovrebbe svolgere nell’economia. Il rapporto tra capitalizzazione di bor-
sa ¢ PIL a fine 1991 & di circa il 12% a fronte di percentuali superiori all'80% nel Regno
Unito e in Giappone, pari a circa il 60% negli USA e comprese tra il 20% e il 40% negli
altri principali partner comunitari. Anche il numero delle societd quotate & estremamente li-
mitato: a fine 1991 sulla borsa di Milano si contavano 231 societd, rispetto alle 437 di Ma-
drid, alle 497 di Amsterdam, alle 667 tedesche, alle 782 di Parigi, e alle 2460 di Londra. Si
consideri inoltre che circa 100 societd quotate a Milano appartengono ai primi 10 gruppi
e che quindi il numero di entitd economiche indipendenti rappresentate in borsa ¢ notevol-
mente inferiore.

Il raggiungimento degli effetti positivi ricordati & perd subordinato alla possibilita che il
mercato sia in grado di accogliere le dismissioni senza creare turbative e tensioni sull’anda-
mento delle negoziazioni. Dato il volume ingente di titoli da collocare ¢ infaiti possibile che
lo squilibrio tra offerta e domanda deprima eccessivamente il mercate, scoraggiando I'afflus-
so di risparmio. Per realizzare quindi una politica di privatizzazione attraverso l'offerta al
pubblico di ampie quantitd di titoli & necessario valutare con attenzione le dimensioni del
mercato ¢ le modalitd e i tempi di collocamento.

Per guanto riguarda le dimensioni del mercato mobiliare italiano la capitalizzazione del
1991, pari a 178 mila miliardi di lire, é notevolmente inferiore al massimo storico del 1989
quando ¢ stata superiore a 215 mila miliardi. La raccolta di denaro fresco in borsa da parte
di societa quotate ¢ stata pari in media negli ultimi 5 anni 2 6000 mitiardi ['anno, € nel 1991
a meno di 5000 miliardi. Se st considera inoitre che, secondo alcune stime, circa il 60% delle
azioni ¢ in realta bloccato nei pacchetti di controllo e non & quindi scambiato sul mercato, il
valore dei titoli effettivamente in circolazione, il cosiddetio «flottante», era stimabile a fine
1991 in circa 70 mila miliardi. Allo stesso modo, la stima del denaro fresco destinato negli
ultimi 5 anni dal mercato alle societa in occasione degli aumenti di capitale puo essere valu-
tata in 2000 miliardi P’anno, una volta sottratta al’ammontare totale la quota versata dagli
azionisti di controllo.

Alla luce di queste considerazioni, la realizzazione di operazioni di privatizzazione per
un valore di diverse mighaia di miliardi puo quindi incontrare notevoli difficoltd a causa de-
gl attuali limiti dimensionali e qualitativi del mercato mobiliare italiano.
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La profonda trasformazione che il mercato azionario italiano sta vivendo in questi
anni sia dal punto di vista strutturale che organizzativo pué perd contribuire a creare
condizioni piu favorevoli per la realizzazione delle privatizzazioni. La legge 1/1991 e la
normativa secondaria emanata da Banca d’Italia ¢ Censob hanno posto le condizioni per
un miglioramento dell’efficienza e della stabilita del mercato. In primo luogo, obbligo di
concentrazione degli scambi in borsa garantisce ceniralitd al mercato regolamentato
e consente una maggiore rappresentativitd e certezza dei prezzi che si determinano in bor-
sa. Inoltre, i requisiti di struttura societaria ¢ patrimoniali richiesti alle SIM conferiscono
maggiore soliditd ed efficienza agli intermediari, ponendo le premesse per uno sviluppo
dell'industria dei servizi di intermediazione mobiliare. Infine, 1'esercizio da parte della
Consob del potere, affidatole dalla legge, di procedere alla riforma tecnico-organizzativa
del mercati consente di dotare il mercato delle strutture necessarie per un suo sviluppo
quantitativo e qualitativo. Questo complesso di disposizioni, cui si aggiungone gli impor-
tanti provvedimenti legislativi riguardanti Uinsider rrading e le OPA, rende possibile una
crescita dei volume degli scambi, un pid elevato grado di efficienza e una maggiore chia-
rezza e trasparenza dei prezzi e delle informazioni sulle societd quotate.

E opinione detla Consob che, nonostante gli attuali limiti dimensionali ¢ di maturazione,
sia possibile realizzare operazioni che utilizzino il mercato azionario come veicolo per il tra-
sferimento della proprieta dallo Stato ai risparmiatori, a condizione che queste operazioni
vengano effettuate in un’ottica di gradualitd e flessibilitd e che siano predisposte opportune
misure di accompagnamento,

Per poter sfruttare appieno le potenzialitd di sviluppo del mercato insite nei processi di
riforma in atto e che potrebbero essere rafforzati dalle operazioni di privatizzazione, la scelta
delle modalitd e dei tempi di collocamento deve consentire di conciliare I'obiettivo di vendere
le azioni delle societa pubbliche con I'esigenza di non turbare I'equilibrio del mercato. Tra le
varie modalitd di collocamento si potrebbe utilizzare anche ’emissione di warrant, collegati
a titeli di stato, che diano diritto ad acquistare le azioni delle societd da privatizzare. Si po-
trebbe prevedere che l'azione di compendio possa essere acquistata in cambio della restituzio-
ne del titolo di stato piuttosto che dietro corrispettivo monetario. La formula del warrant,
rispeito al collocamento immediato e diretto della totalitd dei titoli azionari, consente la di-
luizione dell’offerta in un arco di tempo pil ampio, lasciando ai risparmiatori una maggiore
libertd di scelta, tenendo conto sia delle disponibilitd di risparmio. sia del’andamento del
mercato. Per poter realizzare il collocamento di titoli di state con warrant € perd necessario
che il mercato sia in grado di formulare previsioni fondate sull’andamento della quotazione
di borsa dei titoli azionari oggette del potenziale esercizio del warrant. Questo implica che
tali titoli siano gia stati ammessi alla quotazione in un ragionevole lasso di tempo prima del-
I'emissione dei titoli di stato con warrant.

Per quanto riguarda le possibili misure di accompagnamento alla politica di privatizza-
zione, sembra opportuno intervenire soprattutto nella direzione di favorire e sostenere la do-
manda di azioni da parte dei risparmiatori. La domanda di azioni ¢ strutturalmente debole
in Ttalia anche per la mancanza di uno spettro sufficientemente ampio e articolato di investi-
tori istituzionali che siano in grado di offrire i vantaggi di professionalita ed efficienza neces-
sari per operare sui moderni mercati mobiliari, Negli altri principali paest, il processo di isti-
tuzionalizzazione del risparmio, che ha visto un progressivo spostamento della proprietd azio-
naria dai singoli individui ai grandi investitori istituzionali, ha svolto un ruolo trainante nei
confronti dello sviluppo e della maturazione dei mercati.

In Italia, il panorama degli investitori istituzionali ¢ limitato ai fondi comuni di investi-
mento ¢ alle compagnie di assicurazioni operanti nel ramo vita. Su queste ultime gravano tra
'altro vincoli normativi nella scelta delle tipologie di investimento, Si avverte in particolare
la mancanza di investitori orientati al lungo periodo come i fondi pensione. Negli altri paesi
questi investitori svolgono il duplice ruolo di orientare verso il mercato mobiliare il risparmio
previdenziale delle famiglie, favorendo cosi I'allargamento della domanda di azioni. I fondi
pensione possono avere un ulteriore ‘effetto positivo di stabilizzazione del mercato nelle occa-
sioni in cui non prevalgono strategic di gestione meramente speculative e si afferma quindi
Porientamento al lungo periodo connaturato alla struttura dei loro flussi finanziari.
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La regolamentazione dei fondi pensione italiani pud influire positivamente sullo sviluppo
del mercato azionario italiano, soprattutto se verranno concesse agevolazioni fiscali che favo-
riscano questa forma di destinazione det risparmio di lungo periodo delle famiglie.

Se si considera l'effetto dell’introduzione dei fondi pensione sulle possibilitd di collocare
i titoli delle societda da privatizzare, & necessario perd considerare che dopo un primo effetio
di impatto derivante dall’entrata sul mercato di un nuovo soggetlo istituzionale, I'ampliamen-
to della domanda di azioni sard necessariamente graduale. Infatti il patrimonio dei fondi
pensione assume dJdimensioni rilevanti solo con il progressive accumularsi dei contributi € le
scelte di portafoglio si indirizzano verso il mercato azionario una volta che le dimensioni del
patrimonio abbiano raggiunto un livello tale da consentire una efficace potitica di diversifica-
zione.

La politica di investimento dei fondi pensione ¢ fortemente condizionata anche dal qua-
dro regolamentativo e dagli eventuali limiti posti all’organizzazione funzionale ¢ alle modalita
di gestione del portafoglio. Nelle principali esperienze estere, la vitalitd del settore dei fondi
pensione & stata massima laddove si ¢ lasciata ampia libertd di scelta alle modalita gestionali
¢ ai modelli organizzativi ¢ dove la concorrenza tra le diverse componenti ha portato ad una
elevata efficienza ed alla soddisfazione di una gamma ampiamente diversificata di esigenze di
risparmio.

L’introduzione dei fondi pensione rappresenta quindi una condizione necessaria per ga-
rantire un percorso di sviluppo del mercato mobiliare in un’ottica di medio-lunge periodo,
ma non pud portare mutamenti sostanziali nei volumi di investimenti in azioni nei primissimi
anni della loro formazione. Anche il ruolo dei fondi pensione nei riguardi delle operazion: di
privatizzazione deve essere visto in un'ottica di medio-lungo periodo.

Se si intende realizzare una operazione di privatizzazione che comporti il collocamento
di grandi ammontari di valori mobiliari sul mercato in tempi piu rapidi di quelli fisiologici di
un naturale processo di sviluppo del mercato mobiliare, ¢ quindi necessario prevedere ulterio-
ri misure di accompagnamento, capaci di esercitare un'influenza anche nel breve periode. In
particolare potrebbe essere opporiuno stimolare in maniera diretta la domanda di azioni da
parte dei risparmiatori attraverso incentivi fiscali.

6. Le misure fiscali per lo sviluppo della domanda di azioni

La debolezza della domanda di azioni da parte delle famiglie costituisce, accanto alle
cause che agiscono dal lato dell’offerta di azioni, una delle ragioni strutturali del limitato
sviluppo del mercato azionario italiano. Le attivita finanziarie delle famiglie, che pure sono
cresciute a ritmi sostenuti fino al 1989, si sono indirizzate soprattutto alia sottoscrizione di
titoli pubblici, trascurando in gran parte, con l'eccezione dei 1985 e del 1986, gli investimenti
azionarl.

La domanda di azioni mediata attraverso gli investitori istituzionali, che nei principali
paesi ha progressivamente integrato e in alcuni casi sostituito la domanda diretta detle fami-
glie, non & cresciuta sul mercato italiano in maniera considerevole. I fondi comuni di investi-
mento hanno svolto un ruolo positivo nello stimolare la domanda di azioni, ma il loro effet-
to complessivo & stato limitato. Tra gli investitori istituzionali presenti sul nostro mercato,
solo le assicurazioni vita stanne accrescendo il loro peso. Il loro ruolo come acquirenti di
azioni & perd limitato in conseguenza di vincoli amministrativi e, soprattutto, di una tradizio-
nale prudenza nella gestione di portafoglio.

In linea con un fenomeno di pertata internazionale € in atto una costante riduzione det
tasso di risparmio delle famiglie italiane, che a partire dal 1989 sta riflettendosi anche sui
flussi di attivita finanziarie riducendo I'ammeontare di risparmio destinato agli investimenti
finanziart. { ridotti tassi di crescita del reddito di questi ultimi anni comprimono inoitre il
livello assoluto del risparmio e scoraggiano gli investimenti finanziari a rischio. Il risultato
prevedibile di questa tendenza & che anche nei prossimi anni la domanda di attivitd finanzia-
rie da parte delle famiglie non potra aumentare in misura apprezzabile. Un aumento degli
acquisti di azioni trattate sui mercati regolamentati potrd venire quindi soprattutto da una
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ridistribuzione degli investimenti tra le diverse attivita finanziarie. Attualmente tale ridistribu-
zione € ostacolata da fattori macroeconomici, quali il livello del debito pubblico e gli elevati
tassi di interesse, e dalle debolezze strutturali proprie del mercato mobiliare, quali la carenza
di investitori istituzionali e 1a scarsa efficienza tecnico-organizzativa del sistema di contratta-
zione. La rimozione di questi ostacoli richiede interventi strutturali che possono risultare effi-
caci nel medio-lungo periodo. E perd auspicabile che accanto agli interventi strutturali siano
predisposte misure di accompagnamento in grado di influenzare anche nel breve periodo la
convenienza relativa dell’investimento azionario rispetto alle altre forme di investimento della
ricchezza finanziaria,

Un possibile campo di intervento é quello fiscale. Il trattamento fiscale degli investimenti
azionari costituisce infatti un clemento importante della toro redditivita. Esso incide sulla
convenienza relativa delle diverse forme di investimento finanziario ed & anche un elemento
di competitivitd tra le diverse piazze finanziarie. Entrambi questi aspetti sono rilevanti per il
mercato azionario italiano.

Per quanto riguarda la competitivita internazionale, la tendenza prevalente nei principali
paesi & quella di una sostanziale riduzione dei carichi fiscali sulle operazioni di borsa, che si sta
realizzando attraverso la progressiva eliminazione delle imposte sulle transazioni di titoli azionari.

L'offerta di condizioni per le transazioni comparabili a quelle delle altre piazze finanzia-
rie in termini di efficienza ¢ di costi pud contribuire a rendere competitivo il mercato italiano
sia nei confronti della domanda estera sia di quella nazionale che, in un quadro di completa
liberalizzazione dei movimenti di capitale, puo orientarsi verso i mercati internazionali.

In tale quadro sarebbe opportuno riflettere anche sull’attuale regime di tassazione dei
guadagni di capitale. I guadagni di capitale, sostanzialmente esenti per le persone fisiche fino
al settembre 1990, sono oggi sottoposti ad un regime fiscale che prevede la loro tassazione in
forma separata.

Sono previsti due diversi sistemni di tassazione ed & lasciata al contribuente la possibilita
di scegliere ogni anno quale adottare. Il primo sistema di tipo analitico prevede I'applicazio-
ne di un’aliquota del 25% sulle plusvalenze effettivamente realizzate, per calcolare le quali
¢ consentita la deduzione delle minusvalenze e la considerazione degli effetti inflazionistici. Il
secondo sistema, di tipo forfettario, prevede un’aliquota del 15% sulle plusvalenze calcolate
in maniera presuntiva suila base dell’andamento del titolo nei nove mesi precedenti e comun-
que comprese tra il 2% ed il 7% del prezzo di vendita. Il regime forfettario, che per la ga-
ranzia dell’anonimato e per la maggiore semplicita ¢ stato adottato dalla stragrande maggio-
ranza dei contribuenti, configura in realtd una tassazione sutle transazioni, con aliquota par-
ziaimente indicizzata, che equivale ad una sorta di superbollo che va dal 3% al 10.5%. del
valore delle transazioni.

Per quanto riguarda la possibilitd di introdurre misure di incentivazione diretta all'inve-
stimento azionario, alcune utili indicazioni possono essere tratte dalle esperienze di altri pae-
si. Nel corso degli anni '80, alcuni paesi europei hanno adottato misure di agevolazione fisca-
le all’investirnento azionario nel quadro di una pid generale politica di promozione della dif-
fusione dell’azionariato e di sviluppo dei mercati mobiliari.

Gli esempi pin rilevanti di tali politiche sono quelli della Francia e del Regno Unito,
dove sono stati predisposti strumenti volti soprattutto a favorire gl investimenti azionari del-
le famiglie. In questi paesi i processi di privatizzazione hanno rappresentato un ulteriore sti-
molo in questa direzione, in linea con la volonta di assicurare un’ampia diffusione tra i ri-
sparmiatori delle azioni delle societd privatizzate.

Tra I'esperienza francese e quella inglese vi sono alcune importanti differenze, dovute al
diverso grado di maturitd dei mercati mobiliari e al diverso sistema fiscale generale vigente
nel paese. Nel Regno Unito, le politiche pit incisive, atiuate attraverso la detassazione del
reddito investito in azionj, sono state rivolte soprattutto a favorire la raccolta di capitale di
rischio da parte delle imprese non ancora quotate su mercati regolamentati, pur prevedendo
per gli invesiimenti in azioni quotate la detassazione dei rendimenti e dei guadagni di capita-
le. In Francia, invece, la detassazione del reddito investito in azicni & stata applicata in parti-
colar medo per rafforzare la domanda di azioni quotate da parte delle famiglie e per svilup-
pare 1 mercati regolamentati.
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Considerando il livello di sviluppo del mercato mobiliare italiano e le sue caratteristiche
strutturali ¢ istituzionali, 'esperienza di maggiore interesse sembra essere quella francese. An-
che in Ttalia, infatti, gli strumenti di incentivazione fiscale dovrebbero essere concentrati in
particolare sui titoli trattati nei mercati regolamentati. If trattamento privilegiato di tali titoli
trova giustificazione nella loro destinazione al risparmio diffuso e nella considerazione degli
oneri, in particolare informativi, connessi alla quotazione che gravano sulle societd. Un’azio-
ne incisiva a questo proposito potrebbe guindi contribuire ad incentivare la quotazione sui
mercati regolamentati, con lo scopo di offrire alle imprese un mercato di finanziamento am-
pio e maturo per il capitale di rischio e ai risparmiatori uno sbocco per gli investimenti fi-
nanziari che garantisca la massima informazione e la tutela del risparmio.

In Francia & stato stimato che nei dieci anni di validita delle misure di incentivazione
fiscale il numero degli azionisti di societa quotate sia aumentato da | a 10 milioni. Inoltre, la
combinazione delle misure di agevolazione fiscale con le politiche di privatizzazione ha porta-
to ad una forte crescita della quota dello stock di attivita finanziarie delle famiglie investita
in azioni, che & passata da circa il 10% del 1978 a oltre il 30% del 1989.

L’attuale regime fiscale italiano non prevede forme di agevolazione diretta all’investi-
mento azionario delle famiglie del tipo di quelle sperimentate in altri paesi europei.

Le scle agevolazioni concesse sono state relative ad alcuni strumenti del mercato aziona-
rio, molto vicini ai titoli a reddito fisso, quali le obbligazioni convertibili fino al 1983, o le
azioni <i risparmio.

Un elemento di particolare rilievo nel determinare la convenienza relativa dell'investi-
mento azionario rispetto alle altre forme di attivitd finanziarie & rappresentato dai regimi di
tassazione dei dividendi e dei guadagni di capitale.

Per quanto riguarda il trattamento fiscale dei dividendi, nel nostro paese, come nella
maggior parte dei paesi europei, ¢ utilizzato listituto del credito d’imposta che consente il
recupero deil'imposta sulle societd. In Italia ed in Germania il recupero ¢ totale mentre negli
altrl paegsi riguarda solo una quota dell'imposta societaria.

Considerando che in Italia il regime fiscale previsto per i dividendi & gid favorevole per
i risparmiatori, le misure di agevolazione all'investimento azionaric di lungo periodo potreb-
bero riguardare la tassazione dei guadagni di capitale ¢/o la detassazione del reddito investito
in titoli azionari. Tra i due strumenti quello di maggiore efficacia ed immediatezza sembra
essere quello della detassazione del reddito investito in azioni, in quanto consente un’efficacia
immediata e visibile. D’altra parte 1'attuale configurazione della tassazione dei guadagni di
capitale, come si & visto, colpisce soprattutto le transazioni, mentre I'obiettivo delic agevola-
zioni dovrebbe essere soprattutio quello di favorire i possessi azionari di lungo periedo.

Pur mancando nel nostro paese esperienze concrete di misure di agevolazione del tipo in
esame, all’interno di recenti provvedimenti legislativi sonc state introdotte alcune indicazioni
che si muovono in tal senso. .

La legge n. 102 del 25 marzo 1991, che ha definitivamente introdotto la tassazione dei
guadagni di capitale, stabilisce che, con 1 decreti legislativi che il Governo dovrd emanare
entro it 31 dicembre 1992 concernenti il riordino del trattamento tributario dei redditi da ca-
pitale, siano previste particolari disposizioni per favorire I'acquisto o la sottoscrizione, da
parte di lavoratori dipendenti, di azioni ed obbligazioni convertibili emesse da societd non
finanziarie o immobiliari di nuova ammissione presso il listino ufficiale o il mercato ristretto.

Inoltre, nella manovra economica del Governo per il 1992, la legge 413/1991 prevede
che, nell’ambito delle misure agevolative che saranno predisposte per favorire la formazione
del risparmio delle famiglie, sard consentito dedurre dal reddito imponibile I'importe corri-
spondente alla sottoscrizione di azioni quotate in borsa o negoziate al ristretto, a condizione
che vengano detenute per almeno tre anni consecutivi. l.a deduzione & consentita fino a un
tetto di dieci milioni che é stabilito in maniera cumulata anche per le agevolazioni volte a fa-
vorire 'acquisto di immobili da adibire a propria abitazione e la sottoscrizione di forme assi-
curative di previdenza. Per le singole voci saranno previsti gli importi massimi di deduzione.

1.a politica di incentivazione del possesso azionario indicata dalla legge finanziaria puo
contribuire in misura rilevante all’allargamento dell’azionariato ¢ pud favorire un maggiore
orientamento del risparmio verso il mercato dei capitali.
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Secondo alcune stime effettuate dalla Consob, dettagliatamente esposte nel capitolo 7 della
sezione B, le misure di agevolazione potrebbero indirizzare verso la borsa almeno 200 mila
nuovi azionisti nel primo anno di applicazione, Nell'ipotesi che fosse consentito di dedurre dal
reddito fino a cinque milioni per persona, 'ammontare investito da questi nuovi azionisti sa-
rebbe pari a circa 1000 miliardi di lire. Complessivamente, sempre sulla base di stime Consob,
la sottoscrizione di nuove azioni effettuata dalle famiglie in seguito all'introduzione delf’agevo-
lazione fiscale pud essere stimata in circa 2000 miliardi, rispetto ad una media annua di 600
miliardi negli ultimi 5 anni. E necessario considerare inoltre che lintroduzione delle misure di
agevolazione fiscale, in particolar modo se previste per un numero di anni sufficientemente am-
pio, potrebbe innescare un circolo virtuoso tra investimenti azionari e quotazione di titoli che
porterebbe ad un ulteriore aumento del numero di azionisti e del volume di capitali investiti.

L’allargamento della domanda di azioni che deriva da una politica di agevolazione fisca-
le pud favorire il ricorso delle imprese al mercato dei capitali, che nel 1991 ha subito una
forte contrazione anche dovuta alla scarsa vivacita del mercato azionario. Tale politica pud
rivelarsi inoltre necessaria per facilitare il collocamento di ingenti quantita di titoli conse-
guenti ad operazioni di privatizzazione.

Un aspetto importante delle misure di agevolazione in esame é rappresentato dalla dura-
ta minima del possesso azionario che viene stabilita in tre anni consecutivi. In tal medo viene
favorito un orientamento del risparmio azionario verso il medio-lungo termine, che costitui-
sce I'orizzonte temporale piu adatto per una politica di gestione del risparmio non meramen-
te speculativa.

A differenza delle analoghe misure applicate negli altri paesi, le misure previste perd ri-
guardano soltanto gli acquisti di azioni di nuova emissione, e sono percid rivolte soprattutto
a favorire gli aumenti di capitale. Questo orientamento pud avere effetti positivi sulle imprese
favorendo il loro rticorso ‘al finanziamento azionario. L’agevolazione fiscale per i risparmiato-
ri consente di ridurre il costo del finanziamento che, soprattutto per le imprese di ridotte
dimensioni o di nuova quotazione, pud essere molto elevato, considerato il premio solitamen-
te richiesto dai mercato per i collocamenti di titoli per i quali le informazioni non sono gid
sufficientemente diffuse e consolidate. .

Per avere un effetto efficace € non occasionale e casuale, le misure di agevolazione non
dovrebbero tuttavia essere limitate ad un solo anno o ad un numero eccessivamente ristretto
di anni. Se si vuole spingere verso la borsa i risparmiatoni individuali € necessario offrire pro-
spettive di certezza alle condizioni del loro investimento.

L’eccessiva concentrazione delle agevolazioni in un numero ridotto di anni potrebbe
inoltre provocare un gonfiamento artificiale delle emissioni di nuove azioni che grazie alle
agevolazioni potrebbero essere realizzate a prezzi maggiorati. In tal modo i risparmiatori nel
lungo periodo potrebbero essere danneggiati piuttosto che agevolati, per avere in portafoglio
titoli pagati al di sopra del loro valore reale. Parallelamente, prevedere un ampio arco tem-
porale per le agevolazioni consente di avere flussi di investimento ¢ di disinvestimento pih
regolari nel tempo.

La limitazione delle agevolazioni alla sotioscrizione di nuove azioni perod riduce i possi-.
bili effetti positivi sulla funzionalitd del mercato secondario, che risente in maniera particela-
re della ristrettezza della domanda, e limita le possibilitd di investimento soloe ad alcuni titoli.
E necessario considerare inolire che in Italia, rispetto agli altri paesi, il mercato primario di
titohh quotati ha dimensioni relativamente elevate sia in rapporto alle dimensioni del mercato
secondario, sia in rapporto all’economia reale. Maggiormente sottodimensionato appare inve-
ce il mercato secondario, che presenta un ritardo di sviluppo sia sotto il profilo quantitativo
che qualitativo.

Alcuni problemi potrebbero porsi anche per la realizzazione delle operazioni di privatiz-
zazione laddove si volessero collocare sul mercato azioni gid esistenti e attualmente in mano
pubblica. Il collocamento in questi casi avverrebbe infatti tramite un’offerta pubblica di ven-
dita e non di sottoscrizione, ¢ i potenziali azionisti non irarrebbero beneficio da alcuna age-
volazione fiscale.

Sembra quindi opportuno che, accanto alle misure di agevolazione previste dalla legge
finanziaria per il 1992, vengano predisposte anche misure di maggiore ampiezza volte a favo-
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rire lo sviluppo dell'intero mercato azionario regolamentato. A tal fine, anche sulla base del-
I’esperienza degli altri paesi, si potrebbe estendere le agevolazioni anche agli acquisti effettua-
ti per il tramite di intermediari mobiliari dotati di determinate caratteristiche. Questo consen-
tirebbe uno sviluppo organico del mercato e dell’industria dei servizi finanziari su basi di effi-
cienza e di stabilitd. '

Gli altni paesi europei stanno gia muovendosi verso la predisposizione di politiche di
agevolazione fiscale del risparmio che assumono sempre piu le caratteristiche di continuita
e di generalitd delle forme di investimento del risparmio consentite,

La delega affidata al governo dalla legge 408/1990, integrata dalla legge 413/1991, al fine
di riordinare il trattamento tributario dei redditi da capitale e di rivedere le disposizioni di
legge in materia di esenzioni, agevolazioni e regimi sostitutivi aventi carattere di agevolazio-
ne, rappresenta ’occasione opportuna per definire una politica fiscale del risparmio adeguata
alle esigenze economiche del nostro paese, al cui interno convogliare le misure dirette a raf-
forzare lo sviluppo del mercato mobiliare.
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B-1 MERCATI AZIONARI NEL QUADRO ECONOMICO
NAZIONALE E INTERNAZIONALE
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1. 11 quadro macroeconomico ¢ finanziario

1.1 L'economia internazionale

Nel primo semestre del 1991 il quadro macroeconomico internazionale-¢ stato influenza-
to dalle positive aspettative che hanno seguito la soluzione della crisi del Golfo. Rispetto alla
seconda metd del 1990 si sono rafforzate le prospettive di ripresa della econommia statunitense
mentre si sono tidotti i timori inflazionistici.

Nella realtd pero la ripresa degli USA ¢ degli altri paesi gid in recessione come il Regno
Unito e il Canada ha tardato a manifesiarsi, mentre d’altro canto si ¢ verificato un rallenta-
mento della crescita delle economie di Germania ¢ Giappone che in questi ultimi anni aveva-
no svolto un ruolo trainante su scala, internazionale. 11 tasso di crescita si é ridotto rispetto al
1990 di circa un punto e mezzo percentuale nella CEE, negli Stati Uniti ed in Canada e di
quasi un punto percentuale in Giappone. Complessivamente nell’area dei paesi del’OCSE il
tasso di crescita reale del PIL ¢ passato dal 2,6% del 1990 all'l,5% circa del 1991.

Sul piano dell’inflazione sono rientrate fin dai primi mesi dell’anno le pressioni derivanti
dall’andamento del prezzo del petrolio. La combinazione di bassi prezzi delle materie prime
con un ridotto volume della domanda e della produzione ha portato ad una riduzione del-
I'inflazione negli Stati Uniti e nel Regno Unito, dove l'indice dei prezzi al consumo si & ri-
dotto rispettivamente di | ¢ di oltre 3 punti percentuali. Un aumento di quasi un punto si
é verificato invece in Germania, in séguito alle difficoltd dell’unificazione tedesca e agli effetti
della politica fiscale. Quest'ultima & stata espansiva dal lato della spesa pubblica e restrittiva
dal lato delle imposte, generando una pressione sui prezzi soprattutlto attraverso I'aumento
delle imposte indirette. L'inflazione ¢ risultata stabile in Giappone, in Francia e in Italia, seb-
bene su livelli diversi. In particolare l'inflazione italiana si ¢ mantenuta superiore di circa tre
punti percentuali rispetto a quella media dei setle paesi piu industrializzati.

Le politiche mongtarie seguite nei principali paesi hanno avuto un andamento divergente
a causa dei diversi obiettivi di politica economica che ne harno guidato I'orientamento (vedi
grafico 1). Negli Stati Uniti, nel Regno Unito e in Giappone Uobiettivo principale é stato
quello di promuovere Pattivitd produttiva attraverso una riduzione dei tassi di interesse. In
Germania le tensioni inflazionistiche hanno spinto le autorita monetarie ad adottare una po-
litica monetaria restrittiva. In Francia ed in Italia & stata mantenuta una sostanziale stabilitd
dei tassi di interesse, dal momento che i margini di manovra della politica mouetaria erano
ristretti tra Pesigenza di ridurre i tassi al fine di sostenere la domanda ¢ le pressioni sui cam-
bi derivanti dagli elevati tassi tedeschi.

La prevalenza degli obiettivi di natura interna ha determinato un minor coordinamento
delle politiche monetarie adottate negli Stati Uniti ed in Giappone, da una parte, ¢ nei paesi
della CEE, dall’altra, accentuando la divergenza dei tassi di interesse a breve termine. Il dif-
ferenziale tra i tassi a breve tedeschi e quelli statunitensi € passato da circa 3 punti percen-
tuali a fine del 1990 a oltre 5 punti nel dicembre 1991. Piu stabile si ¢ mantenuto il differen-
ziale tra i tassi statunitensi e quelli giapponesi, compreso tra 1,5 e 2 punti percentuali. Sui
tassi a lungo termine le manovre monetarie hanno invece avuto minori effetti, ¢ i differenziali
sono rimasti pressoché inalterati.

La divergenza dei tassi di interesse a breve termine, le incertezze sulla ripresa economica
statunitense ¢ le tensioni politiche nei paesi dell'Est europeo hanno influito sui tassi di cam-
bio fra le tre principali valute, accrescendone la volatilitd. Il dellaro si € apprezzato nella
prima meta dell’anno rispetto al marco e allo yen, mentre a partire dal mese di agosto si
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¢ avuto un deprezzamento costante in seguito al’andamento divergente che hanno assunto le
politiche monetarie net diversi paesi.

Nel corso del 1991 la Federal Reserve ha ridotio i tassi ufficiali di riferimento in quattro
occasioni passando dal 6.5% del gennaio al 3.5% del dicembre. La riduzione si & riflessa sui
tassi del mercato monetario che si sono ridotti di circa due punti percentuali, mentre i tassi
obbligazionari si sono ridotti soltanto di un punto percentuale, scontando un possibile aumen-
to dell'inflazione che potra verificarsi con la ripresa dell’attivita produttiva attesa per il prossi-
mo anno. Di conseguenza la curva per scadenza dei tassi di interesse statunitensi ha accentuato
linclinazione positiva, con un differenziale tra i tassi del mercato obbligazionario e quelli del
mercato monetario che & passato dall’l,8% del dicembre 1990 al 3% del dicembre 1991.

Analogo andamento hanne avuto i tassi del Regno Unito, dove, in seguito ad una ridu-
zione di 3,5 punti percentuali del tasso ufficiale di riferimento, i tassi a breve si sono ridotti
in misura sostanziale, seguendo la riduzione dell’inflazione, mentre 1 tassi a lungo termine
sono rimasti sostanzialmente stabili. In questo caso la curva dei tassi per scadenza, fortemen-
te inclinata negativamente alla fine del 1990, si & progressivamente appiattita.

Una riduzione dei tassi ¢ un appiattimento dell’inclinazione negativa della curva per sca-
denza si € avuta anche in Giappone.

In Germania il tasso ufficiale & stato aumentato di 2 punti passando dal 6% all’8%, il
livello piu elevato dagli inizi degli anni '80. L'aumento ¢ stato seguito solo in parte dai tassi
a breve, che avevano scontato gia nel 1990 le aspettative di aumento dell’inflazione, mentre
1 tassi a lungo sono rimasti sostanzialmente stabili, con una lieve riduzione. La curva per
scadenza ha quindi accentuato la sua inclinazione negativa, a testimonianza della fiducia sul-
la efficacia della manovra monetaria sull'inflazione.

In Francia e in [talia si & avuta una riduzione dei tassi abbastanza pronunciata nei primi
sei mesi, in conseguenza della positiva influenza del ¢lima internazionale, soprattutto per
quanto riguarda le asperttative di riduzione dell'inflazione dovuta al venir meno delle temute
pressioni del prezzo del petrolio. Nella seconda meta dell’anno i tassi hanno invece ripreso
a salire, sotto la spinta della politica monetaria tedesca.

Le prospettive del’Unione Monetaria Europea, confermate nel vertice di Maastricht, hanno
accentuato Uesigenza di una maggiore convergenza delle principali variabili macroeconomiche dei
paesi comunitari, nel cui ambito la Germania continua a esercitare un ruolo di preminenza.

Di conseguenza ¢ aumentata la convergenza delle politiche monetarie dei quattro principa-
li paesi della CEE. Nel corso del 1991 il differenziale tra i tassi ufficiali di riferimento si é no-
tevolmente ridotto passando dagli 8 punti percentuali comnpresi tra 1 due estremi, rappresentati
dal tasso tedesco e da quello inglese nel dicembre 1990, ai quattro punti compresi tra il tasso
tedesco e quello italiano nel dicembre 1991, Riguardo ai tassi di mercato la convergenza ha
coinvolto soprattutto i tassi a breve termine come effetto dell’aumento del tasso tedesco e della
riduzione del tasso inglese. La dispersione dei tassi a breve termine, misurata dalla deviazione
standard, si & ridotta di circa il 30% nel 199}. Pii lenta si € rivelata la convergenza dei tassi
a lungo, la cui dispersione si & ridotta soltanto di circa il 10%. Sembra quindi che nel 199!
abbiano prevalso soprattutto le preoccupazioni sulla stabilita dei tassi di cambio all’interno del-
lo SME, sulla quale hanno un impatto immediato i movimenti dei tassi a breve termine. Mino-
re fiducia incontra invece la prospettiva della convergenza economica imposta dagli accordi di
Maastricht che si riflette in differenziali pit ampi dei tassi a lungo termine.

La maggiore rigiditd dei tassi di interesse a lungo termine ha farto si che le manovre di
politica monetaria abbiano avuto degli effettz contenuti sull’andamento delle borse. Nel 1991
¢ osservabile solo in parte la relazione inversa tra tassi di interesse a lungo termine e andamen-
to dell'indice di borsa che € invece valida nel lungo periodo (vedi grafico 2 e grafico 3). Questa
relazione riflette la concorrenza tra le due forme di investimento che fa si che quando i tassi di
interesse scendono, e quindi salgono i prezz dei titoli a reddito fisso, sia conveniente vendere
questi titoli e acquistare titoli azionari, sulle cul prospettive di quotazione influiscono positiva-
mente anche la riduzione degli oneri finanziari per le imprese derivanti dalla discesa dei tassi di
interesse. Quando viceversa i tassi salgono, il prezzo delle obbligazioni si riduce e aumenta la
loro attrattivitd a danno dei titoli azionari, sui cui prezzi attesi influisce anche il peggioramento
delle prospettive di redditvitd delle societda a causa dell'aumento del costo del debito.
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(GRAFICO 2
INDICI DI BORSA E TASS!I DI INTERESSE
NEI PRINCIPALI MERCATI - PERIODO 1982-91
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GRAFICO 3
INDICI DI BORSA E TASS! DI INTERESSE
NEI PRINCIPALI MERCATI! - PERIODO 1990-91
SCalA SINISITA.  um— indici di borsa base 31 dicembre 1981 = 100
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La validiza della relazione inversa tra tassi di interesse a lungo termine e andamento de-
gli indici azionari si verifica in condizioni di stabilita deile prospettive di redditivitd delle im-
prese e in assenza di bolle speculative sul mercato azionario. Quando invece si verificano
questi eventi, in determinati periodi del ciclo economico o in occasione di trasformazioni
strutturali, si innescano fernomeni di ampia riallocazione dei portafogli degli investitori che
alterano la relazione tra mercato azionario ¢ mercato obbligazionario.

Se si considera un arco temporale sufficientemente arapio in tutte le borse dei sei paesi
pit industrializzati & riscontrabile una correlazione inversa significativa tra i due indicatori,
come ¢ mostrato nella tavola 1. Negli ultilhi 5 anni tale legame si € attenuato, come é con-
fermato dalla mancanza di significativita dei coefficienti di correlazione. L'indebolimento del
legame & dovuto soprattutto al formarsi di bolle speculative in particolar modo nel periodo
precedente il croflo dell’ottobre 1987 e agli shock sulle quotazioni che hanne alterato la rela-
zione tra tassi e indice di borsa. Nel triennio 1989-91 la relazicne inversa & tornata ad essere
significativa in tuiti i paesi tranne che in Germania ed in Italia. In questi ultimi due paesi
sembrano aver prevalso fenomeni di riallocazione strutturale dei portafogli tra valoti azionari
e titoli a reddito fisso che si sono riflessi, soprattutto in alcuni periodi, in un andamento
parallelo di borse ¢ tassi a lungo termine. In Germania nella prima meta del 1991 "aumento
dei tassi di interesse a lungo termine € stato accompagnato da una crescita delle quotazioni
causata dalle aspettative sulla redditivitd delle imprese tedesche in seguito alla riunificazione
economica. In Italia, viceversa, al calo seppure lieve dei tassi a lungo termine ha corrisposto
un calo delle quotazioni di borsa anche a causa di un massiccio spostamento det flussi di
investimento dal mercato azionario a quello dei titoli di stato.

Tavora 1
RELAZIONE TRA TASSI DI INTERESSE E INDICI DI BORSA
correlazione tra indici di borsa e tassi di interesse di lungo periodo (*)
1982-91 1982-86 1987-91 1989-91
FRANCIA . ... ......... — 0,86 —095 .. —0,30
GERMANIA . ... ..... ... —0,19 —0.91 0,71 0,35
GIAPPONE . . .. .. ... .... — 0,64 —0,96 . —-0,60
fTALIA ... .. ... ....... —0,81 —0.82 .. ..
REGNO UNITO ... ....... —0.61 —0,70 .. —0,42
STATI UNITI ........... —0,83 —0,90 .. —0.76

(*) Sono ripontati soltanto i coefficienti che hanno una significativita statistica superiore al 95%.
Elaborazioni Consob su dati delle singole borse valori, Banca d'ltalia ¢ OCSE.

1.2 L'ecoromia italiana

Il peggioramento del clima economico internazionale ha influito sul tasso di crescita rea-
le dell’economia italiana, che si ¢ ulteriormente ridotto rispette al gid contenuto risultato del
1990, passande dal 2% a circa ¥'1%. All'incertezza sui tempi e sull’intensita della ripresa in-
ternazionale si & aggiunto il peggioramento della redditivita delle imprese che si ¢ manifestato
soprattutto nel settore industriale, riducendo la produzione e scoraggiando gl investimenti.
La produzione industriale si & ridotta di circa il 2% nel corso del 1991, con un trend forte-
mente negativo nei primi otto mesi dell’anno e una parziale ripresa negli ultimi mesi. Gli
investimenti, che nella seconda meta degli anni '80 sono cresciuti ad un tasso annuo superio-
re al 4%, nel 1991 sono rimasti pressoché stazionari con un calo nel settore dei macchinari
¢ delle attrezzature.
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Sul piano della finanza pubblica, la manovra di contenimento del deficit non ha rag-
giunto i risultati sperati. Nel 1991 il fabbisogno finanziaric del settore statale & stato par
a 152 mila miliardi di lire, rispetto ad un obiettivo programmato di 132 mila miliardi. St
¢ cosi arrestata la riduzione del rapporto tra fabbisogno e PIL che si é mantenuto sullo stes-
so risultato del 10,7% del 1990, dopo essersi costantemente ridotto dal 13,6% del 1985. Si
¢ ancora ridotto invece il rapporto tra fabbisogno primario e PIL, passato dall'l,1% del
1990 allo 0,5% del 1991, senza perd azzerarsi come era stato programmato.

Nonostante il rallentamento della crescita economica e il favorevole andamento dei prez-
zi internazionali, I'inflazione italiana é rimasta sostanzialmente stabile. L’indice dei prezzi al
consumo ¢ aumentato nel 1991 del 6,4%, con una riduzione pari soltanto a 0.1 punti percen-
tuali rispetto al risultato del 1990. Anche il permanere di una politica monetaria sostanzial-
mente restrittiva non ha inciso in maniera significativa sulla dinamica interna dei prezzi, che
restano al di sopra degli obiettivi programmati dal governo.

La politica monetaria perseguita dalle autorita italiane é stata influenzata soprattutto
dall’obiettivo di stabilitd del tasso di cambio all’interno dello SME. 1l tasso di cambio della
lira con I'ECU ¢ rimasto ampiamente nei margini previsti dalla banda stretta di oscillazione
dello SME, grazie ad un andamento stabile nei confronti delle principali valute dei’accorde
di cambio, in particolare del marco tedesco. Il mantenimento di questo obiettivo ha perd ri-
stretto i margini di manovra delle autoritda monetarie nella determinazione dei tassi di interes-
se. Dopo una riduzione di circa un punto percentuale del tasso medio sui BOT realizzata tra
gennaio ¢ maggio, le pressioni sui cambi derivanti dal’aumento dei tassi tedeschi hanno pro-
vocato un ritorno dei tassi a breve termine sui livelli di inizio d’anno.

Il successo della politica monetaria nel perseguimento degli obiettivi di cambio ha con-
sentito che 'aumento dei tassi a breve non si riflettesse interamente sui tassi a lungo termine.
Questi hanno seguito la fase di discesa dei primi mesi dell’anno, riducendosi di un punto
€ mezzo, senza che 'aumento dell’ultimo semestre abbia annullato la riduzione precedente.
Quando, nel mese di dicembre, sulla spinta di forti pressioni sul cambio, il tasso a breve ha
avuto un'impennata di quasi I'l %, il differenziale tra tassi a lungo e tassi a breve ¢ diventato
negativo, allineandosi agli altri paesi europei. L'inclinazione della curva per scadenza dei ren-
dimenti ha quindi ridotto la- pendenza positiva.

Nel grafico 4 ¢ presentato andamento dei rendimenti all'emissione delle attivita finanzia-
rie calcolate al netto della ritenuta fiscale, confrontato con Vandamento dellinflazione. Emerge
chiaramente la tendenza dei primi mesi del 1991 a una riduzione paraliela dei rendimenti di
tutte le attivitd finanziarie a fronte di una leggera crescita dell’inflazione, con una conseguente
riduzione dei tassi espressi in termini reali. I tassi riprendono a salire nei mesi estivi, con una
riduzione del differenziale tra tassi sui BOT e tassi sui titoli a lungo termine a causa della mag-
glore rigidita di questi ultimi. Dopo la discesa, ancora una volta parallela, dei tassi a settembre
e ottobre, negli uitimi due mesi dell’anno si ¢ verificato un aumento dei tassi sui BOT, solo in
parte riflesso sugli altri titoli, che ha poriato ad un'inversione del differenziale tra tassi a lungo
e breve termine. Anche i tassi reali, grazie alla sostanziale stabilitd del’inflazione nel corso di
tutto 'anno, dope un'iniziale discesa sono tornati a dicembre sui valori della fine del 1990.

La politica monetaria ha consentito una riduzione del tasso di crescita dell’offerta di
moneta. Le consistenze di M2, sono cresciute del 9,1%, rispetto al 9,9% del 1990. Si tratta
comungue di un tasso di crescita superiore di oltre 1'l% al tasso programmato. [l rallenta-
mento della dinamica monetaria ¢ stato influenzato anche da uno spostamento delle attivitd
finanziarie del setiore privato verso le attivitd meno liquide,

Il tasso di incremento del totale delle attivita finanziarie del settore non statale al netto
delle azioni & stato pari al 12,2%, di poco superiore a quello del 1990, 1l mantenimento di
tassi sostenuti di crescita delle attivitd finanziarie ¢ dipeso soprattutto dagli elevati tassi di
interesse offerti sui titoli a reddito fisso che hanno sostenuto la domanda di attivita finanzia-
riec a medio-lungo termine. Il peso delle attivita liquide (M2) sul totale delle attivita finanzia-
rie si é ridotto di oltre 2 punti percentuali, passando dal 48,7% al 46,6%. La riduzione é im-
putabile in gran parte alla prosecuzione della tendenza alla riduzione del peso dei depositi
bancari nel portafoglio deile famiglie. Tra le altre attivita liquide, il peso dei depositi a ri-
sparmio e dei BOT € rimasto stabile, mentre ancora in crescita & quello dei certificati di de-
posito che oramai rappresentano quasi '8% del totale.
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GRAFICO 4
ATTIVITA FINANZIARIE DEL SETTORE NON STATALE
AL NETTO DELLE AZIONI
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Tutte le attivita finanziarie mene liquide hanne aumentato il loro peso sul totale. Lo
stock di titoli di stato a medio-lungo termine & cresciuto di oltre un punto percentuale, sfio-
rando il 26% del totale. Di particolare rilevanza ¢ la crescita delle quote di fondi comuni di
investimento, il cui peso sul totale era in continuo calo dal 1986. Nei primi undici mesi del
1991, le consistenze di quote di fondi comuni sono aumentate del 20% rispetto ad un calo
del 4% dello stesso periodo dello scorse anno.

Se si considera l'evoluzione defla composizione delle attivitd finanziarie del settore non
statale al netto delle azioni a partire dal 1980, emerge con chiarezza il fenomeno della disin-
termediazione bancaria che ha avuto luogo nel nostro paese (vedi grafico 5). I fondi affidati
al sistema bancario, hanno ridotto il loro peso in maniera costante, passando da oltre il 70%
del 1980 a circa il 40% del 1991. La maggiore crescita € stata registrata dat titoli di stato
a medio-lungo termine, it cui peso & passato da poco piu del 5% nel 1980 a oltre il 20% nel
1991, Piu stabili sono state le quote delle obbligazioni e dei BOT. I fondi comuni di investi-
mento sono cresciuti notevolmente nei due anni successivi alla loro istituzione per poi ridursi
su livelli inferiori al 5% del totale,

Lo spostamento verso i titoli a lunga scadenza é confermato dall’analisi delle emissioni
nette di titoli di stato effettuate nel 1991. Complessivamente queste sono state pari a circa
128 mila miliardi di lire, con un aumento di circa 13 mila miliardi rispetto all'anno preceden-
te. Le componenti a breve termine o a tasso indicizzato si sono ridotte notevolmente a van-
taggio dei titoli a tasso fisso e a lunga scadenza. In particolare sono aumentate le emissioni
di BTP, passate da un saldo netto negativo del 1990 a un dato positivo che ha superato gli
80 mila miliardi nel 1991. Parallelamente si sono ridotte le emissioni nette di BOT ¢ di CCT,
passate rispettivamente da circa 40 mila miliardi e circa 60 mila miliardi di lire del 1990
a poco piu di 10 mila miliardi per entrambi i titoh net 1991. Lo spostamento verso il tasse
fisso conferma il diffondersi di aspettative di tassi di interesse calanti nel prossimo futuro.

Le emissioni di titoli del debito pubblico hanno rappresentato anche nel 1991 oltre
'80% del totale delle emissioni nette di valori mobiliari. Nel complesso queste sono cresciute
di circa il 14% rispetto all'anno passato. Gli elementi piu dinamici sono stati, oltre at titoh
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pubblici, i titoli emessi dagli istituti di credito speciale, la cui quota sul totale ¢ passata dal
4% a quasi il 10%. Si & notevolmente ridotta, invece, la quota delle emissioni di azioni, pas-
sate dal 15% al 7% del totale, in conseguenza del calo di redditivita del settore delle imprese
che ha scoraggiato la raccolta di capitale di rischio ¢ le difficolta della borsa che hanno inci-
so negativamente sulla capacitd di raccolta delle societd quotate.

Sul successo incontrato dalle emissioni di titoli del debito pubblico in particolare
presso gli investitori stranieri, oltre al livello elevato dei rendimenti ha giocato un certo
ruolo anche lo sviluppo del mercato telematico dei titoli di stato, che ha raggiunto carat-
teristiche di efficienza, trasparenza e liquiditd. Nel 1991, il volume di titoli 2 medio e lun-
go termine trattati é stato pari a circa 360 mila miliardi, rispetto ai 260 mila del 1990 e ai
193 mila del 1989. 11 volume degli scambi medi giornalieri & passato dai 270 miliardi del
1989, ai 1600 miliardi del 1990, agli oltre 3500 miliardi del 1991 con punte di oitre 10000

‘miliardi in particolari giornate. Sullo sviluppo del mercato telematico ha influito positiva-

mente la crescente presenza degli investitori stranieri che € stata favorita dall’apertura nel
settembre del "91 dei mercati futures sui BTP a Parigi ¢ a Londra, che ha consentito di
effettuare operazioni di arbitraggio, e la maggior chiarezza sul problema del rimborso
della ritenuta fiscale per gli investitori estert.
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Un’analisi dei rendimenti degli investimenti effettuati nel mercato mobiliare é illustrata
nel grafico 6, dove sono riportati, relativamente agli ultimi tre anni, i rendimenti di investi-
menti di durata annuale in BTP, CCT, azioni e nelle tre tipologie di fondi comuni di investi-
mento. Il rendimento dei titoli di stato a lunge termine e dei fondi comuni obbligazionari
¢ risultato stabile, con un lieve trend crescente che si & arrestato nel 1991, Il rendimento del-
l'investimento azionario (misurato dalla performance dell'indice MIB) & stato superiore
a quello dei titoli di stato fino a metd det 1990. A partire dall'agoste 1990, con il crollo delle
borse conseguente alla crisi del Golfo, il rendimento di un investimento azionaric annuale
é risultato negativo. Analogo andamento hanno avuto i rendimenti dei fondi azionari e di
quelli bilanciati, che hanno perd raggiunto valori positivi a partire dall’agosto *91, mentre
i fondi obbligazionari hanno seguito da vicino I'andamento dei titoli di stato.
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2. 1 mercati azionari internazionali

I mercati azionari hanno aperto il 1991 all'insegna di un diffuso stato di incertezza deri-
vante dalla tensione politica internazionale legata alla crisi del Golfo. Dopo una leggera flessio-
ne nei primt giorni dell’anno, Pevoluzione della situazione politico-militare ha ingenerato un
clima di fiducia che si ¢ rapidamente propagato su tutte le piazze finanziarie ¢ sul mercato del
petrolio. L'evoluzione dei mercati & stata speculare a quella verificatasi nell’agosto scorso, con-
fermando I'alta reattivita dei mercati azionari alla situazione internazionale e le condizioni for-
temente speculative che caratterizzano Iattuale mercato spot dei prodotti petroliferi.

1l mese di febbraio ha visto realizzarsi un ciclo di continui ¢ ampi recuperi dei corsi azio-
nari, che hanno in breve tempo raggiunto e superato i livelli di inizio anno. In alcuni paesi il
rialzo ¢ proseguito anche per tutto il mese di marzo. Il ciclo positivo del primo trimestre del
1991 si ¢ manifestato in modo uniforme su scala mondiale, senza perd riuscire a riportare le
borse internazionali ai liveili del luglio 1990. Al termine del mese di marzo solamente le borse
di New York ¢ Londra, che avevano gia realizzato un consistente recupero nell’ultimo trime-
stre dello scorso anno, si trovavano su livelli superiori a quelli precedenti la crisi del Golfo.

Con la stabilizzazione della situazione politica mediorientale il clima di fiducia che ha
contraddistinto i primi mesi dell’anno si é esaurito, per lasciare il posto ad una fase di rifles-
sione. In questo quadro le previsioni di ripresa delle economie dei principali paesi occidentali
formulate prima degli eventi bellici sono state sempre pit frequentemente smentite da segnali
di contenimento della domanda e di tendenziale recessione.

Nella seconda metd del mese di agosto, in occasione del tentativo di colpo di stato in
Unione Sovietica, un secondo shock di natura politica ha interessato le borse. La reazione
dei mercati azionari al diffondersi della notizia & stata immediata e marcata. La diffusione
delto shock su scala internazionale ¢ avvenuta secondo uno schema simile a quello gia sper-
mentato nei mesi di ottobre del 1987 e del 1989, L’interrelazione tra i mercati azionari & cre-
sciuta repentinamente, e il clima di sfiducia si & diffuso progressivamente sui mercati azienari
che man mano aprivano le contrattaziont. Il lunedi 19 agosto, primo giorno di apertura delle
borse successivo alle notizie degli avvenimenti di Mosca, i mercati azionari hanno fatto regi-
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strare una flessione media del 5%, con punte del 7.3% a Milano e del 9,4% a Francoforte.
Come gia avvenuto nell’ottobre 1989, il mercato azionario tedesco & risultato il pit sensibile
all’instabilita finanziaria internazionale, anche per le potenziali ripercussioni politiche che gli
eventi sovictici avrebbero potuto esercitare sul processo di unificazione. La rapida soluzione
della situazione di tensione ha generato, a partire dal mercoledi 21, un rimbalzo dei corsi
azionari pressoché simmetrico, che in pochi giorni ha riportato tutti i mercati azionari ai li-
velli della settimana precedente.

Gli ulimi tre mesi dell’anno sono stati caratterizzati da una fase di discesa dei corsi,
in conseguenza del rallentamento del ciclo e, nei paesi europei, del rialzo dei tassi di inte-
resse. Fenomeni di gravi irregolaritd finanziarie hanno interessato la borsa di Tekio che,
dopo un andamento positivo nei mesi estivi, ha ripreso a seguire nell’ultimo trimestre la
tendenza negativa in atto ormai dal gennaio del 1990. Il 15 novembre la borsa di New
York ha subito un calo del 3,7% dovuteo alla reazione negativa del mercato a possibili
interventi di politica creditizia. Questo episodio non ha perd avuto ripercussioni durature
su scala internazionale, ed ¢ stato assorbito nel giro di pochi giorni. Nel mese di dicem-
bre la riduzione dei tassi di interesse da parte delle autoritd monetarie statunitensi ha in-
fluenzato positivamente Pandamento della borsa di New York, che ha chiuso il 1991 ai
suoi massimi storiei.

I grafici 7 e 8 ¢ la tavola al (nell'Appendice) riportano I'andamento ¢ la performance
delle borse internazionali nel ¢orso degli ultimi due anni: si pud notare come, nonostante le
difficolta del secondo semestre, i principali mercati azionari, con la gid ricordata eccezione di
Tokio, abbiano mantenuto i livelll raggiunti dopo la rapida crescita dei mesi di gennaio
e febbraio. La borsa di New York ¢ quella che ha fatto registrare la miglior performance
annuale (+26,3%); & interessante osservare la sostanziale omogeneita delle borse dei paesi
CEE che, con poche eccezioni tra cut quella italiana, hanno segnato incrementi tra il 10%
e il 15%. Gli indici elaborati su un apposito campione dei titoli azionari di tutte le borse
internazionali segnalano una variazione positiva intorno al 15%, a fronte della flessione del
20% circa dello scorso anno.

GRAFICO 7
ANDAMENTO DELLE PRINCIPALI BORSE INTERNAZIONAL!
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Il volume degli scambi ¢ stato condizionato dalle fasi di incertezza e, in alcune piazze
come Tokio e Milano, dalla flessione dei corsi provocata da difficoltd specifiche di natura
interna. I dati della tavola a2 (in Appendice) segnalano una crescita del volume degli scambi
nelle principali piazze (New York, Londra e Francoforte), una situazione di sostanziale stabi-
litd nelle altre principali borse e un forte calo a Tokio ¢ Milano. II ridimensionamento del-
I'attivitd ha inciso pesantemente sul confronto tra il nostro mercato azionario e quelli esteri:
in una ipotetica graduatoria internazionale basata sul volume degli scambi il nostro paese
¢ passato dal settimo all’'undicesimo posto, risultando sopravanzato da Australia, Spagna,
Hong Kong e Olanda.

La tavola a2 dell’Appendice presenta anche i dati relativi all'incidenza dello scambio di
azioni di societd estere sul totale delle contrattazioni. Sotto questo punto di vista la borsa di
Londra appare nettamente il centro finanziario piu internazionalizzato, con un livello degli
scambi di azioni estere che supera il 40% del totale. Le ragioni di questa supremazia sono
individuabili principalmente in condizioni storiche ¢ normative.

Londra ¢ stata sempre un tradizionale punto di riferimento per la finanza internazionale
¢ sede operativa dei principali investitori. Lo sviluppo del circuito del SEAQ International
e il grado di apertura internazionale del mercato di futures ed options (su cui sono scambiati
contratti su valori mobiliari inglesi, statunitensi, giapponesi, tedeschi ed italiant nonché stru-
menti espressi in sterline, ECU, dollari, marchi e franchi svizzeri) hanno determinato una
crescente convergenza dell'attivita di operatori esteri, in particolare investitori istituzionalf,
sulla piazza londinese.

Sotto il profilo istituzionale Londra si distingue d'altro canto per una elevata flessibilitd
operativa e per una ampia facilitd di accesso. Per la contrattazione sul circuito del SEAQ
International, a differenza che nella maggior parte delle realtd estere, non & infatii richiesto
un processo specifico di ammissione alla quotazione da parte delle autorita locali, essendo
sufficiente 'impegno, da parte di un numero limitato di marker makers, di garantire la diffu-
sione di prezzi di acquisto e vendita.

Le modalitd di contrattazione, lelevato livello di efficienza tecnico-organizzativa e la
scelta di seguire valuta e procedure di liquidazione del paese di origine completano un qua-
dro istituzionale che risulta particolarmente adatto per i grandi investitori istituzionali, che
costituiscono il comparto finanziario in pit rapido sviluppo nel corso dell'ultimo decennio.

Un'ultima elaborazione riportata nella tavola a2 riguarda il rapporto di furnover, relativo
alle azioni nazionali, riscontrabile presso le principali borse. Con le dovute cautele derivanti
dalla differente struttura di intermediazione e del controllo societario, il confronto ¢ in grado
di illustrare il grado di attivitd det diversi mercati azionari. Dal punto di vista teorico il rap-
porto di turnover ¢ un indicatore della liquidita dei diversi mercati, assimilabile ad una misura
della velocita di rotazione dell’insieme dei titoli quotati, Un suo valore pari al 100%, in altre
parole, implica che ogni titolo azionario sia scambiato una volta nel corso dell’'anno. La mag-
glor parte dei paesi presenta un valore compreso tra il 20% e il 40%, che risulta in linea con
1 rispettivi andamenti nel corso dell'ultimo decennio. Il dato tedesco & sorprendentemente eleva-
to per ragioni derivanti da un probabile conteggio multiple degli scambi, in particolare di quel-
li infra-dealers, che incrementano il valore dei dati ufficiali, mentre quello lussemburghese, mol-
to ridotto, é influenzato dalla particolare struttura finanziaria del Granducato. La considerazio-
ne di queste elaborazioni consente, con le cautele ricordate, di ottenere una classificazione delle
borse internazionali che vede ai primi posti - oltre al gid citato caso di Francoforte - le piazze
maggiormente sviluppate, come New York (52%), Londra (37%), Pargi (36%) e Tokio (atte-
statasi al 31% nonostante il forte calo degli scambi). Anche in questo contesto la congiuntura
negativa del 1991 ha drasticamente peggiorato la posizione della borsa di Milano, il cui rap-
porto di furnover ¢ sceso al 18% dai suoi Livethi abitnali superiori al 25%.

L’evoluzione congiunturale del 1991 si ¢ riflessa anche sugli indicatori dell'importanza
relativa dei mercati azionari nelle diverse economie nazionali ¢ nei confronti internazionali
{tavola a3 dell'Appendice). E utile esaminare il valore del rapporto tra capitalizzazione di
borsa e prodotto interno lordo, che costituisce un indicatore un po’grezzo ma efficace del
ruolo che a borsa svolge nel quadro macroeconomico nazionale. L'analisi di questo indicato-
re permetie di determinare un quadro internazionale che allinea realtd nazionali pid o meno
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avanzate sotte il profilo della maturitd e della rilevanza dei mercati azionari. In questo con-
testo si pud rilevare che accanto alle principali piazze finanziarie come Londra (92%), Tokio
(82%) ¢ New York (61%), la maggioranza dei nostri partner comunitari si situa all'interno
di una fascia compresa tra il 22% e il 33%. Il nostro paese, che pure vanta uno dei piu
grandi mercati di titoli obbligazionari, continua invece a contraddistinguersi per il livello
estremamente ridotto del rapporto tra mercato azionario e PIL (12,6%), pari solamente
a quello del Portogalio, a grande distanza dai valori dai paesi dalla struttura economica e in-
dustriale simile alla nostra. .

Il grafico 9 mostra la dimensione relativa rispetto al totale mondiale delie borse dei pae-
si della Comunita Europea nel 1991. Come si pud notare anche dalla tavola a3 dell’ Appendi-
ce, la sola modifica sostanziale ¢ rappresentata dal ridimensionamento dell'importanza del
mercato giapponese. Le quote piu rilevanti del mercato internazionale sono detenute dalle
piazze statunitense (38%), giapponese (30%) e inglese (10%).

GRAFICO 9
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Nel grafico 10 é presentato 'andamento giornaliero della volatilita dei principali mercati
azionari negli ultimi tre anni. La volatilitd, misurata come deviazione standard su intervallo
mensile delle variazioni giornaliere degli indici di borsa, € un indicatore del grado di instabili-
ta dei prezzi azionari che, come ¢ evidente, diventa particolarmente elevato nei momenti di
forte tensione finanziaria o politica. L'andamento delle variabili presentate nel grafico per-
mette di individuare anche la presenza di una forte interdipendenza tra le diverse piazze.

Il grafico 11 presenta, in forma estremamente sintetica, 'andamento di due indicatori
aggregati della volatilita delle borse internazionali e della loro interdipendenza. Quest'ultima
variabile ¢ una misura media dell’influenza (calcolata come coefficiente di correlazione) eser-
citata sui singoli mercati azicnari dall'andamento delle altre principali piazze finanziarie.

Il grado di sincronizzazione tra le due variabili ¢ molto elevato: questo dimostra che
i mercati azionari tendono a reagire nello stesso modo di fronte ad eventi macroeconomici di
natura internazionale o a forti shock nei principali mercati {come avvenuto nei mesi di otto-
bre del 1987 e 1989 in occasione dei crolli dei titoli azionari statunitensi).
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La crescita dell'interdipendenza tra i mercati azionari é uno dei dati che hanno contrad-
distinto 'evoluzione dallo scorso decennio (tav. 2). L’origine di questo stato di cose & essen-
zialmente riconducibile a tre ordini di fattori.

Il primo & costituito dal crescente grado di interrelazione tra le economie dei paesi indu-
strializzati, le cui influenze reciproche si riflettono anche sui rispettivi mercati finanziari. Sot-
to questo profilo la crescita dell'interdipendenza indica che gli operatori tendono a formulare
le proprie decisioni di investimento finanziario dedicando una attenzione crescente alle pro-
spettive di sviluppo delle economie dei principali paesi industrializzati, senza circoscrivere 1'a-
nalisi alle singole nazioni in cui sono situate le societa quotate.

Tavora 2

INTERDIPENDENZA DELLE PRINCIPALI BORSE INTERNAZIONALI
COEFFICIENTI DI CORRELAZIONE (1)

Diagonale superiore: 1980-1985 {analisi mensile)

NEW YORK TOKIO LONDRA FRANCOF. PARIGE MILANO
NEW YORK - - 0,361 0,475 0,328 0.420 0,149
TOKIO 0,461 - 0,458 0.415 0,302 0.218
LONDRA 0,844 0,496 - 0,416 0.385 0,336
FRANCOFORTE 0,583 0,409 0,595 o 0.314 0,101
PARIGI 0,664 0,501 0,590 0,715 . 0,158
MILANO 0,437 0.514 0,51 0,664 0,630

Diagonale inferiore: 1986-1991 (analisi mensile}

Diagonale superiore: 1990 (analisi giornaliera)

NEW(Z‘;ORK TOKIO LONDRA FRANCOF. PARIGI MILANO
NEW YORK .. 0,333 0.328 0,252 0.463 0,433
TOKIO 0.317 .. 0,332 0.292 0.456 0,347
LONDRA 0,315 0,434 .. 0,480 0,235 0,360
FRANCOFORTE 0,221 0,477 0,551 c. 0,345 0,480
PARIGI 0,467 0,503 0,495 0,582 . 0.516
MILANO 0,284 0,550 0,429 0,611 0.577

Diagonale inferiore: 1991 (analisi giornaliera)

(1) I coefficlenti sono tutti significativamente diversi da zero al livello di confidenza del 5%.

(2) Per tener conto delleffetto dovuto al Fuso orario, si ¢ considerata la relazione tra le borse al giormo t e la borsa di New
York al giorno t-1. !

Elaborazioni Consob.

Il secondo e pit importante fattore & rappresentato daltla crescente internazionalizza-
zione dei mercati finanziari, per cui gli interessi delle maggiori societa industriali e finan-
ziarie tendono a diffondersi sempre su mercati finanziari esteri. Gli operatori si trovano
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pertanto a poter attuare strategie di arbitraggio, operando in piazze diverse sui medesimi
titoli azionari o pill semplicemente effettuando vendite su una piazza al fine di procurarsi
la liquidita necessaria ad operare su altri mercati. In condizioni normali guesto collega-
mento viene parzialmente limitato dall’esistenza di costi di informazione e di transazione
per le operazioni su piazze estere. In occasione di shock macroeconomici o finanziari le
forti oscillazioni dei corsi azionari rendono pienamente profittevoli le operazioni di arbi-
traggio, con un conseguente incremento della trasmissione degli shock finanziari e del
grado di interdipeadenza. :

Una terza fonte di influenza reciproca tra le borse ha una natura ¢ssenzialmente psicolo-
gica che dipende dall’esperienza dei fattori sopra menzionati. Una volta verificatisi i primi
processi di «contagio» gli operatori si sono infatti convinti dell’importanza di dedicare una
particolare attenzione al flusso di informazioni provenienti dai mercati esteri. Il concorrere
dei rapidi meccanismi di trasmissione delle informazioni e dei margini temporali sempre piu
ristretii dovuti alle innovazioni tecnologiche fa si che talvolta ghi operatori non siano in gra-
do di distinguere correttamente le notizie di portata internazionale da quelle pit propriamen-
te legate a fattori specifici dei singoli mercati. In situazioni di fragilita finanziaria questo con-
tribuisce alla rapida diffusione su scala internazionale di shock finanziari.

Recenti studi empirici hanno dimostrato che dopo una forte crescita nei dieci anni prece-
denti, nell’ultimo quinquennio l'incremento del grado di interdipendenza tra le principali bor-
se internazionali é risultato molto contenuto, presentando perd picchi estremamente elevati in
periodi di alta volatilitd. Questo & evidente dall’osservazione del grafico 10, dove ¢ possibile
notare in particolare le reazioni dei mercati azionari al crollo delle quotazioni di Wall Street
nell’ottobre 1989, allo scatenarsi della crisi del Golfo {agosto 1990) ¢ aila sua soluzione (gen-
naio 1991), ed infine alla tensione internazionale originata dal tentato colpo di stato a Mosca
(agosto 1991).

Da un punto di vista piu generale, il 1991 ha visto acuirsi la competizione tra i mercati
azionari, tanto a livello mondiale quanto su scala europea. I processi di ristrutturazione dei
mercati nazionali e la marcata crescita deil’attivitd finanziaria degh ultimi anni hanno inne-
scato un processo concorrenziale che non riguarda piu i soli titoli, ma si estende alle struttu-
re dell’intermediazione finanziaria, alle borse e anche ai sistemi di regolamentazione.

Le tre maggiori aree finanziarie (Stati Uniti, Giappone ¢ CEE) hanno intensificato gli
sforzi per integrare ed oftimizzare le proprie strutture finanziarie. Le prospettive di azione
sono differenti, perché differenti sono le condizioni locali, ma ¢ evidente il disegno comune di
rafforzare la propria posizione su scala internazionale.

Negli Stati Uniti sono al centro dell’attenzione le misure per un piu efficace coordina-
mento della regolamentazione del mercato azionario e degli strumenti derivati, e un ampio
progetto di riforma del settore creditizio, al cui interno riveste una particolare rilevanza la
proposta di rimuovere le barriere che attnalmente limitano l'operativitd diretta delle banche
nel mercato mobiliare.

Gli sforzi del Giappone sono diretti ad una razionalizzazione della struttura del settore
finanziario, intervenendo da un lato sulla eccessiva segmentazione del sistema creditizio e dal-
l'altro su una ridefinizione dei rapporti tra banche e societd finanziarie.

Lo scenaric finanziario europeo ¢ dominato da una apparente dicotomia tra i progetti di
integrazione monetaria e finanziaria collegati alla realizzazione del mercato unico e dell"Unio-
ne Monetaria Europea € la crescente competizione tra le principali piazze finanziarie. I tenta-
tivi di pervenire alla formazione di un listino unico su cui fossero quotate le principali socie-
ta di ogni paese, con i progetti Pipe e Furoquote, sono definitivamente tramontati. l SEAQ
International di Londra sembra consolidare la propria posizione di primario centro azionario
continentale, con una attivitd di contrattazione delle blue chips tedesche, francesi, olandesi
¢ italiane stabilmente attestato intorno al 20% del loro volume complessivo.

Le altre borse comunitarie stanno perd predisponendo una serie di radicali riforme della
struttura di contrattazione volte ad incrementare la propria efficienza operativa e recuperare
parte delle contrattazioni che attualmente gravitano su Londra. Oltre alla riforma italiana,
ampiamente descritta nella sezione precedente, si pud osservare che la Germania, che puo gia
vantare uno dei piu efficienti sistemi di liquidazione, sta progettando una radicale innovazio-
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ne delle modalitd di contrattazione, mentre in Francia stanno emergendo richieste di modifi-
che del trattamento fiscale e della regolamentazione dei blocchi.

Un secondo settore di forte competizione tra Londra e gli altri centri finanziari & rappre-
sentato dal mercato dei furures. Nel settembre scorso il MATIF di Parigi e il LIFFE di Lon-
dra hanno iniziato, a brevissima distanza 'uno dall’altro, le contrattazioni di futures su BTP
italiani. Dopo un inizio vivace il volume delle contrattazioni del MATIF ha iniziato a decli-
nare rapidamente e, nel giro di due mesi, si ¢ praticamente ridotto a zero. Una situazione
analoga si ¢ verificata a proposito dei futures sui titoli di stato tedeschi, il cui avvio delle
contrattazioni in Germania non € riuscito a impedire che sul mercato londinese rimanesse un
terzo del volume complessivo.

In termini generali si pud affermare che la concorrenza costituisce un fattore positivo
per i mercati finanziari: le singole realtd nazionali sono spinte a incrementare I'efficienza,
a ridurre i vincoli burocratici e fiscali che possono ostacolare l'attivita degli investitori e a in-
coraggiare le pil avanzate forme di gestione del risparmio. Per garantire uno sviluppo armo-
nico ¢ ordinato dell’attivitd finanziaria, la crescente internazionalizzazione deve perd essere
accompagnata da una attenta opera di coordinamento delle rispettive regolamentazioni e del-
lattivita da parte delle auteritd di vigilanza e controllo nazionali,

3. La borsa valori

3.1 I quadro generale

Nel corso del 1991 il numero di societa quotate presso la borsa valori di Milano
€ salito da 229 a 231 (da 217 a 223 non considerando quelle le cui azioni sono sospese
dalle contrattazioni). '

Il numero di titoli azionari iscritti sul listino ¢ salito da 340 a 342; l'incremento appare
pit rilevante se si considerh la situazione al netto delle sospensioni, dove il numero passa da
329 a 336. Le operazioni sul capitale sono state 36, circa due terzi di quelle dell’anno prece-
dente, ed hanno comportato una forte riduzione dei capitali effettivamente affluiti alle socie-
ta, scesi a 4.854 miliardi con un calo di quasi il 50%.

La capitalizzazione della borsa valori di Milano (graf, 12), interessata dal concorso del
moderato incremento del numero di titoli azionan quotati e dalla lieve flessione dei corsi,
¢ passata da 168 mila & 178 mila miliardi di lire, con un incremento del 6% in termini nomi-
nali ed una sostanziale stabilitd in termini reali, una volta tenuto conto dell'incremento dei
prezzi al consumo.

Nel corso del 1991 I'andamente medio delle quotazioni, misurato dall'indice MIB, ha
subito un ulteriore ridimensionamento, seppur di modesta entitd (-2,2%), dopo la forte fles-
sione registrata nel 1990 (-25,1%). Alla fine dell’anno lo scostamento percentuale rispetto al
massimo assoluto, datato al maggio 1986, ammontava a -43,4%.

Nell’anno in gsame il mercato ha sostanzialmente replicato, seppure su un livello inferio-
re tanto delle quotazioni che degli scambi, 'andamento dell’anno precedente. Anche nel
1991, infatti, 'evoluzione del mercato italiano € stata caratterizzata da due fasi nettamente
distinte, coincidenti con i due semestri. .

Nei mesi di gennaio e febbraio tutte le principali piazze mondiali sono rimaste estrema-
mente sensibili aghi sviluppi del conflitlo iracheno, come testimoniate dalla forte ripresa, veri-
ficatasi su tutti i mercati, nei giorni che hanno seguito lo scoppio delle ostilita.

In queste circostanze la Consob ha ritenuto opportuno modificare I'entita delle variazie-
ni di prezzo in base alle quali il Gruppo di Intervente ha la facolta o I'obbligo di disporre il
rinvio della chiamata dei titoli, riducendola rispettivamente dal 10% al 5% e dal 20% al
10% (comunicazione BOR/RM/91000245 del 17 gennaio 1991).

Nel periodo marzo-giugno sono tornate a prevalere le aspettative sull’'andamento dei
«fondamentali». Alla conferma della recessione in atto negli USA, evidenziata da un peggio-
ramento dei piu importanti indicatori macroeconomici, é seguita una fase in cui sono preval-
s¢ le attese sulla durata della recessione, suila sua profondita e sui possibili effetti sull’intera
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economia mondiale. D’altra parte le speranze di un positivo ruolo di trascinamento della cre-
scita dell’economia tedesca sono andate scemando man mano che le valutazioni sui costi del-
la riunificazione fornivano indicazioni tutt'altro che ottimistiche, soprattutto dal lato delle
spinte inflazionistiche ¢ sulle conseguenti misure di contenimento messe in atto dalle autorita
monetarie tedesche.

Con il manifestarsi sempre pid evidente degli effetti della recessione nei principali paesi
industrializzati, ad eccezione della Germania, si € innescata una sequenza che faceva seguire
alla riduzicne dei tassi di interesse il sorgere di aspetiative di ulteriori riduzioni, contribuendo
ad alimentare un forte interesse per il reddito fisso a scapito dell’investimento azionario.

In questa fase il mercato azionario italiano & parso risentire principalmente dei temi in-
ternazionali sopracitati; i fattori specifici, quali ad esempio i segnali contrastanti provenienti
dagli annunci sugli utili *90 e sulla distribuzione dei relativi dividendi sono sembrati avere un
impatio marginale.

I risuitati di bilancio det 1990 hanno risentito della sfavorevole congiuntura che ha por-
tato ad una sensibile riduzione degli utili consolidati, spiegata, in ptimo luogo, dal calo degli
utili subito dalle principali societd industriali (Fiat, Olivetti, Montedison, Enichem). L'arrivo
sul mercato di tali dati, in larga parte gid previsti e quindi anticipati dall’andamento borsisti-
co degli ultimi mesi del 1990, ha avuto un effetto atipico per cui, ad esempio, la conferma
del dividendo Fiat al livello dell’anno precedente si ¢ riflesso positivamente sulle quotazioni.

I pay-out ratio, che mette a confronto i dividendi con ghi utili civilistici, ha risentito del non
positivo andamento degli utili, dal momento che, pur con diverse eccezioni, le societd hanno me-
diamente preferito erogare una percentuale di utili inferiore a quella deghi anni precedenti.

Si pud affermare pertanto che ia diffusione nei primi mesi del 1991 dei dati sui risultat
di bilancio 1990 delle singole societa quotate ha esercitato una ridotta influenza sulle quota-
zioni dei titoli, provocando al pid un railentamento del ritmo di crescita del trend al rialzo
senza determinarne un’inversione,

Al rallentamento del ritmo di crescita del trend rialzista sembrano poi aver contribuito
la definitiva conversione in legge (102/1991) della normativa riguardante 'imposizione sui ca-
pital gains, le incertezze sulla stabilitd del quadro politico e la negativa evoluzione degli ag-
gregati della finanza pubblica, che hanno portato ad una serie di interventi finalizzati al ri-
spetto dell’obiettivo del deficit pubblico stabilito nella legge finanziaria del 1991. In questo
contesto si € inserita anche la riduzione del tasso ufficiale di sconto dal 12,5% all’'il,5%,
decisa nel corso de! mese di maggio.

In questa fase dell’anno la Consob, con la delibera n. 5297 del 16 maggio, & interve-
nuta a modificare le modalita di costituzione dei depositi in contanti a garanzia dei con-
tratti a termine (di cui alla delibera Consob n. 929 del 3 luglio 1981 e successive modifi-
cazioni), al fine di renderle piu aderenti alle necessita operative del mercato. In particola-
re ¢ stata prevista per i committenti la possibilitd di versare contestualmente al conferi-
mento dell’ordine solo il 50% dell’importo dovuto, differendo il deposito del residuo am-
montare da costituire in garanzia (ovvero dei titoli, nel caso di vendite allo scoperto) fino
al giorno precedente quello dei riporti del mese borsistico in cui & stata posta in essere
Poperazione. La stessa delibera ha inolire abbassato al 40% la misura dello scarto di ga-
ranzia da applicare nei contratti di riporto.

Tali misure sono state adottate al fine di contenere gli effetti negativi sulla liquidita del
mercato deghi obblighi di cui alla delibera n. 929/1981, senza perd far venire meno per gii
intermediari le garanzie dal rischio di inadempimento dei loro committenti.

Il 3 giugno Pindice MIB corrente ha fatto segnare il massimo deil'anno a quota 1205,
con una performance rispetto a fine 1990 perfettamente allineata su quella delle alire piazze
internazionali. Tale sincronia, come anche evidenziato da autorevoli commentatori interna-
zionali, non rifletteva pero le differenti posizioni di ciascun paese all’interno della fase del
ciclo economico. In particolare ¢ stato sottolineato che mentre gli Stati Uniti erano giunti al
punto di svolta inferiore del ciclo economico, le altre economie, in special modo quelle del-
I'Eurcpa continentale, erano ancora coinvolte nella fase di rallentamento. Lottimismo delle
piazze europee, € stato notato, era giustificato da aspettative inflazionistiche inferiori rispetto
a quelie statunitensi, da una sottovalutazione dei titoli azionari rispette a quelli a reddito
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fisso, e da tassi attesi di crescita del PIL che, seppur in rallentamento, sarebbero dovuti co-
munque risultare almeno pari a quello statunitense,

Per il mercato azionario italiano il mese di giugno ha segnato la fine della sincronia con
le altre piazze finanziarie internazionali € I'avvio di un trend al ribasso che & proseguito fino
alia fine dell'anno. La seconda parte del 1991 & stata caratierizzata da scarsi volumi di nego-
ziazione e da contenute variazioni giomaliere dell'indice, con I'eccezione della settimana dal
19 al 23 agosto turbata dagli eventi eccezionali verificatisi nell’URSS.

In occasione di quest’ultima circostanza il Presidente della Consob riteneva opportu-
no intervenire con il provvedimento urgente n. 29/1991 del 19 agosto, imponende il divie-
to di vendere allo scoperto al fine di evitare che eventuali componenti speculative anoma-
le potessero innestare spirali ribassiste in un mercato fortemente turbato da circostanze
straordinarie.

Il trend negativo della borsa italiana, sia in termini di volumi che di quotazioni,
¢ stato alimentato, inizialmente, dalle polemiche sui regolamenti in via di emanazione in
ativazione della legge 1/1991, culminate con lo sciopero dei procuratori di borsa del 10
giugno, e da eventi specifici quali I'annuncic del provvedimento di rivalutazione obbliga-
toria tassata delle attivitd immeobiliari delle societa (che si ripercuoteva in particolar mo-
do sui titoli del settore assicurativo), P'inizio di una serie di casi di insolvenze di alcuni
intermediari (Cambio Commissionaria, caso Dominion, ecc.) con i conseguenti slittamenti
delle liquidazioni mensili e, a partire dal 1° luglio 1991, U'incremento delle aliquote effetti-
ve di imposta sui capital gains (previste dal regime forfettario) per alcuni titoli di notevo-
le peso sulla capitalizzazione di borsa.

Quest’ultimo evento ha certamente contribuito a ridurre Iattivita sul mercato, dal mo-
mento che la quasi totalita degli operatori soggetti all'TRPEF ha optato, al momento deil’en-
trata in vigore della legge, per il regime forfettario. L'incremento dell’aliquota dal 3 al 10,5
per mille si & cosi tradotta in un forte aumento dei costi di transazione, L'effetto dell'imposi-
zione € stato pertanto quelio di frenare 'operativita di chi, intervenendo sul breve, sfruttava
momentanei sbalzi delle quotazioni; il nuove regime di tassazione ha inoltre reso pill oneroso
il ribitanciamento dei portafogli.

La tassazione dei capital gains ha determinato anche un aumento dei costi delle opera-
zioni a premio aumentando nello stesso tempo gli abbandoni al momento della risposta pre-
mi, ¢ contribuendo anche, per questa via, ad una ulteriore riduzione della vivacita degli
scambi sut mercato a termine fisso.

Una contrazione del volume di attivitd per un periodo di tempo cosi prolungato trova
pochi precedenti nella storia della borsa italiana degli ultimi anni. Deflazionando la serie dei
controvalori scambiati, i valori mensili della seconda metd del 1991 si posizionano tra i livelli
pit bassi dal 1980 (vedi grafico 14). 11 fenomeno di riduzione del volume degli scambi nella
seconda parte dell’anno ha interessato anche le altre piazze mondiali, ma in nessuna esso ha
avuto un’intensitd ed una durata paragonabili a quelle registrate sulla borsa italiana. La rare-
fazione dell’attivitd ha inciso anche sul processo di diversificazione, che vedeva da anni gra-
dualmente ridursi il grado di concentrazione degli scambi sui principah titoli. Tale processo
(tav. 3) ha subito una leggera inversione rispetto al trend degli ultimi cinque anni, sicché
i primi 20 titoli per controvalore scambiato sono lornati a coprire oltre il 50% del controva-
lore complessivo degli scambi.

Osservando invece la composizione del listino per classi di controvalore medio giornalie-
ro trattato (tav. al4 dell’Appendice) si pud notare una netta accelerazione del fenomeno, gia
nievato nel 1990, dell'aumento del numero di titoli collocati nelle classi inferiori. In partico-
lare, la percentuale di titoli con un volume medio di scambi giornalieri inferiore a 100 milio-
ni di lire ¢ salita dal 27% del 1989 al 32% nel 1990 e ad oltre il 50% nel 1991.

Il nettc peggioramento della liquiditd del mercato pud essere anche colto osservando la
riduzione della percentuale di titoli che hanno fatto registrare scambi in tutte le sedute del-
I'anno (tav. al3 dell’Appendice). Tale percentuale é passata da oltre il 54% nel 1990 a circa
il 38% nel 1991, con un peggioramento meno pronunciato per i titoli appartenenti alla cate-
goria delle risparmio. La percentuale di titoli non scambiati in oltre 50 sedute risulta quasi
raddoppiata rispetto al 1990.
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BORSA VALORI DI MILANO
GRADO DI CONCENTRAZIONE DEL VOLUME DEGLI SCAMBI

(incidenza dei primi 5, 10, 20 e 30 titoli azionari sul totale controvalore scambiato)

Titoli ordinati per controvalore scambiato

5 10 20 30
1984 36,5% 53.8% 69,2% 76.9%
1985 | 30,3% 43.0% 58.8% 67.8%
1986 , 4L9% 53,2% 65,6% 72,4%
1987 37,0% 51,4% 62,6% 69,7%
1988 36,5% 48.3% 62,5% 71,4%
1989 251% 36,3% 49,6% 58,5%
1990 24,1% 35,3% 47,6% 56,3%
1991 26,3% 39,2% 52,1% 60,7%

Elaborazioni Consob su dati CED Borsa Milano.

Osservando la tavola a4 dell’Appendice ¢ possibile rilevare come il 1991 si segnali per un
matrcato ridimensionamento del valore del rapporto di turnover. Dopo 'impennata del perio-
do 1985-86, il rapporto si era stabilizzato, nei quattro anni successivi, intorno al 26%, per
scendere nello scorso anno al 18%.
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Negli ultimi mesi dell’anno il ¢lima di incertezza non ¢ venuto meno ed ha trovato ali-
mento nelle vicende legate agli agenti di cambio Ancona, presso la borsa di Genova, ¢ Capel-
li presso la borsa di Milano; conseguentemente, alla fine di ottobre, l'indice MIB correnie
¢ sceso sotto quota 1.000.

La pesante perdita di Wall Street il venerdi 15 novembre {-3,9%), accentuatasi in
particolare nelle fasi finali della seduta, ha fatto aumentare le preoccupazioni per la ria-
pertura del mercato il lunedi successivo. In tale situazione il Presidente della Consob, con
il provvedimento urgente n. 48/1991 del 18 novembre, ha disposto il temporaneo divieto
di eseguire operazioni di vendita allo scoperto, che ¢ stato revocato solo a decorrere dal
19 dicembre.

Nella prima metd del mese di dicembre, in un mercato ancora turbato da difficolta tec-
niche (slittamento della liquidazione di novembre) e dall'insolvenza dell’agente di cambio
Sozzi, I'indice MIB é sceso ai livelli minimi dell’anno (931 i1 10 dicembre).

Nella fase finale dell’anno, nonostante un ulteriore caso di insolvenza di due agenti
di cambio di Torino, si ¢ assistito ad un leggero recupero {+5,4% dal minimo del 10
dicembre).

3.2 La negoziazione in continua

11 25 novembre 1991 ha preso Uavvio la contrattazione sul Sistema Telematico delle Bor-
se Valori Italiane. In un primo periodo, dal 25 novembre 1991 al 15 gennaio 1992, sono stati
introdotti cinque titoli che, per le loro specifiche caratteristiche, hanno consentito di spen—
mentare la funzionalitd del nuovo sistema.

I titoli sono stati selezionati escludendo innanzitutto i titoli che, di norma, non sono
scambiati nel «durante». E infatti ragionevole ritenere che tali titoli presentino condizioni di
scarsa liquiditd. Sono stati cosi individuati poco pit di una quarantina di titoli, dai quali
sono poi stati esclusi quelli maggiormente trattati (Generali, Fiat ord., ecc.). Si é considerato
infatti che, in una prima fase, un numero troppo elevato di ordini su un singolo titolo potes-
se produrre difficoltd nella gestione delle contrattazioni da parte del sistema. Al tempo stesso
sono stati esclusi quelli che, nonostante fossero di norma trattati nel «durante», non davano
luogo ad un numero di contratti tale da produrre un mercato attivo.

Sono stati cosi individuati circa trenta titoli che nel periodo ottobre 1990-marzo 1991
avevano registrato mediamente un numero di contratti giornaliero compreso fra 100 ¢ 300.
Per la successiva sclezione si @ tenuto conto del settore economico e del gruppo di apparte-
nenza, al fine di rendere il campione il pid rappresentativo possibile.

Sono stati cosi individuati i titoli Cir, Comit, Fiat priv,, Ferruzzi Finanziaria e Ras cui
sono stati aggiunti, a partire dal 16 gennaio 1992, i ttoli Benetton, Sip ord., Italgas, Ttalce-
menti ¢ Gottardo Ruffoni.

Il mercato ha dimostrato di adeguarsi velocemente al nuovo sistema di contrattazione
senza i temuti effetti negativi sui volumi trattati.

Come detto in precedenza, il dato piu significativo che emerge dalle prime sedute é quel-
lo relativo ai volumi di contrattazione. I dati riportati nelle tavole 4 e § evidenziano come,
complessivamente, il passaggio dal mercato alle grida alla contrattazione in continua abbia
influito positivamente sui volumi scambiati su questo insieme di titoli (il condizionale é d’ob-
bligo sia per la ristrettezza del periodo osservato, sia per la particolare fase negativa registra-
ta dal mercato azionaric nel periodo in esame).

Draltro canto, l'incremento dei volumi di contrattazione sui titoli negoziati in continua
¢ attribuibile al fatto che il circuito telematico, per le sue caratteristiche strutturali di meat-
ching automatico delle proposte di negoziazione esposte sul book, consente di realizzare ap-
pieno il principio della concentrazione degli scambi in borsa.

La quota sul controvalore scambiato complessivamente alla borsa valori di Milano fatta
registrare dai due gruppi di titoli successivamente all'avvio della contrattazione telematica
¢ sostanzialmente superiore a quella fatta rvegistrare in precedenza.
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BORSA VALORI DI MILANO
RENDIMENTO E VOLATILITA SU BASE MENSILE
50% 5%
m USRI N § SRS N B 3% 5
u | 2
u:; 20% [ 4.t i § ) 2%, g
< ]
g z
= z
z 2
w 17
= 0% W
[=] F4
& 5
o 409 foorrerreemn e e g
Z
[=]
0% B REND!MENTO MENSH.E DELL'INDICE MIB
— DEVIAZIONE STANDARL MENSILE DELL'INDICE Mig
%R @& 8 6 84 85 88 & 88 8 % o
Elaborazior CONSOB su dati Comitato Direttivo Agant di Cambic dv Milano
GRaFICO 16
BORSA VALORI DI MILANO
RENDIMENTO E VOLATILITA IN TERMINI REALI
100% H
8s 80
@ ] i ] :
g
8
a 86
4 ]
i
d m tmie]
[=
[I7]
u3 88
= 8984 {
z " - 81
4 [ ]
< 0% BT. ,,,,,,
e .
g
S g0 82
& H 87
['4 »
50%
0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5%
DEVIAZIONE STANDARD ANNUALE DELLINDICE MIB
Elaborariom CONSOB su dat Comdata Dirstive Agent & Cambio di Milano




Camera dei Deputati — 61 — Senato della Repubblica

XI LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

TavoLa 4
BORSA VALORI DI MILANO - NEGOZIAZIONE IN CONTINUA

(inizio del circuito telematico: 25 novembre 1991)

SCAMAI TELEMATICO 4° TRIMESTRE 1991: CONFRONTO (1)

CONTRO- | CONTROVALORE GIORNA- RAPPORTO DI

QUANTITA | U1 ORE LIERO (mifiardi di lire} TURNOVER.(2)
{milioni) | (miliardi di ey g, Tetematico Grida Telenatico
BCA COMMERCIALE IT. 20,871 78,345 1,683 3,264 11,9% 25,5%
CIR-COMP IND RIUNITE 17,140 29,909 0,468 1,246 9,9% 30,3%
FERRUZZI FIN 10,190 17,030 0,684 0,710 T,7% 8,8%
FIAT PRIV 22,987 74,184 1,511 3,091 19,8% 41,8%
RAS FRAZ 2,878 54,577 0,968 2,274 9,3% 20,1%
TOTALE 74066 254,045 5,314 10,585 11,6% 24,2%

(1) Dati dal 1° ottobre al 22 novembre per il mercato ad asta a chiumata e dal 25 novembre al 31 dicembre per 1l telematico,
{2) Rapporto percentuale tra controvalore degli scambi e capitalizzazione media.
Elaborazioni {onsob su dati CED Borsa Mulane.

TavoLa 5

NEGOZIAZIONE IN CONTINUA
PESO SUL CONTROVALORE COMPLESSIVO DEI TITOLI TRATTATI
IN CONTINUA
(dati in percentuale del totale scambiato a Milano)

TITOLY IMMESSI TITOLI IMMESSSI
IL 25-11-1991 iL 16-01-1992

1991

Gennaio . . ... ... 8,8 3.5
Febbraio . .. ... . ... ... .. ... ..... 9.2 43
Marzo . . . ... e 8.6 43
Aprile . ... ... 8,0 43
Maggio . . .. ... 11.4 3,5
Glugno . . . . ..o 10,3 3,7
Luglio ... ... ... .. . ... .. ... ... 10.4 5,5
Agosto . . . ...l 10,1 4,7
Settembre . . .. ... .. ... ... ... 7,6 6.1
Ottobre . .. . .. ... e 7.5 10,9
Novembre (fino al 24). .. ... .. ... .... 6.1 9.6
Novembre (dal 25 al 30} . ... ... ... ... 14,3 96
Dicembre .. ............. .. .c.... 11,6 7.1
1992

Gennaio (fino al 15). . ... ... ... ... .. 14.3 7.8
Gennaio (dal 16 af 31). .. ... ......... 14,3 9.9

Elaborazioni Consob su dati CED Borsa Milano.
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Occorre tuttavia sottolineare che il confronto tra i periodi precedente e successivo 'avvio della
contrattazione in continua non & perfettamente omogeneo in quanto, con il nuovo sistema, viene
reatizzato, tramite il collegamento tra le diverse borse valori, il mercato unico nazionale. Tutto cié
ha comportato l'unificazione di scambi che, precedentemente, venivano realizzati, e registrati, su
piazze diverse. Dr’altra parte, accesso al mercato unico nazionale ha ridimensionato il peso della
borsa valori di Milano rispetto alle altre. In un confronto molto grezzo tra la ripartizione deghi
scambi ¢ delle proposte immesse nel sistema telematico secondo la piazza di provenienza la piazza
milanese ha registrato nel 1991 una diminuziore del proprio peso di circa 13 punti percentuali.
Contemporaneamente ¢ aumentato consistentemente il peso delle borse di Torino, Roma e Genova.

Una particolaritd del mercato in continua italiano sembrerebbe emergere dall’osservazione della
ripartizione del volume di contrattazione tra le due fasi previste (apertura ¢ negoziazione in conti-
nua). 1l sistema prevede una fase di apertura, nella quale le proposte inserite concorrone a formare
il prezzo sulla base di un meccanismo di asta multilaterale, mentre nella fase successiva gli -scambi
avvengono su base bilaterale attraverso I'accoppiamento autornatico delle proposte esposte sul book
di negoziazione. Da una prima analisi dei dati del mercato telematico italiano emergerebbe che,
a differenza degli altri mercati telematici che pure prevedono una fase di apertura con il sistema
deil’asta multifaterale, meno del 10% degli ‘scambi si concentra nella fase di apertura (percentuali
superiori si registrano sia a Parigi che a Madrid).

3.3 Le operazioni dei gruppi

Le comunicazioni rese alla Consob in ottemperanza al disposto della delibera n. 2681 del
28 gennaio 1987, che impone I'obbligo di tempestiva comunicazione delle operazioni su azioni
quotate effettuate dalla stessa societd emittente o da societd appartenenti allo stesso gruppo
cut appartiene la societa emittente, consentono di fare alcune considerazioni in merito all’epe-
rativita dei gruppi sul mercato.

Nella tavola 6 sono riportati i dati globali per gli anni dal 1987 a1 1991. Le dichiarazioni
prese in considerazione riguardanc esclusivamente 1 titoli tratiati sul listino ufficiale a termine
fermo della borsa valori di Milano. Il mercato ristretto ¢ stato escluso in quanto presenta
caratteristiche del tutto peculiari. Allo stesso modo sono state escluse le dichiarazioni riguar-
danti le operazioni a premio. Nella tavola sono riportati distintamente 1 dati riguardanti le
operazioni in acquisto ed in vendita comunicate ¢ la loro somma. Per ciascun anno sono
indicati il numero delie segnalazioni pervenute, il numerc dei titoli interessati ed il controvalo-
re complessivo trattato.

I dati totali mostrano una tendenza alla riduzione del numero di titoli e del numero di
segnalazioni ed una certa stabilita del loro controvalore. Si deve comungue tenere presente
che oscillazioni nell’entitd dei controvalori totali sono imputabili a singole operazioni di im-
porto rilevante; in particolare nel 1991 I'acquisto da parte del gruppo ENI del pacchetio Eni-
mont (ora Enichem) detenuto dal gruppo Ferruzzi ha fatto registrare un’operazione del valore
di circa 4.200 miliardi (pari a poco meno della meta del controvalore complessivo degli acqui-
sti comunicati nell’anno).

Mentre nel periodo 1988-1990 il controvalore delle operazioni in acquisto ed in vendita
¢ risultato equivalente, nel 1987 ¢ nell’anno appena trascorso il controvalore degli acquisti
¢ risultato nettamente superiore. In termini di numero di segnalazioni, invece, in tutti ghi anni
{ad eccezione del 1989) gli acquisti risultano pressoché doppi rispetto alle vendite.

Qccorre precisare che le comunicazioni inviate ai sensi della sopracitata delibera riguar-
dano tuite le operazioni (superiori al 20% di quanto scambiato in borsa o comunque superio-
ri al miliardo di controvalore, per i titoli trattati alla borsa di Milano, ¢ a 50 milioni per
i titoli trattati su altre piazze) effettuate sui propri titoli da parte degli emittenti efo dalle
societd appartenenti allo stesso gruppo. Cid non consente di distinguere le operazioni aventi
la caratteristica dell’eccezionalitd che, pertanto, non sono rilevanti ai fini dell’analisi del com-
portamento dei gruppi sul mercato. Nell’analisi, allora, st € proceduto ad elaborare un’ulterio-
re serie di dati (tav. 7) dai quali sono state escluse le operazioni di controvalore unitario
superiori ai 2 miliardi di lire, nel'ipotesi {peraltro assai semplicistica) che tale filtro consenta
di eliminare le transazioni avent la caratteristica dell’eccezionalita.
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TAVOLA 6

DICHIARAZIONI SULLE OPERAZIONI EFFETTUATE DAI GRUPPI
Al SENSI DALLA DELIBERA CONSOB 2681

Totale operazioni

- Controvalore
N. segnalazioni Miliardi di lire
1987 22.015 10.870
1988 24,487 11.229
1989 17.846 12.853
1990 15.417 10.625
1991 17.123 14.017
Acquisti

N. segnalazioni N. titoh M e
1987 14.411 211 6.762
1988 16.151 199 5.706
1989 9.814 181 6.434
1990 9.526 174 5.605
1991 11.628 179 9.900

Vendite

- . Controvalore

N, segnalazioni N. titoli Miliardi di lire
1987 7.604 190 4,108
1988 8.336 173 5.523
1989 8.032 176 6.369
1990 5.891 168 5.020
1991 5.495 149 4117

Elaboraziany Censob.

Il limite di 2 miliardi & stato determinato con riferimento alla distribuzione per classi det
numero di segnalazioni pervenute ed ai relativi controvalori. Sembra utile ricordare che, dato
il rapporto che lega la liquidita del singolo titolo {misurata in termini di controvalore medio
giornaliero degli scambi) e I'eccezionalita dell’operazione, il limite dei due miliardi introduce
un elemento distorsivo per i titoli pin sottili in quanto non ¢limina dei tutto le operazioni
fuori borsa e tende, quindi, a sopravvalutare l'effetto medio. In ogni caso le operazioni di
controvalore unitario inferiore a due miliardi rappresentano, come indicato nella tavola 6, dal
97 al 99% del totale del numero delle segnalazioni pervenute. Le stesse operazioni, in termini
di controvalore, rappresentano invece da un minimo del 13% ad un massimo del 30% del
totale.

Anche nella seric dei dati depurata dalle operazioni di controvalore superiore a 2 miliardi
permane, pressoché nella stessa misura, una netta prevalenza delle operazioni in dcquisto sia
eome controvalore delle stesse che come numero di segnalazioni.
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Tavora 7

DICHIARAZIONI SULLE OPERAZIONI EFFETTUATE DAI GRUPPI
ATl SENSI DALLA DELIBERA CONSOB 2681
DI CONTROVALORE FINO A 2 MILIARDI

Totale operazioni

N, segnalazioni Controvalore
% sul totale Miliardi di lire % sul totale
1987 281.774 98,9% 2.289 21,1%
1988 24.171 98,7% 2751 24,5%
1989 17.279 96,8% 3.153 24,5%
1990 14.917 96,8% 3.055 28,8%
1991 16.822 98,2% 2.001 14.3%
Acquisti
N. segnalazioni Controvalore
N. titohi

% sul totale Miliardi di lire % sul totale

1987 14.293 99,2% 205 1.527 22.6%
1988 15.991 99,0% 188 1.763 30,9%
1989 9.486 96, 7% 163 1.716 26.5%
1990 9.235 96,9% 165 1.858 33.1%
1991 11.455 98,5% 168 1.356 13,7%

Vendite
N, segnslazioni Controvalore
N. titoli

%Y sul totale Mitiardé di lice % sul totale

1987 7.481 98,4% 185 762 18,5%
1988 8.180 98,1% 162 988 17,9%
1989 7.793 97.0% 163 1.437 22,6%
1990 5.682 96,5% 153 1.197 23,8%
1991 5.367 97.7% 137 645 15,7%

Elaborazioni Consob.

I dati non filtrati mostrano una progressiva riduzione del numero medio giornaliero di
segnalazioni ed un contestuale aumento del valore medio delle operazioni segnalate (tav. 8).
Tale tendenza, seppur meno proaunciata, permane anche se si esaminano i dati medi relativi
alle segnalazioni di controvalore unitario fino 2 2 miliardi (tav. 9). Sono inoltre da sottolinea-
re le differenze qualitative tra le segnalazioni in acquisto e quelle in vendita. Le prime, infatti,
sono generalmente di entitd inferiore alle seconde (si rammenti che il dato del 1991 ¢ distorto)
ma, in media, molto pit frequenti.

Tale dato potrebbe indicare che i gruppi tendono a sostenere il corso dei propri titoli con
acquisti continui ma di dimensioni contenute mentre, nel momento in cui debbono alleggerire
i loro portafogli, cedono 1 titoli con operazioni di taglic piu elevato che, ad esempio, potreb-
bero avere come contropartita investitori istituzionali.
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Tavora 8

DICHIARAZIONI SULLE OPERAZIONI EFFETTUATE DAI GRUPPI
AI SENSI DALLA DELIBERA CONSOB 2681
RAPPORTI CARATTERISTICI

Totale operazioni

N. segnalazioni Comro‘v al.ore gedio Contraval lak

medic gornaliee per dichiarazione = scambi i Milano.
1987 87 494 255%
1988 97 459 27.2%
1989 71 720 24.1%
1990 61 689 21,0%
1991 68 819 45,7%

Acquisti

N. segnalazioni Contr:.v a:.lp re medio Controvalore segnalato

medie giornaliere pe\'l ilil:n im;?zl;):e su scambi di Milano
1987 57 469 16,1%
1988 64 353 13,8%
1989 9 661 12,1%
1990 38 588 11,1%
1991 46 851 32,3%

Vendite

N. segnalazioni Controvalore medio Controval Jate

medie giornaliere p?'\l,:li‘liit:im;?zlll:em s‘:lnsc?t:!:}iredisf\'gl?l;:oo
1987 30 540 9.8%
1988 33 663 13,4%
1989 32 793 11,9%
1950 23 852 9,9%
1991 22 749 13,4%

Elaborazioni Consob,

Un’ultima considerazione va fatta riguardo al peso delle operazioni dei gruppi sul totale
degli scambi registrati alla borsa valori di Milano. Il controvalore complessivo di queste ope-
razioni rappresenta, in media, il 25% di quanto trattato su questa piazza nel corso di ciascun
anno. Se¢ tuttavia si fa riferimento alle sole operazioni inferiort a due miliardi, questa quota si
riduce a meno del 7%.
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TAVOLA §

DICHIARAZIONI SULLE OPERAZIONI EFFETTUATE DAI GRUPPI
Al SENSI DALLA DELIBERA CONSOB 2681 FINO A 2 MILIARDI
RAPPORTI CARATTERISTICI

Totale operazioni

N. segnelazioni Coutrovalere medio

0 b o Controvalore segnalato
medie giornaliere mﬁ;ﬁ:‘f‘r’u&n: su scambi di Milano

1987 86 105 5,5%

1988 96 114 6,7%

1989 69 182 5.9%

1990 59 205 6,0%

199¢ 67 119 6.5%
Acquisti

Caontrevalore medio

N. segnalazioni A . Controvalore {at

medie giornatiere T\Zlﬁ:::a;ﬁ'i‘::f s(::nscl:uzl;’i disexgl[illna:oﬂ
1987 56 107 3,6%
1988 63 110 4,3%
1989 38 181 3.2%
1990 37 201 3.7%
1991 46 118 4,4%

Vendite

N. segnalazioni Controv Bl.n re r'nedio Controval bonalat

medie giornalicre Tﬁiﬁﬂaﬁﬁx s?:nsc:‘;:b?r:isew%;::oo
1987 29 102 1.8%
1988 32 121 2,8%
1989 3] 184 2.7%
1990 23 211 2.4%
199t 21 120 2,1%

Elaborazioni Consob.

Nel grafico 17 sono confrontati ’andamento dei saldi giornalieri delle operazioni di con-
trovalore unitario fino ai 2 miliardi e 'andamento deil'indice MIB. E sufficientemente evi-
dente in tutto I'orizzonte temporale una correlazione inversa tra I'andamento medio del mer-
cato e il sepno e I'entitd dei saldi delle operazioni comunicate.

I 1991 & caratterizzato da una progressiva riduzione dei saldi positivi a fronte di una
fase di recupero dei corsi; tuttavia non appena questa viene meno e l'indice riprende i} trend
al ribasso i saldi delle operazionl comunicate tornano ad essere positivi in modo consistente.

A livello aggregato potrebbe, quindi, trovare una conferma lipotesi che I'attivita dei
gruppi sul mercato € tendenzialmente rivolta a sostenere il corso dei titoli nelle fasi di merca-
to «orso» e che questa attivitd rimane costante fino a che non si verifica una inversione di
tendenza nel ciclo. Tale opera rallenta nelle fasi positive del mercato assumendo, anzi, valen-
za di intervento calmieratore.

3.4 Le operazioni allo scoperto

Alla fine del 1990 la Consob, con i provvedimenti urgenti 41/1990 ¢ 51/1990, aveva isti-
tuito un sistema di rilevazione delle vendite allo scoperto e delle relative ricoperture poste in
essere dagli intermediani di borsa.
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GraFrico 17

INDICE MIB E SALDO GIORNALIERO
DELLE OPERAZIONI SEGNALATE DAl GRUPPI
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Elaboraziont CONSOB su dati CONSOB a Comitato Drrettyo Agenti di Cambig at Milane

A partire dalla seconda metd del 1991 tali informazioni, inizialmente disponibili su sup-
porti cartacef, sono state immagazzinate su archivi magnetici: cid ha reso possibili alcune
semplici elaborazioni.

Occorre premettere che allo stato attuale le procedure non consentono una verifica auto-
matica degli errori che, dato l'elevato numero di comunicazioni, possono essere rilevati solo
campionariamente ¢ verificati di volta in volta con gli intermediari. Valga a titolo di esempio
il caso (n cui, vigente il divieto di effettuare operazioni allo scoperto, venivano ugualmente
comunicate operazioni scoperte seppur per importi minimi; dalle indagini effettuate si é rile-
vato che si trattava di ordini di vendita regolarmente assistiti dal possesso dei titoli ma ese-
guiti erroneamente per quantitativi leggermente superiori. Pertanto il limitato orizzonie.tem-
porale coperto dall’analisi (ristretio ulteriormente dai periodi in cui & rimasto vigente il divie-
to di effettuare operazioni allo scoperto) e ia non perfetta pulizia dei dati possono limitare
significativamente 'analisi.

Nel periodo in esame (1° luglio-31 dicembre '91) il controvalore medio giornaliero delle
operazioni allo scoperto & stato di circa 7 miliardi, pari al 7,6% del controvalore medio giot-
naliero complessivamente scambiato sul mercato. I valore medio dello stock di scoperto
¢ stato di circa 150 miliardi, pari a poco pit di una volta ¢ mezza il controvalore medio
giornaliero scambiato per seduta nello stesso periodeo.

E tuttavia da sottolineare la scarsa significativitd dei dati medi sopra indicati, dato Uan-
damento decrescente delle vendite allo scoperto via via che ci si approssima alla fine del ciclo
operativo.

I grafici 18 e 19 riportano 'andamento giornaliero, confrontato con indice MIB, sia del
controvalore delle operazioni allo scoperto che del valore del rapporto tra controvalore delle
vendite allo scoperto e controvalore del negoziato in borsa.

In entrambi i grafici sembra rilevarsi una certa costanza di andamento, con una lieve
accelerazione della pressione speculativa al ribasso nel ciclo borsistico di settembre e nel ciclo
di ottobre,
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GRAFICO |8
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3.5 1 rroli italiani trattati al SEAQ International

Nel corso del 1991 il numero di titoli italiani trattati al SEAQ International é andato progres-
sivamente aumentando; si ¢ infatti passati dai 14 titoli trattati alla fine del "90 ai 23 del dicembre
01 (se si esclude il titolo Enichem che ¢ risultato scambiato solo nel mese di gennaio).

Nel grafico 20 sono riportati i controvalori mensili degli scambi al SEAQ International
¢ quelli negoziati alla borsa valori di Milano sui titoli trattati anche al SEAQ International.
I daii comunicati dal SEAQ International si riferiscono soltanto alle quantitd; date le carat-
teristiche del mercato londinese queste ultime sono state rettificate per renderle omogenee
con le rilevazioni fatte alla borsa valori di Milano e sono valorizzate ai prezzi di listino ac-
certati su quest’ultima piazza.

GraFICO 20

AZIONI ITALIANE SCAMBIATE AL SEAQ INTERNATIONAL
CONFRONTO TRA | CONTROVALORI SCAMBIATI NEL 1991
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Elaborazioni CONSOB su dab Landon Stock Exchangs e CED Borsa Muano

Solo nel primo semestre dell’annc le due serie di dati mostrano una certa similitudine di
andamento. I} SEAQ International ha fatto registrare i maggiori volumi scambiati nel perio-
do maggio-giugno, mentre la borsa italiana ha toccato i massimi nel periodo febbraio-marzo
e in quello maggio-giugno. Nel secondo semestre, la riduzione dei volumi alla borsa di Mila-
no non ¢ stata accompagnata da un analogo andamento dei volumi al SEAQ International
che ha fatto registrare un nuovo incremento nel bimestre ottobre-novembre. Cio st & riflesso
sull'andamento del rapporto tra il controvalore giornaliero trattato al SEAQ International
¢ il controvalore complessivo (SEAQ + Milano) movimentato sui titoli presi in esame {graf.
21), che nei periodo febbraio-maggio & rimasto abbastanza costante mentre a partire dal me-
se di giugno é andato aumentando, seppur con qualche oscillazione, con punte che hanno
superato il 55% nel mese di luglio (graf. 22).

Entrando nel dettaglio (tav. 10), i titoli per i quali la quota intermediata a Londra ¢ n-
sultata pid elevata sono stati i due titoli telefonici, 1a Benetton ed il Credito Italiano. Relati-
vamente a questi titoli una spiegazione del fenomeno ¢ data dal loro grado di internaziona-
lizzazione. Sip, Stet e Benetton hanno infatti effettuato collocamenti di azioni all’estero e I'I-
lalgas ha collocato in Lussemburgo un prestito obbligazionario con warrant. Inoltre, per
i primi tre I'atienzione ¢ spiegata da una maggiore propensione degli analisti esteri per i set-
tori delle wurilities e delle telecomunicazioni. Rispetto alla borsa valori di Milano Pimportanza
delle due blue chips Fiat ¢ Generali ¢ ridimensionata mentre risulta pii che doppio il peso
della Stet e quasi trascurabile la trattazione dell'azione Ifi privilegiata.

6. - Doc. XXXIV - n. |
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GraFiCco 21
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GRAFICO 22
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TavoLa 10
SCAMBI DI AZIONI ITALIANE AL SEAQ INTERNATIONAL
Incidenza % del controvalore scambiato al SEAQ International
sul controvalore totale (Milano 4+ SEAQ Imernational)
D :

TOTALE !BA{’:'&?A 1 comir B%‘E nggf“ ng;‘? ENICHEM |[ERIDANIA| FERFIN

1989 @ 7,58% -—1 6,98% | 16,74% 6,73% — | 23.37% — 1 2,06%

199¢ | 15,97% — | 19,48% i 23,66% | 22.36% — 5.66% — 3.85%

1991 | 25,33% 538% | 21.50% | 42,21% | 38,76% | 35,97% 2,99%, | 3546% | 14,36%
GENNAIO '91| 15,69% — 7.92% | 28.28% | 45.43% —_ 2,99% - | 11,58%
FEBBRAIQ 19,42% — | 11,84% | 39,08% | 22,72% — — e 7.81%
MARZO 19,29% — | 14,87% | 29,16% | 20.57% — — — 1,36%
APRILE 18,55% — | 17,77% | 44,18% | 24,67% — — — 8,76%
MAGGIO 22,27% 7,73% | 27,37% | 40.46% | 55,53% — — — 1 4,61l%
GIUGNO 27,14% 4,72% | 32,33% | 40,60% | 38,51% — —_ — 1 18.23%
LUGLIO 28,81% 1,26% | 18,28% | 47.86% | 19,17% — —_— — | 30,71%
AGOSTO 26,44% 1,12% | 22,24% 1 31.69% | 30.90% — — — | 35,62%
SETTEMBRE | 33,99% 0,00% | 30,46% | 51,51% | 61,26% — — | 3493% | 26,07%
OTTOBRE 34,09% ) 15,69% | 2B,99% | 28.66% 1 49.17% | 81,28% — ] 21,03% | 13.25%
NOVEMBRE 37,27% 5,29% | 20,78% | 53,63% | 25,35% | 52,21% — | 49,60% | 13.99%
DICEMBRE 28,20% 1.64% | 2536% | 61,93% ; 47.21% | 38,14% — | 12,49% 3,27%
T k - | MONT-

ORD. | Rip. | palv. |CEMINA GENERAL oL | maLGas | PERO- | ROIET

1989 5,75% — — — 6.54% — — — 4,235%

1990 9,01% — — — | 13,79% 4.58% — — 5,84%

1991 | 1743% | 16,63% 1.80% 6,97% | 23,16% 0,36% | 49,25% | 19,78% 5.82%
GENNAIO 91| 9,54% —_ — — | 13,69% 1,67% — — 1.56%
FEBBRAIQO 13,56% 9,29% 0,32% 7.82% | 24,95% 0,08% | 29,98% | 19,04% 3,69%
MARZO 12,85% 5,33% 1,10% 8.01% | 15,68% 0.59% | 30,01% | 22,60% 5,74%
APRILE 9,85% | 12,18% 0,94% 6,45% | 16.05% 0.07% | 52.,81% | 20,23% 4.09%
MAGGIO 11,28% | 19,19% 1,93% 4,16% | 15,96% 0,00% | 59,97% | 22,83% 2,99%
GIUGNO 34,64% | 16,53% 0,88% 4,73% | 23.65% 0,32% | 61,87% | 23,68% 6,24%
LUGLIO 16,04% 8,54% 2,54% 4,03% | 33,65% 0,00% | 44,19% | 27,86% | 10,04%
AGOSTO 12,34% 3,30% 0.56% 9.21% | 27.45% 0,63% | 43,58% ) 36,08% 4,30%
SETTEMBRE | 21,02% | 19,62% 0,00% 3.52% | 19,12% 0,00% | 44,94% | 17.97% 5,39%
OTTOBRE 25.54% | 31,82% 5.31% | 13,89% | 25.68% 0,07% | 47.05% 0,37% | 13,76%
NOVEMBRE 17,70% | 36,93% 4,12% 9.00% | 35,36% 0,47% | 44.95% 0.49% 9.09%
DICEMBRE 15,79% | 18,17% 3,80% 2,88% | 28,36% 0,37% | 53,93% 1,67% | 10,21%

PIRELLI P STET STET
ouvern | Pt | ws | g | e [ om |

1989 6,54% 4,94% — — —| 17.722% —

1990 | 11,35% 5,48% — —_ —| 3857% —

1991 | 1223% | 3247% | 10.60% | 46,76% | 49.90% | 38,09% | 43,15%

GENNAIQO 91 3,94% 8,58% — 27.61% — 35,16% —
FEBBRAIQ 4.94% 14,47% — 34.78% 45.27% 34,75% 33.43%
MARZO 12,47% 23.41% — 35,02% 39,11% 42,64% 35,72%
APRILE 6,18% 25.17% — 29,51% 24,03% 29,50% 30,66%
MAGGIO 10,83% 39,93% — 38.71% 19.92% 40,85% 39.93%
GIUGNO 19,57% 41,931% — 27,24% 29.75% 3T R7% 36,76%
LUGLIO 17,61% 44,30% — 48,74% 31.41% 43,01% 41.02%
AGOSTO 11,04% 3596% —_ 38,12% 34,90% 36.83% 53.26%
SETTEMBRE 22.31% 34,76% —_ 61,26% 53,53% 46.51% 56,25%
OTTOBRE 6,46% 31,38% — 50,77% 63,82% 33,18% 54,91%
NOVEMBRE 23,14% 55,81% —_ 57.80% 51,40% 44.99% 47,29%
DICEMBRE 8,52% 25,56% 10,60% 56,08% 15,56% 31,27% 34.93%

Elaborazioni Consob su dati London Stock Exchange ¢ CED Borsa Milano.
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L’esame della composizione del turnover complessivo presso il SEAQ International se-
condo la provenienza geografica det titoli trattati (tav. 11) mette in risalto la quota elevata
det titoli giapponesi (27,5%), mentre i titoli europei, presi nel loro complesso, rappresentano
poco meno dei due terzi del volume totale. Tra questi ultimi i titoli francesi coprone una
quota pari a circa il 16% seguiti da quelli tedeschi con una quota del 13%, wnsuftando en-
trambi di gran lunga supetiori a quella dei titoli italiani pari a circa il 3%. Questa indicazio-
e, seppur parziale, assume particolare rilievo in quanto, essendo basata su dati tra loro
omogenei, non si presta ad interpretazioni ambigue ¢ mostra come, al di 14 della velocita con
cui ¢ andato crescendo il volume dei titoli italiani trattati al SEAQ International, Uinteresse
della borsa di Londra per il nostro mercato sia ancora del tutto marginale. Tale affermazione
trova una conferma anche nei valori del rapporto tra volume degli scambi al SEAQ Interna-
tional e capitalizzazione delle borse di origine (tav. 12). Per I'Italia tale rapporto ¢ infatti pari
a poco meno del 6% contro valori superiori al 10% di Germania e Francia. La situazione
muta radicalmente se i volumi trattati al SEAQ International vengono rapportati al furnover
complessivo registrato sui titoli di ciascun paese. L’Italia e 1a Francia hanno le quote di vo-
lume globale di affari intermediate al SEAQ International piu elevate, superiori al 20% con-
tro il 10% della Germania. Per quanto riguarda il dato tedesco, occorrve tuttavia precisare
che i criteri di rilevazione degli affari tra le singole borse tedesche possono portare a duplica-
zioni non guantificabili, con una conseguente sottovalutazione del valore del rapporto. Per-
tanto 'indicazione di una maggiore velocitd di rotazione dei titoli tedeschi deve essere presa
con una certa cautela.

3.6 L'andamento delle quotazioni

Nel corso del 1991 Pandamento complessivo delle quotazioni e degli scambi ha risentito
in modo del tutto marginale degli eventi relativi alle singole societa emittenti e delle aspettati-
ve formatesi su di essi. Gli annunci di importanti operazioni societarie ¢ la loro realizzazione
hanno avuto ripercussioni solo sulle quotazioni e sui volumi scambiati dei singoli titoli coin-
volti ¢ limitatamente al periodo in cui le operazioni avevano luogo senza, di norma, incidere
sulla performance dell’intero anno e senza avere quell’effeito di trascinamento sul mercato
esercitato da operazioni analoghe in periodi borsistici pit favorevoli. Allo stesso modo, il
passaggio di pacchetti di controllo a prezzi sensibilmente superiori alle quotazioni di borsa
non ha avuto alcun effetto permanente sulle quotazioni. Anche le operazioni di fusione fra
societd quotate hanno solamente determinato un riallineamento delle quotazioni della societa
minore, in termini di capitalizzazione borsistica, ai livelli espressi dai rapporti di concambio.

Il mercato sembra aver premiato maggiormente [e societd con un buon andamento ge-
stionale o con prospettive positive di redditivita rispetto alle societd oggetto di operazioni di
acquisizione ¢ di fusione. Presumibilmente si & ritenuto che tali operazioni non fossero in
grado di migliorare sensibilmente la redditivitd delle societa interessate.

Un’eccezione a quanto affermato sopra si pud ritrovare solo nell’interesse che si é venu-
10 a creare intorno al titolo Assicurazioni Generali nella prima parte dell’anno.

La ripresa insistente di voci su possibili riassetti della compagine azionaria della Assicu-
razioni Generali (piani internazionali per acquisire presenze di rilievo, take-over di societd
giapponesi, integrazioni e fusioni con importanti societd assicurative europee, rafforzamento
del gruppo di controllo per respingere presunti tentativi di scalata) si ¢ riflessa sia sulle quo-
tazioni sia sui volumi scambiati non solo presso la borsa di Milano ma anche al SEAQ In-
ternational di Londra, ed & coincisa con la fase di maggiore vivacita del nostro mercato.

In questo contesto di rinnovato interesse sul titolo si ¢ inserita una proposta del consiglio di
amministrazione di aumento di capitale per un controvalore complessivo di circa 1.750 miliardi,
sottoscritti da un apposito consorzio, destinato al servizio di warrant di durata decennale. L'entita
dell'operazione ¢ 1 potenzial: riflessi sulla struttura dell’azionariato delle Assicurazioni Generali han-
no determinato un'immediata reazione negativa sulla quotazione, che si é esaurita nel giro di poche
sedute. Tale proposta, tuttavia, ha fatto venir meno anche linteresse sul titolo che si era creato in
precedenza. La complessa operazione ¢ stata eseguita con successo nel mese borsistico di ottobre,
nonostante la fase congiunturale non certo favorevole per il nostro mercato €, in novembre, i war-
rant sono siati ammessi a quotazione.
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Tavora 11

TITOLI ESTERI TRATTATI AL LONDON STOCK EXCHANGE
CLASSIFICAZIONE PER PAESE DI ORIGINE

QUOTA PERCENTUALE CONTROVALORE MEDK)
DI UN CONTRATTO
Controvalore N. contratti Gnitiond di lre)
GERMANIA .. ... ... ... 13,1% 11,0% 3843
FRANCIA . ... ........ 16,3% 9.8% 538,9
ITALIA ... ... .. ...... 3,2% 0,4% 238,1
SPAGNA .. ........... 2,8% 2.6% 348.3
Torale Europa 61,8% 47,1% 424.4
NORD AMERICA .. ..... 5,9% 13,2% 145,6
GIAPPONE . . . ... ... ... 27,.5% 27,7% 321,3
ALTRI .............. 4.8% 12,0% 128,2
Totale 100,0% 100,0% 23,7
Elaboraziont Conscb su dati LSE
TavoLa 12

INCIDENZA DEGLI SCAMBI AL LONDON STOCK EXCHANGE
SULLE DIMENSIONI DI ALCUNE BORSE EUROQPEE(1)

SCAMBI LSE
SU CAPITALIZZAZIONE
0/'

SCAMBI MERCATO
DOMESTICO
SU CAPITALIZZAZIONE
%

SCAMBI LSE
SU SCAMBI TOTALI()
%

GERMANIA

11,0% 117,0% 9,3%
FRANCIA 11.0% 35.8% 22,1%
ITALIA(3) 6,0% 18,0% 24,0%
SPAGNA 6,0% 28,6% 16,3%

{1} Gl scambi al LSE sono divisi per due.

(2) Gli scambi total sono pari alla somma degli scambi sul mercato domestico pil la metd degli scambi sulla piazza londinese.
(3) La percentuale del’ultima colonna non coincide con quella della tav. 10 a causa dei differenti metodi di valorizzazione.
Elaborazioni Consob su dati delle singole Borse, QCSE e LSE.

Tra le operazioni societarie effettuate nella prima parte del 1991 ha assunto, senza alcun
dubbio, una posizione di rilievo l'accordo, sottoscritto in aprile, fra il gruppo Fininvest ed il
gruppo Cofide sulla spartizione della Mondadori. In conseguenza di tale accordo sono state
realizzate, nella seconda parte dell’anno, le fusioni fra AMEF e Mondadori e fra Cartiera di
Ascoli ¢ Repubblica, nonche I'offerta pubblica di vendita sull’Editoriale L'Espresso, finalizza-
ta ad aumentare la quota di flottante sul mercato,.

A conferma di quanto inizialmente affermato si pud notare che mentre nel 1989 la vi-
cenda per I'acquisizione del controllo Mondadori aveva determinato un fortissimo rialzo di
tutti i titoli interessati ed aveva reso necessari alcuni interventi di sospensione della Consob,
nel 1991 gli effetti borsistici conseguenti Paccordo sono stati invece limitati. La rinnovata at-
tenzione del mercato sui titoli interessati che le indiscrezioni sulle trattative tra i due gruppi
e la conclusione dell’accordo sono riuscite a suscitare, si & esaurita nel giro di poche sedute,
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pur provocando forti oscillazioni delle quotazioni anche a causa dell’ormai esiguo numero di
titoli in circolazione.

Riflessi permanenti di rilievo sulla performance si sono avuti sul titolo Cartiera di Ascoli (de-
nominata dal 13 dicembre Editoriale La Repubblica a seguito dell'operazione di fusione fra le due
societd) che ha chiuso il 1991 con un rialzo delle quotazioni del 40%. All'incremento delle quota-
zioni del dtolo Editoriale L'Espresso S.p.a. ad aprile ha fatto invece seguito, nel terzo trimestre,
una forte flessione delle quotazioni causata dall'insuccesso dell'operazione di offerta pubblica di
vendita, che ha completamente annullato la precedente performance.

La successiva fusione per incorporazione della Mondadori nella AMEF, perfezionatasi a no-
vembre, ha consentito di ricostituire un flottante tale da garantire un sufficiente grado di regolarita
degli scambi ¢ di rammettere a quotazione il titolo ordinario della societa incorporante (AMEF).

Oltre alle operazioni gid descritte, nel primo semestre '91 hanno avuto origine altri im-
portanti avvenimenti societari; fra questi vanno senz’altro segnalate le operazioni di fusione
per incorporazione riguardanti Banca Manusardi/Fideuram, Banca Toscana/Banco di Peru-
gia, SME/Alivar, che hanno trovato attuazione intorno alla fine dell’anno, nonché il passag-
gio del pacchetts di controllo di due societd quotate (Rodriquez e Latina}.

Per quanto concerne le operazioni di fusione, sole la prima (fusione per incorporazione
della Fideuram in Banca Manusardi) € stata anticipata da un'intensa attivita sul titolo Banca
Manusardi, con apprezzabili riflesst sulle quotazioni, peraltro quasi completamente riassorbiti
nella fase successiva. Le alire due operazioni hanno dato luogo solamente ad un riallinea-
mento delle quotazioni ai rapporti di concambic deliberati dai consigh di amministrazione.
Tale riallincamento si riflette esclusivamente sui corsi delle due societa incorporate (Alivar
e Banco di Perugia), con una forte flessione dei corsi stessi.

In relazione al passaggio dei due pacchetti di controllo si puo rilevare che la notizia del-
I'acquisizione, da parte del gruppo Cameli, della quota di controllo della Rodnquez S.p.a.
¢ stata preceduta da insistenti voci di borsa, in un primo tempo ripetutamente smentite, che
si sono riflesse sull’andamento borsistico provocando un sensibile incremente degli scambi
¢ delle quotazioni. La notizia della cessione della quota di controllo avvenuta ad un prezzo
(10.500 lire per azione) superiore alle quotazioni di borsa, ha determinato una reazione nega-
tiva del mercato che ha rapidamente riportato le quotazioni del titolo ai livelli di inizio anno.

Lo stesso andamento, seppure meno marcato, si € avuto per il passaggio del pacchetto di con-
trollo della Latina Assicurazioni dal gruppo Cofide al gruppo Fondiaria Assicurazioni, avvenuto
ad un prezzo (18.500 lire per aziong) superiore di oltre il 50% alla quotazione di borsa. Anche in
questo caso, la comunicazione del passaggio del controllo della societa ¢ stata preceduta da vodi,
prima di fusione {ra Latina Assicurazioni e Ausonia Assicurazioni, poi di cessione dell’intero com-
parto assicurativo da parte del gruppo De Benedetti. Dopo il comunicato relativo alla conclusione
delle trattative l'interesse sui titoli delle due sccietd ¢ venuto meno.

Sempre nella prima parte dell’anne la dismissione di partecipazioni rilevanti da parte
deli’fsvim, nonché l'acquisizione da parte del gruppo Ferruzzi delle quote Isvim detenute dai
partner con cui ne divideva il controllo, sono riuscite ad attivare una certa movimentazione
sul titolo senza perd esercitare effetti stabili sui prezzi.

Tra gli eventi societari che hanno caratterizzato la prima parte dell'anno vanno infine ricordati
Puscita della Cir dalla Société Géneral du Belgique e Pacquisizione da parte di IFINT (gruppo [FT)
di una quota Exor, se non altro per i riflessi che tali vicende avevano avuto (Cir/SGB) o stanno
avendo (IFINT/Exor) sull’andamento dei titoli interessati.

Infine nella prima parte defl’anno si sono perfezionati alcuni eventi di rilievo quali 'ac-
quisizione del controllo da parte di Finmeccanica della Fiar, controllata in precedenza dalla
Ericsson e I'OPA su Fnichem; tali eventi avevano perd esaurito il loro impatto botsistico
neli’anne precedente.

Nella seconda parte del 1991 il contesto borsistico decisamente negativo ha costituito un
freno alle sviluppo di nuove operazioni in campo societario. Tuttavia le nuove operazioni
hanno continuato, di norma, a costituire motivo di attenzione sui titoli interessati, se pur con
un impatto sulle quotazioni diverso da caso a caso, Di ¢i¢ & un esempio il diverso comporta-
mento dei titoli delle societd quotate (Unione Manifatture, Finrex, Pierrel} che, nel secondo
semestre 1991, sono state oggetto di passaggio del pacchetto di controllo.
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In settembre, 'acquisizione della quota di controlle di Unione Manifatture da parte del
gruppo Cameli non ha esercitato alcun movimento sul titolo, sia nella fase precedente che
nella fase successiva alla comunicazione dell'evento, nonostante il passaggio della quota di
controllo sia avvenuto ad un prezzo superiore alle quotazioni di borsa del momento,

La cessione al gruppo Tripcovich della quota di maggioranza della Finrex ad un prezzo
1.852 lire per azione) pari 2 quasi tre volte la quotazione di borsa ha mvece determinato
una decisa impennata delle quotazioni, che si sono poi stabilizzate intorno alle 1.000 lire,
recuperando in tal modo il livello di inizio anno. L’evento non ha comungue avute alcun
riflesso sui titoli delle societd det gruppo acquirente (Tripcovich ¢ Gottardo Ruffoni),

Negli uitimi mesi dell’anno, la quota di controllo della Pierrel é passata dalla societa
svedese Fermenta alla societd olandese Kabi Pharmacia. Tale transazione, che ha luogo ad
un prezzo superiore di circa il 40% a gquello di borsa, & stata preceduta da indiscrezioni e,
soprattutto, da un’intensa attivita sul titolo che ha provocato un incremento delle quotazioni
di circa il 40% in poco pitl di un mese. Dopo il comunicato che ufficializzava la cessione
¢ venulo meno Uinteresse sul titolo che, in poche sedute, ha subito una flessione delle quota-
zioni di circa il 20%. Ciononostante, a fine anno, il titolo registrava ancora un incremento
del 30% sui valori di inizio periodo.

A fine novembre, I'annuncio della rottura delle trattative fra Pireili e Continental ha
provocato un forte calo, in parte anticipalo dal mercato, delle quotazioni dei titoli del grup-
po e dei principali azionisti dello stesso.

Altre operazioni deliberate (fusione Eridania/Beghin Say) o solo preannunciate (fusione
Banco di Roma/Banco di Santo Spirito) hanno avuto effetti solo marginali (negativi per Eri-
dania) sulle quotazioni, .

E da rammentare infine I'asta sulla Cementir che si & conclusa ad inizio 1992 e che ha
determinato una performance positiva del titolo pari al 35%.

Poco meno di un terzo dei titoli quotati {circa 100) ha chiuso il 1991 con una variazione
dei corsi positiva. T titoli migliori seno risultati essere Alleanza risp., Edison, Fochi Filippo
¢ Editoriale La Repubblica con performances di poco superiori al 40%, quelli peggiori Mani-
fatture Rotondi e Fimpar, che hanno subito flessioni superiori al 50% e che hanno intrapre-
50 onerose operazioni sul capitale.

Il confronto fra le performances dei singoli comparti evidenzia che il settore eletirico
e quello del commercio hanne battuto il mercate per if terzo anno consecutivo, mentre
¢ proseguito 'andamento negativo del settore meccanico condizionato dalle performances dei
titoli Fiat.

In questo contesto le azioni di risparmio sono risultate un investimento mediamente
migliore delle azioni ordinarie: l'indice complessivo del settore ha infatti registrato un in-
cremento di circa 't % e circa il 63% delle azioni di risparmio hanno avuto un andamen-
to migliore delle corrispondenti azioni ordinarie. Tale percentuale sale al 69% se it con-
fronto viene fatto con le sole azioni ordinarie che hanno avuto una variazione negativa
dell'indice. Questi dati sembrerebbero confermare il fatto che, negli anni di variazione ne-
gativa dell’indice, le azioni di risparmio hanno mediamente performances migliori rispetto
alle corrispondenti ordinarie.

L’andamento delle azioni di risparmio del 1991 ha ulteriormente ridotto lo scostamento
fra queste e le azioni ordinarie. Pid del 40% delle azioni di risparmio hanno infatti presenta-
to uno scostamento inferiore al 20%; tale percentuale era pari solo al 30% a fine 1990 e su
livelli ancora inferiori negli anni precedenti.

3.7 Il mercato dei premi

Nel 1991 il volume complessivo dei premi trattati, misurato dal controvalore delie basi,
¢ stato pari a 6.131 miliardi, con una diminuzione del 36,8% rispetto all’anno precedente
e di oltre it 50% rispetto al 1989. Anche prendendo come indicatore del livello di attivitd sul
mercato a termine a premio il numero di contratti stipulati, si osserva una notevole riduzione
rispetto aghi anni precedenti (-14,5% rispetto al 1990 ¢ -40,3% rispetto al 1989).
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Cosi come sul mercato a termine fisso, anche sul mercato a termine a premio l'attivita
sviluppata nel corse del 1991 si & collocata sul livello pid basso deglhi ultimi 5 anni. La cadu-
ta di attivitd sul mercato det premi tuttavia ¢ stata, seppur di poco, pill contenuta rispetio
a quella del mercato sottostante, sicche il rapporto tra il controvalore delle basi trattate ed il
controvalore degli scambi sul mercato a fermo ¢ lievemente aumentato rispetto all’anno pre-
cedente (19,7 nel "91 rispetto a 19,1 del '90). Il miglioramento del rapporto, comunque, appa-
re troppo modesto per poter parlare di una interruzione della tendenza che, dal 1988, ha
visto un progressivo ridursi del peso del mercato dei premi.

11 1991 ¢& stato caratterizzato da due fasi nettamente distinte anche sul mercato dei pre-
mi: se si osserva il dettaglio mensile del dato relativo al controvalore delle basi trattate (tav.
als dell’Appendice) si osserva come quasi 1'80% dell’attivita sia concentrata net primi 7 cicli
dell’anno con un picco nel ciclo di marzo, in coincidenza della forte ripresa delle quotazioni
e degli scambi sul mercato a termine fermo. In questo periodo Uincremento nei volumi di
contrattazione sul mercato a termine fermo & risultato inferiore a quello del mercato dei pre-
mi, con un conseguente aumento del peso relativo di questultimo.

Nei primi tre mesi dell'anno si & registrato anche un incremento nel costo dei premi che,
nei cicli di febbraio e marzo, ha superato il 3,5% (valore che non veniva raggiunto dagli inizi
del 1988). In questa analisi il costo del premio é valutato come rapporto tra premio e base;
tale misura rappresenta tuttavia un’approssimazione del costo effettivo dell’operazione, poi-
ché il rapporto andrebbe calcolato ponendo al denominatore il prezzo corrente, sul mercato
a fermo, al momento della stipula del contratto a premio ¢ non la base.

Nei mesi successivi il costo dei premi ¢ tornato su valor prossimi al 3%. Noenostante la cadu-
ta dell’attivita, il costo medio dei premi nel 1991 & stato superiore a quello degli ultimi due anni.

Una spiegazione di tale fenomeno puod essere rintracciata nell’aumentato peso che hanno-
assunto nel corso dell’anno i contratti a premio diversi dal dont. Tale affermazione sembre-
rebbe trovare una conferma nell’andamento del rapporto tra controvalore delle basi trattate
a premic dont e controvalore delle basi complessivamente trattate sul mercato dei premi (tav.
13). Mentre nel 1990 tale valore era superiore al 78%, nel 1991 & sceso al 76%; la diminu-
zione € leggermente superiore s¢ il rapporto viene caleolato sui controvalori dei premi.

TAvoLA {3

BORSA VALORI DI MILANO

CONTRATTI A PREMIO DONT

INCIDENZA % DEI DONT
SUL TOTALE PREMI BAST DO B NE
CORRENTE SU TOTALE

BASI PREMI BASI DONT
990 . ... ... .. ....... 78.3% 71.9% 48.6%
1991 . L L. e 75,9% 68,4% 58.5%
Cicloe Premi 9]

GENNAIO ... ......... 80,1% 72.0% 60,0%
FEBBRAIO . . .. ........ 74,5% 66,1% 57.1%
MARZO . ... ... ...... 78,7% 73,4% 56.6%
APRILE . .. ... ... ..... 78,1% 71,9% 58,8%
MAGGIC .. ........... 70,3% 62,3% 59.3%
GIUGNO .. ... ........ 32,4% 76,2% 44 4%
LUGLIO ...........,.. 74.8% 70,1% 59,4%
AGOSTO .. ... ........ 82,1% 73,9% 62,6%
SETTEMBRE ... ....... 75,3% 66,3% 65,5%
OTTOBRE . ........... 79,2% 69,3% 52,8%
NOVEMBRE .. ... ...... 62,0% 53.8% 48,1%
DICEMBRE .. e . 73,0% 65.3% 77.0%

Elaborazioni Consob su dati CED Borsa Mitano.
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La mancanza di iniziative operative di largo respiro che ha caratterizzato il mercato dei
premi nel corso del "91 pud essere rilevata, limitatamente ai premi dont, osservando, all'inter-
no di ciascun ciclo, la percentuale del volume negoziato per fine corrente rispetto al totale
dei premi stipulati. Nel 1990 il valore di tale rapporto era, in media, prossimo al 49% men-
tre nel 1991 ¢ salito al 59%. con una punta massima vicina all’80% nel ciclo operativo di
dicembre.

L’andamento del mercato a fermo, che ha determinato nella maggior parte delle risposte
premi una netta prevalenza degli abbandoni (ad eccezione di quelle nei primi mesi dell’anno),
e i ridotti volumi negoziati a premio hanno fatto si che nel corso dell’anno non fosse avverti-
to il problema del condizionamento del mercato a fermo in prossimitd delle scadenze di fine
ciclo. Solo nei cicli di marzo e aprile i ritint hanno superato gli abbandoni in maniera consi-
stente.

I dati relativi all’attivita sui singoli titoli evidenziano ancora una volta come lattivita
a premio sia concentrata su poche blue chips: in particolare Fiat ordinarie ¢ Generali hanno
concentrato oltre il 43% del totale del valore delle basi negoziate a premio dont, a fronte di
un loro peso sul totale della capitalizzazione di borsa del 15,5%. Complessivamente nel corso
del 1991 sono stati oggette di contrattazione a termine a premio dont circa 150 titoli ma 20
di questi coprono oltre il 93% del totale del controvalore delle basi negoziate.

Per quanto riguarda le prospettive future del mercato dei premi ed in particolare le
eventuali modifiche da apportare alle modalitd operative di questo mercato quando, a partire
dal 1993, le contrattazioni sul mercato sottostante avranno liquidazione per contanti, nel cor-
so del 1991 ¢& stato costituito un apposito gruppo di lavoro. In quella sede si é innanzitutto
riaffermata l'importanza del mercato dei premi quale sbocco per l'attivitd speculativa che, in
un mercato per contanti, trova minort margini di manovra.

Le modifiche da apportare all’operativitad a premio prese in considerazione hanno riguar-
dato il regime delle scadenze (passaggio da un sistema a scadenza fissa ad uno a scadenza
giornaliera) al fine di minimizzare 'impatto delle risposte sul mercato sottostante e le moda-
litd di esercizio della facolta (europea, esercitabile esclusivamente ala data di scadenza,
0 americana esercitabile in tutto il periodo fino alla scadenza).

Il gruppo di lavoro, in sintesi, ha concluso che la scadenza (issa sembra preferibile -
spetto a quella giornaliera in quanto garantisce una maggiore liquidita al mercato, sebbene
presenti lo svantaggio di concentrare in pochi giorni 'impatto della risposta premi sul merca-
to sottostante.

Per quanto riguarda la scelta tra premi con facoltd europea o americana si € ritenuto
che la questione riveste un’importanza secondaria in quanto, sotto certe condizioni (la princi-
pale tra queste ¢ I'esistenza di meccanismi in grado di minimizzare i costi di finanziamento
della posizione), 'acquirente ha sempre una maggiore convenienza ad esercitare la facolta al-
la scadenza e, pertante, non vi sarebbe un’effettiva alternativa. Tuttavia, poiché nella pratica
la realizzazione di tali condizioni non ¢ del tutto certa, si ¢ convenuto di optare per la facol-
ta4 americana in quanto avvantaggia 'acquirente del premio che, di norma, & considerato la
controparte piu debole.

Infine occorre ricordare che ’art. 23 della legge 1/1991 riconosce alla Consob la fa-
coita di autorizzare, nell’ambito delle borse valori, le negoziazioni di futures ed options.
Queste ultime grazie alle loro caratteristiche di standardizzazione dei termini contrattuali
¢ di negoziabilita sembranc uno strumento piu flessibile e pia liquido degli attuali premi
g, pertanto, il gruppo di lavoro ha auspicato una rapida introduzione su! mercato italiano
di tali prodotti.

3.8 I riporti e le anticipazioni

L’andamento dei corsi si ¢ puntualmente riflesso sull’andamento dei contratii di riporte
¢ delle anticipaziont. Si ¢ registrato cosi, nella prima parte dell’anno, un recupero del valore
complessivo dei titoli dati a riporto e costituiti in garanzia ed un successivo calo, nel secondo
semestre, dei valon stessi, in linea con 'andamento delle quotazioni. 1 valori massimi e mini-
mi sono stati segnati rispettivamente nei mesi di giugno (circa 18.300 miliardi} e di dicembre
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(12.400 miliardi). Si tratta di valori sensibilmente inferiori a quelli degli anni precedenti sia in
valori assoluti che in rapporto alla capitalizzazione di borsa (7% a fine 1991 rispetto al 9%
di fine 1990).

Per i contratti di riporto vi € tuttavia da rilevare che negli ultimi due mesi la forte fles-
sione del valore complessivo dei titoli dati a riporto ¢ da attribuire, oltre che alla caduta del
valore medio delle quotazicni, anche alle polemiche sull’improprio uso di questi contratti da
parte di alcuni intermediari. La diminuzione ha infatti interessato quei contratti di riporto
utilizzati come sostituto di un deposito a custodia o come deposito a garanzia di operazioni
sul mercato azionario.

Il minor ricorse ai contratti di riporto ha reso meno liquida 1'asta relativa alla spe-
ciale seduta dei riporti. Questa maggiore difficolta a reperire titoli sul mercato per proro-
gare le proprie posizioni al ribasso si & riflessa, inevitabilmente, sui prezzi dell’asta. Sono
cosi aumentati progressivamente il numero di titoli trattati alla pari e con un deport e,
non di rado, sono risultati inclusi fra questi anche titoli a largo flottante di facile reperi-
bilita sul mercato.

La valorizzazione ai prezzi di compenso dei contratti di riporto € risultata piu che di-
mezzata dal mese di giugno (6.700 miliardi, massimo dell’anno) al mese di dicembre (3.200
miliardi, minimo dell’anno). Quest’ultimo dato € pari circa solo ad un terzo del valore massi-
mo raggiunto nel 1990.

Nel 1991 lo scarte applicato a tali contratti & tuttavia mediamente inferiore (81%) ri-
spetto all’anno precedente e al primo semestre 1991 (84%-85% circa).

L’esiguitd deila quota erogata (19%), se rapportata all'importo massimo erogabile nei
contratti di riporto (60%), sembrerebbe confermare che i contratti di riporto sono solo par-
zialmente utilizzati per finanziare la proroga di posizioni speculative. Conseguentemente,
sembra confermata la forte presenza di uno stock di contratti di riporto rinnovato automati-
camente ogni mese.

Questo uso del contratto di riporto non legato a posizioni speculative sembra essere
principalmente proprio delle categorie degli agenti di cambio ¢ delle commissionarie di
borsa piuttosto che delle banche. A fine 1991 infatti, mentre le banche finanziavano me-
diamente circa 25 lire a fronte di ogni 100 lire di titoli presi a riporto, tale ammontare
scendeva a circa 18 lire per gli agenti di cambio ed a sole 13 lire per le commissionarie.
La quota erogata mediamente da ciascuna delle tre categorie & tuttavia aumentata rispet-
to ai valori di fine 1990.

La flessione dell'importo erogato verificatasi nella seconda parte deli’anno, oltre che dai
motivi sopra ricordati, ¢ attribuibile, presumibilmente, alla poverta degli scambi e al venir
meno di aspettative rialziste,

I riporti passivi, che evidenziano le aspettative ribassiste degli operatori, hanno registrato
un andamento in linea con quelli attivi. Questi dati stanno ad indicare una correlazione fra il
livelio dell’attivita di borsa ¢ la proroga di posizioni speculative sia al nalzo che al ribasso. Il
valore massimo deli’anno (186 miliardi), che costituisce anche il valore massimo assoluto,
¢ stato registrato nel mese di giugno.

Nel secondo semesire i riporti passivi si sono sempre attestati su livelli inferiori ai
valori raggiunti nel periodo marzo-giugno. La diminuzione dei valori dei mesi di settem-
bre e di dicembre ¢ da mettere in relazione alle due delibere Consob che hanno tempora-
neamente vietato 'esecuzione degli ordini di vendita allo scoperto. Il divicto € infatti ri-
masto in vigore dal 19 agosto (scoppio della crisi in URSS) al 25 agosto e, successiva-
mente, dal 18 novembre (forte calo dei corsi sui principali mercali internazionali) sino al
19 dicembre. Il dato di dicembre (45 miliardi) si é conseguentemente attestato sui livelli
pit bassi degli ultimi anni.

Per i motivi visti sopra 'ammontare erogato a fronte di contratti di riporto ¢ mediamen-
te diminuito rispetto all’anno precedente (si ¢ infatti passati da una media mensile di 1.244
miliardi a una di 968).

In tale contesto gli agenti di cambio e le commissionarie hanno operato in qualita di
intermediari, stipulando da un lato contratti di riporto con la clientela che vengono poi cedu-
ti alle banche. Queste ultime risultano cosi essere i finanziatori finali delle operazioni, ad ec-
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cezione di una quota minima finanziata dai privati. Le banche hanno finanziato direttamente
la clientela per una quota pari a quasi il 40%; la stessa quota € stata erogata dagli agenti di
cambio e il rimanente 20% principalmente dalle commissionarie. La quota delle banche si
¢ sensibilmente incrementata nell’ultima parte del 1991 a seguito delle polemiche sull’impro-
prio uso dei contratti di riporto di cui si & fatto cenno in precedenza.

A fine 1991 i cinque (dieci) titoli oggetto di contratti di riporto piu trattati coprivano
circa il 29% (40%) dell’ammontare complessivo erogato, senza modifiche sostanziali rispetto
all’anno precedente.

I cinque titoli piu riportati sono risultati: Assicurazioni Generali con una quota
dell’'11,1%, Fiat (6,0%), Ceofide (4.3%), Risanamento Napoli (4,0%) e Fiat privilegiata
(3.5%).

Le operazioni sui titoli costituiti in garanzia hanno mostrato un andamento in linea con
quelli dei contratti di riperto, ad eccezione degli ultimi due mesi, in cui il calo delle anticipa-
zioni & stato piu contenuto. La quota (34%) dei cingue titoli pid trattati (Assicurazioni Ge-
nerali, Fiat, Standa, Italcementi, Bonifiche Siele) ha registrato una sensibile diminuzione ri-
spetto all’anno precedente (40%), in quanto sono venute meno alcune specifiche operazioni
che avevano caratterizzato l'ultima parte dello scorso anno.

Sembra tuttavia confermato Putilizzo del contratto di anticipazione non come contratto
di finanziamento per prorogare posizioni speculative quanto piuttosto come garanzia a fronte
di finanziamenti richiesti da detentori di quote azionarie di rilievo. Questa affermazione sem-
brerebbe comprovata dal fatto che le operazioni di anticipazione sui titoli sono sempre ed
esclusivamente effettuate da banche. A questo proposito va rammentato che tre istituti co-
prono quasi il 50% dei contratti di anticipazione sui titoli quotati.

4. T mercati ristretti

4.1 Il quadro generale

Nel 1991 lindice delle quotazioni del mercate ristretto ha regisiralo una variazione ne-
gativa (-11,8%) pit ampia di quella del mercato principale (-2,2%) dopo due anni in cui il
ristretto aveva fatto registrare performances medie migliori.

Se si osserva Pandamento comparato dell’indice Cariplo del mercato ristretto di Milano
e l'indice MIB (graf. 23), si puo notare che questo peggior risultato ¢ dovuto essenzialmente
alla mancanza, per i titoli del ristretto, della fase positiva fatta registrare nella prima parte
dell’anno dai titoli del listino ufficiale. L’indice Cariplo ha toccato il proprio massimo di pe-
riodo il 19 febbraio (+4,4% rispetto all’inizio dell’anno); quando l'indice MIB ha toccato il
proprio, il 3 giugno, l'indice Cariplo era gia al di solto dei valori di inizio anno (-1,5%).
Successivamente, con l'instaurarsi di un trend negativo anche sul mercato principale, si ¢ as-
sistito ad un riallineamento delle tendenze sicché entrambi i mercati hanno registrato i propri
minimi annuali in dicembre.

1l confronto tra I'andamento dei titoli del comparto bancario del mercato ristretto, che
rappresentano oltre il 90% della capitalizzazione, e quello del comparto bancario del listino
ufficiale mostra una maggiore omogeneitd di comportamento. L'indice del settore bancario
del listino ufficiale ha infatti chiuso 'anno con una variazione negativa del 6,6%, consisten-
temente peggiore di quella media dell'indice globale, mentre I'indice delle societa bancarie del
ristretto ha perso 1I'l1,7%.

Con la delibera Consob 4776, del 17 luglic 1990, é stato approvato un nuovo modello di
listino ufficiale per il mercato ristretto che, all’interno del comparto bancario, distingue i tito-
li a seconda della loro trasferibilita. In funzione di tale ripartizione si sono calcolate le per-
Sformances medie ponderate dei tre «sub-settorin del comparto bancario al fine di rilevare se
1l differente regime di circolazione dei titoli abbia comportato differenze sostanziali nelle per-
Sformances.

Il settore dei titoli azionari bancari liberamente trasferibili ha subito una contrazione
‘media dei corsi del 10,2%; quello dei titoli soggetti alla clausola di gradimento ha avuto una



Camera dei Deputati — 80 — Senato della Repubblica

XI LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI -— DOCUMENTI

GRAFICO 23

MERCATO RISTRETTO Di MILANO
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performance lievemente peggiore (-11,3%) e, infine, quello dei titoli soggetti alla clausola di
gradimento ¢ non trasferibili per girata ha fatto registrare una variazione media del -13.9%.
Sulle performances di ciascun sub-settore, perd, pesano in modo determinante i risultati di
singoli titoli aventi un elevato peso in termini di capitalizzazione (in particolare sul sub-setto-
re dei titoli soggetti a clausola di gradimento e non trasferibili per girata pesa in modo deter-
minante 'andamento particolarmente negativo delle azioni della Banca Popolare di Novara).

Quest’ultima notazione risulta determinante per capire la performance particolarmente
brillante del comparto residuale delle altre azioni, la cui variazione media, ponderata sulla
capitalizzazione dei singoli titoli, mostra un progresso del 28,8%. Tale risultato & perd da
attribuire quasi esclusivamente al titolo Ferrovie Nord Milano che nell’anno ha fatto regi-
strare un incremento dei corsi prossimo al 90%.

Se si calcolano le variazioni dei singoli settori in base a medie semplici si ottengono va-
loti piv omogenei: i sub-settori bancari mostrano variazioni intorno al -10% mentre il settore
delle «altre» presenta una variazione intorno al -1%.

4.2 Gli scambi azionari

La caduta dei corsi sul mercato ristretto & stata accompagnata anche da una forte con-
trazione nel volume degli scambi che, rispetto all’anno precedente, sono risultati quasi dimez-
zati in termini di controvalore.

Complessivamente presso i sei mercati ristretli sono state negoziate 102,5 milioni di azio-
ni pari ad un controvalore di 637 miliardi, con una riduzione, nei confronti deli’anno prece-
dente, rispettivamente del 21,2% e del 47,9%.

Nel 1991 si & arrestato il fenomeno della progressiva concentrazione degli scambi sul ri-
stretto di Milano su cui, tuttavia, continua ad essere trattato oltre il 98% del controvalore
complessivo, Tra le altre piazze, il mercato ristretto di Torino & quello che ha fatto registrare
il maggiore incremento della sua quota sul totale, passando dallo 0,06% ad una quota dello
0,8% nel '91. Tale incremento € tuttavia attribuibile esclusivamente all’aumento degli scambi
sul titolo Bofina, successivamente al passaggio del pacchetto di controlio nella seconda meta
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dell’anno. Gli incrementi delle quote delle alire piazze sono risultati invece del tutto trascura-
bili. Su queste piazze, inoltre, gli scambi si sono concentrati sui titoli «caratteristici» (cio¢
non quotati a Milano).

La rarefazione degli scambi ha fatto si che il rapporto di rurrover, storicamente sempre
di molto inferiore a quello del mercato principale, risultasse per i} 1991 pressoché dimezzato
rispetto a quello dell’anno precedente (4.4% nel 1991 contro 1'8,5% nel 1990).

E noto che nel nostro paese i dati relativi agli scambi azionari sui mercati regola-
mentati non sono rappresentativi deli’intero volume negoziato. Cio ¢ verc in particolare
per il mercato ristretto, data la composiziene del suo listino. La natura bancaria della
maggioranza degli emittenti presenti sul ristretto ed i vincoli statutari alla trasferibilita
dei titoli fanno si che gli emittenti intervengano direttamente nella fase di negoziazione,
ritirando 1 titoli ceduti ed emettendo i nuovi, svolgendo cosi un ruclo importante nell’at-
tivita di intermediazione.

L’entita di tale intervento ¢ rilevabile dall’esame delle comunicazioni effettuate in osse-
quio alle disposizioni della delibera Consob n. 2681 del 28.1.1987 (comunicazioni concer-
nenti operazioni aventi ad oggetto azioni quotate in borsa o ammesse alle negoziazioni al
mercato ristretto effettuate dalla stessa societa emittente o da societd del gruppo). Nel 1991
sone pervenute segnalazioni riguardanti 23 iitoli per un controvalore complessivo delle
operazioni in acquisto di circa 470 miliardi e di 400 miliardi per le operazioni in vendita.
Giobalmente le operazioni degli emittenti hanno rappresentato circa il 90% di quanto
scambiato sul mercato sugli stessi titoli. Sono tuttavia presentl numerosi casi in cui il con-
trovalore delle operazioni segnalate é superiore al negoziato sul mercato e, in alcuni casi.
¢ superiore anche al doppio.

L'intervento diretto degli emittenti nella negorziazione e la ridotta attivita sul mercato
contribuiscono a contenere la volatilita delle quotazioni sul mercato ristretto che, anche per il
1991, risulia inferiore a quella del mercato principale: la variazione percentuale giornaliera
media dell'indice delle quotazioni del mercato ristretto € pari a circa lo 0,5%, con una mode-
sta dispersione attorno a questo valore medio.

GRAFICO 24
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4.3 L'andamento delle quotazioni

Nel corso del 1991 tre nuove societd sono state ammesse alle negoziazioni sul mercato
ristretto di cui due a Milano (Popolare di Sondrio e Sifir; quest’ultima ha richiesto 'ammis-
sione alle contrattazioni del solo titolo privilegiato sia sul mercato ristretto di Milano che su
quello di Roma), ed una a Genova (Castellino}. Allo stesso tempo due socicld sono state
cancellate dai listini (dal ristretto di Milano sono state revocate PAviatour ed il Banco di
Perugia). Inoltre sono state riammesse alle negoziazioni sui mercati ristretti di Milano la
Broggi Izar ed il Calzaturificio di Varese, su Torino la Paramatti ¢ la Borgosesta, la Nuova
Edificatrice su Firenze (con estensione sui ristretti di Milano e Torino), la Napoletana Gas
su Napoli e Milano, la Sirio su Genova e Firenze. Si tratta di societd i cui titoli erano da
tempo sospesi presso le borse valori e che non erano pid in possesso dei requisiti di quota-
zione previsti per il listino ufficiale, presentando perod i requisiti idonei per 'ammissione al
mercato ristretto.

Nonostante 'aumento del numero di societa la capitalizzazione del mercato ristretto di
Milano & passata da 14.830 miliardi di lire a 13.775 miliardi, part a circa il 7,8% della capi-
talizzazione del mercato principale (8% a fine 1990).

Nel corso dell’anno il mercato ristrette non € riuscito a trovare al suo interno iemi sui
quali impostare iniziative operative tali da garantirgli un margine di autonomia rispetto al
mercato principale. Anche le operazioni che hanno interessato alcune delle societd emittenti
non sono riuscite a rivitalizzare il mercato.

Nel corso del 1991 sono state portate a termine due operazioni di fusione per incorpora-
zione. La prima, annunciaia in aprile, e concretizzatasi poi alla fine di ottobre, ha comporta-
to l'incorporazione nella Turfin Finanziaria della Aviatour Italia S.p.a. e la successiva revoca
dei titoli emessi da quest’ultima dalle contraitazioni al mercalo ristretto. La seconda opera-
zione ha interessato il Banco di Perugia incorporato nella Banca Toscana, quotata al merca-
to ufficiale. L.a Banca Toscana aveva rilevato nell’ottobre 1990 il pacchetto di controllo del
Banco di Perugia dal Banco di Roma e nell’aprile 1991 ha presentato il progetto di fusione
per incorporazione. H rapporto di concambio proposto non risultava allineato con i valori
espressi dal mercato sicché, nel successivo riallineamento, le quotazioni del Banco di Perugia
hanno subito un forte ridimensionamento ¢ hanno portato la performance del titolo al 31
ottobre, ultimo giorno di contrattazione prima della revoca, a -66%.

Una ulteriore operazione di fusione é stata deliberata nel corso del corso 1991: si tratta
della fusione per incorporazione della Banca del Friuli nel Credito Romagnolo la cui realiz-
zazione ¢ prevista per i primi mesi del 1992.

Nell'ottobre 1991, preceduta da una lunga serie di voci ¢ di smentite, si & concretizzata
la cessione della Citibank Italia da parte della Citicorp al Banco Ambrosiano Veneto che ne
ha successivamente modificato la denominazione in Banco Ambrosiano Veneto Sud. In di-
cembre, poi, il consiglio di amministrazione dell’Ambroveneto ha deliberato di proporre al-
I'assemblea degli azionisti ta fusione per incorporazione dell’Ambroveneto Sud nell’ Ambrove-
neto S.p.a..

11 titolo che ha fatto registrare la migliore performance nell’anno € lazione Ferrovie
Nord Milano {+88,6%) che nel comparto degli «altri» risulta anche il titelo pia trattato.
Fin dall'inizio dell’anno il titolo & stato oggetto di insistenti acquisti, che hanno alimentato
voci di un rastrellamento del titolo motivato dall'ingente patrimonio immobiliare posseduto
dalla societa. La pressione specutativa sul titolo € venuta meno nel mese di agosto in coinci-
denza con la chiusura dell’'operazione di aumento di capitale. Un aliro titclo del comparto
«altrin si & collocato al secondo posto nella graduatoria per performance nel’anno. Si iratta
della Inveurop S.p.a. a cui, a fine anno, & stato conferito il pacchetto di controllo della Au-
schem S.p.a. nell’ambito del riassetto organizzativo del gruppo Maffeis.

I titoli pid trattati sono risultati essere, come nel 1991, quelli emessi dalla Banca Popola-
re di Novara, dalla Popolare di Milano e dalla Popolare di Lodi che da sole coprono circa il
32% del controvalore complessivamente negoziato sul ristretto di Milano.

Dal punto di vista normativo il 1991, dopo gli interventi realizzati dalla Consob nel cor-
so del 1990 in materia di regoiamento per le negoziazioni dei titoli non ammessi alla quota-
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zione ufficiale nelle borse valori (delibera 4808 del 24 luglio 1990), non ha portato novita di
rilievo per il mercato ristretto.

Tuttavia due elementi potranno costituire lo spunto per importanti sviluppi del mercato
ristretto. L’art. 11 della legge 1/1991, che sancisce il principio della concentrazione degli
scambi in borsa e, piu in generalg, il divieto, di cui all’art. 16, comma 1 della summenzionata
legge, per le aziende ¢ gli istituti di credito di effettuare attivitd di negoziazione su titoli quo-
tati diversi dai titoli di stato, dovrebbero portare a un notevole incremento degli scambi sul
mercato, contribuendo, per questa via, a migliorare la significativitd dei prezzi.

In secondo luogo Vapprovazione del d.d.l sulle banche popolari, comportando sostanziali
cambiamenti nel regime normativo delle quote delle banche cooperative, dovrebbe rianimare I'inte-
resse per questi titoli. In particolare le novitd rilevanti riguardano 1 diritti patrimoniali, il cui eserci-
zio sara svincolato dalla clauscla di gradimento risultando cosi liberamente dispontbili per il sem-
plice possessore del titolo. L'ammontare massime di azioni detenibile per soggetto, finora fissato in
termini assoluti, viene inoltre individuato in percentuale (0.5%) del capitale sociale.

Al fine di adeguare le caratteristiche di questi titoli a quelle richieste da un moderno
sistema di liquidazione di borsa, si dovrebbe infine giungere all’estensione della trasferibilita
per girata dei titoli ed al loro accentramento presso la Montetitoli.

5. Gli investitori istituzionakli

5.0 Il quadro generale

Per it secondo anno consecutivo, 1l difficile andamento del mercato azionario ha avuto
pesanti riflessi sulla composizione dei portafpgli degli investitori istituzionali, soprattutto in
riferimento alle loro consistenze di titoli azionari. Le stime elaborate sui dati disponibili indi-
cano pero che il totale dei mezzi amministrati da fondi comuni, gestioni fiduciarie e compa-
gnie di assicurazione ha continuato il processo di crescita degli ultimi anni.

Nel portafoglio degli investitori istituzionali si € ulteriormente ridotta la quota dei titoli
azionari italiani, passati dall’l1,7% a meno del 10%, mentre il complesso dei titoli esteri
¢ cresciuto leggermente, proseguendo il trend gid in atto lo scorso anno e attestandosi intor-
no al 9%. Ii comparto che € cresciuto in misura piu rilevante € comunque costituito dai titoli
a reddito fisso nazionalt, rappresentati per la maggior parte da titoli di stato, passati dal
74.4% a poco meno dell’'80% del patrimonio netto.

Nel corso del 1991 il numero di fondi comuni di investimento di diritto italiano ¢ passa-
to da 183 a 221, con un aumento che ha interessato principalmente il comparto det fondi
azionari indirizzati ai mercati internazionali. I fondi hanno realizzato una raccolta lorda di
21.760 miliardi di lire, con un risultato complessivo inferiore solamente al boom del 1986,
A conferma dell'influenza esercitata dalla difficile congiuntura della borsa italiana, € prose-
guito il calo relativo delle sottoscrizioni di fondi azionari e bilanciati, a vantaggio di quelle
destinate ai fondi obbligazionari, cui sono state destinate olire il 75% delle sottoscrizioni.

11 flusso dei riscatti & leggermente aumentato {+15,2%), ma non in misura tale da im-
pedire una forte crescita della raccolta netta, attestatasi a 5.311 miliardi di lire, con un in-
cremento cinque volte superiore a quello dello scorso anno. Anche in questo caso i fondi
azionari e bilanciati hanno segnato un saldo negativo (rispettivamente di 1.984 ¢ 2.347 mi-
liardi}, cui & pero corrisposto un flusso pasitivo di 9.642 miliardi verso i fondi obbligazio-
nari. All'interno del comparto indirizzato ai mercati azionari il solo aggregato in crescita
¢ costituito dai fondi azionari ¢ bilanciati a vocazione internazionale, che rappresentano
poco pia del 10% del patrimonio complessivo. Questi nuovi fondi, originati dal processo di
specializzazione delle politiche di gestione del risparmio, hanno fatto registrare una raccolta
netta positiva di 790 miliardi, superando il 30% delle sottoscriziont complessive delle ri-
spettive tipologie.

In conseguenza del positivo andamento della raccolta, il patrimonio netto a fine anno
¢ cresciuto di quasi il 20%, attestandosi a 56.201 miliardi di lire. La quota di azioni si & dra-
sticamente ridotta, passando dal 22.7% al 14.7%, mentre i titoli di stato sono saliti dal
49.2% al 54.6% del patrimonio netio.
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L’andamento del mercato azionario ¢ la differente evoluzione della raccolta hanno pro-
fondamente modificato la composizione del patrimonio netto per tipologia, sostanzialmente
omogenea alla fine del 1989. Nel dicembre 1991 la quota dei fondi obbligazionari sul totale
ammontava infatti al 55,2%, mentre gl azionari ¢ i bilanciati erano rispettivamente sui livellj
del 24% e del 20,3%.

L’analisi della struttura distributiva non presenta modifiche significative rispetto alla si-
tuazione che si & consolidata negli ultimi quattro anni. 11 ruelo principale & svolto dalle reti
di vendita (42,7%), cui seguono sistemi misti (29,5%), le banche (25,9%) ¢ la raccolta diretta
(2%). Soito il profilo della raccolta netta bisogna invece segnalare una ripresa della quota
del sistema bancario, salita, come le reti di vendita, al livello del 40% del totale.

Per it quarto anno consecutivo il dato degli acquisti netti di azioni jtaliane da parte dei
fondi ¢ risultato negativo, In particolare, nel 1991 é stato raggiunto il livello piu alto di ven-
dite (2.334 miliardi) mai effettuato, che si & concentrato principalmente nel primo trimestre.
Va comunque notato che il flusso di vendite operato dai fondi azionari ¢ bilanciati (2.255
miliardi di lire) € risultato part a poco pit della metd del passivo della loro raccolta netta
(4.331 miliardi di lire).

Rispetto alla capitalizzazione della borsa valori di Milano, il portafoglio azionario dei
fondi comuni di diritto italiano ha proseguito il trend negativo in atte dal 1987, scendendo
dal 6,4% del dicembre 1990 al 4,6% del dicembre 1991,

5.2 Lattivita dei fondi sul mercato azionaric

La disponibilita dei dati relativi all’operativita dei fondi comuni di investimento apparte-
nenti alle prime 15 societa di gestione, consente, pur con tutte le limitazioni del caso, di ana-
lizzarne attivita di trading e di valutare 'impatto della loro operativita sull’'andamento dei
singoli titoli e del mercato nel suo complesso.

In termini di patrimonio gestito il campione rappresenta il 77,.8% delle 54 societa di ge-
stione censite a fine 1991, A partire dal febbraio 1991, i fondi in esame hanno dato origine
ad un volume di affari {inteso come semisomuna di acquisti ¢ vendite) pari a circa 6.600 mi-
liardi, che rappresenta il 23% del controvalore complessivo scambiato nello stesso periodo,
ed ha interessato quasi tutti i titoli quotati alla borsa valori di Milano.

Osservando poi il saldo delle operazioni si rileva che, nonostante il ritorne della raccolta
netta ad un saldo positive di oltre 5 mila miliardi, i fondi banno procedute ad un disinvesti-
mento netto di circa 2 mila miliardi a fronte di una variazione del MIB di -2,2%. Va tutta-
via rilevato che l'incremento della raccolta deriva dalla somma di un incremento della raccol-
ta netta dei fondi comuni obbligazionari di 9.642 miliardi e di un decremento di 4.331 miliar-
di della raccolta netta dei fondi azionari e bilanciati.

[ grafico 25 mostra 'andamento giornaliero det saldi delle operazioni effettuate sul mer-
cato azionario dai fondi comuni compresi nel campione. Olire il 60% de! totale del saldo
negativo si concentra nel periodo febbraio-aprile, in concomitanza con la fase di andamento
positive del mercato. Nel periodo successivo 'entita dei saldi giornalieri si riduce notevol-
mente ¢ presenta un’alternanza di segni positivi e negativi. Questi ultimi rimangono comun-
que in netta prevalenza.

I fondi hanno adottato un comportamento anticiclico nei momenti di forte tensione al
ribasso sui prezzi. Questo si € verificato ad esempio nel periodo in cui la crisi sovietica ha
provocato una brusca caduta dei corsi. In tale circostanza i fondi sono intervenuti a sostegno
del mercato con massicei acquisti, che sono stati poi smobilizzati alla ripresa delle quotazioni
nei giorni immediatamente successivi.

Esaminando il comportamento delle singole gestioni, si osserva che la pin atiiva copre il
21,7% del volume di affari e che le tre pid attive hanno di fatto realizzato it 53,8% del tota-
le, a fronte di un patrimonio gestito pari al 37,9% di quelle complessive del campione.

Per quanto rguarda infine i singoli titoli, attivitd dei fondi si é concentrata essenzialmente
sulle biue chips: Generali e Fiat ordinaria ¢ privilegiata hanno coperto da sole il 16,2% del volume
mavimentato. Prendendo in considerazione I'aggregato dei primi vent titoli per movimentazione, la
percentuale sale al 47,5%. All'interno di questo aggregato, che nel periodo in esame ha pesato qua-
si nella stessa misura (49,1%}) sul volume degli scambi complessivi della borsa valori di Milano,
sono pochi i titoli minori, tra i quali si segnalano Alenia e Sirli.
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GRAFICO 25
FONDI COMUNI DI INVESTIMENTO
SALDO DELLE OPERAZIONI GIORNALIERE
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6. Le imprese e il mercato azionario

Le societd quotate in borsa hanno risentito come tutte le imprese italiane della difficile
situazione congiunturale dell’economia nazionale e internazionale. Le difficoltd si sono rifles-
se sui loro nisultati reddituali, confermando l'arresto della crescita dei profitti che gid si era
manifestato 'anno precedente. I bilanci consolidati delle societd quotate relativi all’esercizio
del 1990 ¢ presentati nel 1991, hanno mostrato una contrazione deghi utili netti e un aumento
delle perdite. Per quanto riguarda il 199}, le relazioni semestrali forniscono l'indicazione di
un ulteriore peggioramento dei risultati delle imprese quotate. Considerando un campione co-
stituito dai primi 50 gruppi quotati in borsa, il risultato netto consolidato relativo al primo
semestre del 1991 mostra un peggioramento di circa il 15% rispetto allo stesso periodo del
1990. Nel primo semestre del 1990 il risuliato netto consolidato era stato di poco inferiore,
circa 'l %, rispetto al primo semestre del 1989, I risultati di bilancie confermano quindi gli
effetti della fase di recessione sulla redditivitd delle imprese in particolar modo nel secondo
semestre del 1990 ¢ nel primo semestre del 1991, mentre gid nel secondo semestre potrebbe
esserci un parziale recupero della redditivitd delle societd quotate, atteso in forme pid consi-
stenti per il 1992,

Il peggioramente della redditivitd delle societd quotate si ¢ riflesso sulla distribuzione dei
dividendi. 1l numero delle societd che hanno distribuito dividendi si é ridotto rispetto all’an-
no precedente passando dalle 201 societd del 1989 alle 190 del i990. In termini percentuali
nel 1990 hanno distribuito dividendi 1'82% delle societa quotate, rispetto all’88% nel 1989, al
91% nel 1988 e al 94% nel 1987, Il monte dividendi complessivo, relativo all’esercizio del
1990, paft a 5.667 miliardi & rimasto stabile rispetto a quello del 1989, quando era stato pan
a 5.684 miliardi. H valore reale del monte dividendi si ¢ ridotto quindi di oltre il 6%. Si
tratta del primo anno in cui i dividendi complessivi non sono cresciuti a partire dal 1980.
Nel periodo 1980-8% i dividendi distribuiti dalle societa quotate sono cresciuti ad un tasso
medio annuo superiore al 30%, con una decelerazione negli ultimi tre anni in cui il tasso di
incremento ¢ stato pari a circa il 13%, dovuto alla parallela riduzione del tasso di crescita
degli utili.

7. - Doc. XXXIV - n, 1
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Negli ultimi anni la politica di distribuzione dei dividendi & stata sostanzialmente stabile,
come ¢ dimostrato dall’andamento del rapporto di pay-out, che & dato dal rapporto tra mon-
te dividendi e utile netto. Tale rapporto calcolato per il complesso delle societd quotate si
¢ mantenuto costantemente compreso tra il 34% ¢ il 59% tra il 1985 ed il 1990. Nell'eserci-
zio 1990 ii rapporto di pay-out si é leggermente ridotto, passando dal 57% del 1989 al 54%
del 1990, Negli anni passati Ie oscillazioni del rapporto di pay-cut sono state volte seprattut-
to a stabilizzare i dividendi nei confronti di variazioni degli utili. La riduzione del rapporto
nel 1990, a fronte di una flessione degli utili, riflette invece da un lato la preoccupazione
delle societd quotate rispetto al loro andamento reddituale, che spinge a privilegiare laddove
¢ possibile il rafforzamento patrimoniale, e dall’altro le difficolta incontrate nei finanziamen-
to sul mercato, anche a causa del negativo andamento della borsa negh ultimi due anni, che
suggerisce di aumentare la quota di autofinanziamento.

Anche nella distribuzione dei dividendi ¢ evidente I'elevata concentrazione del mercato aziona-
ro italiano. Le prime dieci societd per capitalizzazione, che rappresentano circa il 37% della capita-
lizzazione totale di borsa, hanno distribuito dividendi relativi all’esercizio 1990 pari ad olre il 44%
del monte dividendi complessivamente distribuito dalle societd quotate. Se si confronta lincidenza
sul totale del monte dividendi distribuito rispetto al peso relativo della capitalizzazione di borsa,
emergono inoltre alcune evidenti asimmetrie. Le pit evidenti riguardano le Generali, la cui quota
sul totale dei dividendi é inferiore al 2% a fronte di una quota sulla capitalizzazione di poco infe-
rore al 10% e la Fiat, la cui quota sul totale dei dividendi ¢ pari a oltre i 15% a fronte di un
peso sul totale deila capitalizzazione inferiore al 7% (vedi graf. 27).

La combinazione del peggioramento della situazione reddituale e patrimoniale delle im-
prese con le difficoltd del mercato azionario hanno scoraggiato nel corso del 1991 il ricorso
delle imprese quotate al finanziamento sul mercato del capitale di rischio. Nel 1991, la rac-
colta di denaro fresco da parte delle societa quotate presso la borsa valori di Milano é stata
pari a 4.854 miliardi pari a poco pid della metd dell’ammontare raccolto nel 1990. Inoltre,
come anche nel 1990, una parte considerevole della raccolta é relativa ad una sola operazio-
ne, Pemissione di azioni da parte delle Assicurazioni Generali, che ha coperto circa il 20%
della raccolta complessiva.
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GRrAaFiCco 27
IL PESO NELLA CAPITALIZZAZIONE E NEL MONTE DIVIDENDI
DELLE PRINCIPALI SOCIETA QUOTATE NEL 1990
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Nonostante il negativo andamento dei prezzi di borsa, la quota dei sovrapprezzi sul de-
naro fresco raccolto & stata superiore al 60%. Si conferma quindi la tendenza che si va affer-
mando dal 1985 di un aumento della quota dei sovrapprezzi che nei primi anni "80 era me-
diamente intorno al 5% (graf. 28). Quote di sovrapprezzo superiori al 30% della raccolta
complessiva sembrano quindi essere diventate una caratteristica strutturale del mercato pri-
mario italiano anche indipendentemente dall’andamento delie quotazioni.

Se si considera la raccolta di capitale di rischio da parte delle societd quotate in rapporto agli
indicatori dimensionali della borsa italiana, nel 1991 si rileva una riduzione dell'importanza relativa
del mercato primario rispetto a quello secondario (graf. 29). 1 rapporto tra raccolta di denaro fre-
sco, al cui interno in questo caso viene considerata anche la raccolta effettuata da societa di nuova
quotazione, € capitalizzazione di borsa si € ridotto dal 5,6% del 1990 al 2,7% del 1991. 11 rapporto
tra raccolta e controvalore degli scambi & passato dal 18,6% al 15,6%, nonostante la notevole ri-
duzione di quest'ultimo indicatore nel corso dell'ultimo anno.

Le dimensioni relative del mercato primario italiano continuano perd ad essere non infe-
riori a quelle dei mercati dei principali paesi europei. Considerande una media degli ultimi
cinque anni, il rapporto tra raccolta di denaro fresco ¢ capitalizzazione sul mercato di Mila-
no ¢ stato il pid elevato tra i mercati considerati, con il 3,7% rispetto al 3,5% del mercato di
Londra ¢ a circa il 2,5% dei mercati di Parigi ¢ Francoforte. Ancora pitt marcata é la diffe-
renza se si considera il rapporto tra raccolta e controvalore degli scambi. Sempre nel periodo
1987-91, la media di tale rapporto & stata pari al 15% a Milano rispetto al 6% di Parigi, al
4% di Londra e al 3% di Francoforte (graf. 30). It livello nettamente piu elevato di tale
rapporto nel mercato italiano riflette il cronico sottodimensionamento dell’attivitd di scambio
sul mercato secondario che in questo ultimo anno si & particolarmente accentuato.

Complessivamente la capacita di finanziamento delle societa quotate italiane sul mercato
azionario appare quindi non inferiore a quella delle imprese degli altri paesi europei. Questa
capacita appare in particolare concentrata sulle imprese di grandi dimensioni, come ¢ mostra-
to dalla elevata dimensione media delle operazioni di raccolta.

Effettuando il saldo tra la raccolta di denaro fresco e i dividendi distribuiti nello stesso
anno, si ottiene una stima della raccolta netta di capitale da parte delle societda quotate in
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GRAFICO 28
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GRAFICO 29

LA RACCOLTA DI DENARO DA PARTE DELLE SOCIETA QUOTATE
IN PERCENTUALE DELLE DIMENSIONI DI BORSA
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GRAFICO 30

RACCOLTA D! DENARO DA PARTE DELLE SQOCGIETA
QUOTATE NEI PRINCIPALI PAESI EUROPEI
{media del periodo 1987-91)
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borsa. Nel 1991, la raccolta netta & stata negativa per oltre 800 miliardi a fronte di un valore
positivo nel 1990 di 3.700 miliardi e contrariamente a quanto avvenuto nella maggior parte degli
witimi dieci anni, in cui il saldo positivo ¢ stato in media pari a circa 2.600 miliardi (graf. 31).

Un quadro piu dettagliato del collocamento presso il pubblico di valori mobiliari da
parte delle societa quotate & fornito dall’analisi delle informazioni contenute nei prospetti in-
formativi presentati alla Consob, La legge 216/1974 e la normativa secondaria emanata dalla
Consob stabiliscono infatti che ogni operazione di collocamento che costituisca sollecitazione
del pubblico risparmio sia soggetta al deposito di un prospetto informativo da redigere se-
condo gli appositi schemi determinati dalla Consob stessa.

In base a queste disposizioni, ’analisi dei prospetti consente di considerare tutte le ope-
razioni di collocamento di valori mobiliari sul mercato con l'eccezione delle emissioni non
dirette al pubblico, tfa cui sono compresi gli aumenti di capitale con diritto di opzione com-
pleto poste in essere da societa non quotate, le emissiont di titoli di stato, di titoli garantiti
dallo stato e le emissioni di titoli da parte di enti creditizi.

Per quanto riguarda il collocamento di titoli azionari quotati in borsa, il quadro fornito
dall’analisi dei prospetti informativi & pressoché completo, dal momento che comprende tutte
le operazioni di emissione di nuovi titoli e di vendita al pubblico di titoli gid emessi in prece-
denza, con la sola eccezione delle emissioni effettuate in occasione di aumenti di capitale ri-
servate a soggetti determinati che non comportino la successiva negoziazione in borsa dei di-
ritti inoptati ai sensi dell’art. 2441 del codice civile.

Nel 1991 Ie operazioni di collocamento sono state interessate dalla tendenza negativa che gia
si era manifestata nell'anno precedente. Come si pud vedere daila tavola a43 dell’Appendice, il nu-
mero di operazioni di collocamento ¢ infatti progressivamente sceso da 120 del 1989 a 85 nel 1990
e a 72 nel 1991. 1l controvalore complessivo delle operazioni programmate nel corso del 1991, pari
a 10.036 miliardi di lire, si & invece attestato sui livelli dei due anni precedenti. La stabilitd del
valore complessivo € stata perd originata da una drastica diminuzione delle operazioni di colloca-
mento di titoli azionari, scesi da oltre 9 mila miliardi a meno di 4.800, cui ha corrisposto una forte
crescita delle emissioni obbligazionarie, passate da poco meno di 800 miliardi a piu di 4.300. Va
notato che inoltre, a differenza degli scorsi anni, l'incidenza del volume delle emissioni obbligazio-
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GRAFICO 31

LA RACCOLTA NETTA DI CAPITALI
SULLA BORSA DI MILANO
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narie collegate al comparto azionario (obbligazioni convertibili ¢ con warrant) sul totale delle emis-
sioni obbligazionarie si ¢ ridotta dal 100% circa a poco pit dell'80%.

Focalizzando Uanalisi sulaggregato dei titoli azionari quotati in borsa (tavv. add ¢ ad5 del-
I'’Appendice) emerge chiaramente la forte contrazione del volume delle emissioni, scese da 9.007
a 4.047 miliardi di lire. Anche considerando i fondi raccolti con il collocamento dei warrant Gene-
rali e di titoli azionari ga emessi in precedenza (Bayer, L'Espresso, Intermobiliare, Elsag Bailey,
SCI e Velkswagen), che portano il totale a 5.355 muliardi, la riduzione resta comunque rilevante,
pari a} 40%. Questo fenomeno & in linea di massima collegabile al'andamento del mercato aziona-
rio, caratterizzato da una flessione dei corsi accompagnata da un persistente diradarsi deghi scambi.
Le previsioni degli operatori, che lasciavano intravedere scarse prospettive di una ripresa a breve
termine dell’attvitd produttiva, hanno contribuilo a scoraggiare le decisioni di collocamento di va-
lori azionari da parte delle societd quotate.

Considerando il totale delle operazioni di collocamento di titoli quotati, il livello medio
dei sovrapprezzi ¢ risultato pari a circa il 300%. Una volta considerata la particolare natura
dell’aumento di capitale delle Assicurazioni Generali, che ha determinato il conferimento alla
societa di una rilevante quota di fondi per 'acquisto di warrant, il sovrapprezzo medio € pari
al 247%, sostanzialmente in linea con il valore del 1990 (242%).

L’andamento stagnante del mercato ha anche influenzato Uentitd dei sovrappreza richiesti ai
sottoscrittori degl aumenti di capitale. Il sovrapprezzo medio delle operazioni di emissione € infatti
sceso al 191%, a fronte di livelli del 357% nel 1989 e del 243% nel 1990. La situazione ¢ diversa
nel caso delle operazioni di collocamento di titoli gid emessi in precedenza. In queste operazioni,
che sono risultate pari a circa il 7% dei fondi complessivamente conferii dal mercato alle societa
quotate, l'entita dei sovrapprezzi & slata pari a circa il 1500%.

L’analisi della tipologia dei soggetti che hanno curato le operazioni (tav. 14) permette di osser-
vare che il collocamento di valori mobiliari & concentrato, nel nostro paese, allinterno di pochi
e ben determinati settori, nella fattispecie quello finanziario € quello bancario. La classificazione
secondo la tipologia del soggetto emittente (tav. 15) conferma, sia pure con livelli inferiori, questa
indicazione. I due settori citati hanno infatti organizzato negli ultimi tre anni pin del 60% delle
operazioni di collocamento, risultando anche gli emittenti dei titoli nel 25% dei casi. H 1991, pur
caratterizzato da una riduzione delle operazioni complessive, ha perd visto una crescita delle opera-
zioni relative ai titoli assicurativi, immobiliari e delle societa di comunicazione.
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TavoLa 14
COLLOCAMENTO DI VALORI MOBILIARI
Classificazione secondo la tipologia del soggetto proponente
NUMERD OPERAZION] % SUL TOTALE
1939 1990 1981 1989 1999 1991
ASSICURAZIONI 7 3 4 8,9% 5,2% 7.8%
BANCHE 14 1 12 17,7% 19,0% 23,5%
ENTI PUBBLICI — 4 4 — 6,9% 7.8%
SOC. FINANZIARIE 39 24 19 49.4% 41,4% 37,3%
PERSONE FISICHE — — — — — e
ALTRI INTERNI 19 16 12 24.1% 27.6% 23,5%
SOGGETTI ESTERI - — — — — —
TOTALE 7% 38 51 100,0% 100,0% 100,0%
Elabotazioni Consob
TavoLa 15
COLLOCAMENTO DI VALORI MOBILIARI
Classificazione secondo il settore della societd emittente
NUMERO OPERAZIONI % SUL TOTALE
1989 1990 1991 1989 1990 199¢
ALIMENTARE-AGRICOLO — — 1 — — 2,0%
ASSICURATIVO 7 3 5 8,9% 52% 9.8%
BANCARIO 15 Il 9 19,0% 19,0% 17,6%
CARTARIO-EDITORIALE 3 — 3 38% — 5.9%
CEMENTO-CERAMICHE — 3 2 s 5.2% 3.9%
CHIMICO-IDROCARBURI 2 3 3 2,5% 52% 5.9%
COMMERCIO — — 1 — — 2,0%
COMUNICAZIONI 3 4 5 3,8% 6,9% 9,8%
ELETTROTECNICO | — — 1,3% — —
FINANZIARIO 3t 20 10 39.2% 34,5% 19,6%
IMMOBILIARE-EDILIZIO 2 4 2.5% 6.9% 9,8%
MECCANICO-AUTO 4 3 5,1% 5,2% 5,9%
MINERARIO-METALLURGICO 3 1 — 3.8% 1,7% —
TESSILE 3 1 — 3.8% 1,7% —
DIVERSI 5 5 4 6,3% 8,6% 7.8%
TOTALE 79 58 51 100,0% 100,0% 100,0%

Elaborazioni Consob
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La tavola 16 presenta la classificazione delie operazioni in ordine alle modalita con cui
¢ stato realizzato il collocamento dei titoli. Il ricorso a consorzi di intermediari ha interessato
nel 1991 poco meno dei due terzi delle operazioni, corrispondenti perd all'82% del volume
complessivo dei fondi richiesti al mercato, rispetio al 54% del 1990 ed al 65,3% del 1989.
L’osservazione della situazione nel recente passate indica come il ruolo dei consorzi di collo-
camento & quindi noetevolmente cresciuto nel 1991 a danno del collocamento diretto in parti-
colar modo per quanto riguarda i valori azionari. In particolare, soprattutio per effetto det-
l'aumento di capitale delle Assicurazioni Generali, & cresciuta Iincidenza dei consorzi a fer-
mo, che hanno raccolto 1.800 miliardi, pani al 18% del volume complessivo ¢ al 34% del
volume relativo al comparto dei titoli azionar quotati.

7. Le agevolazioni fiscali all’investimento azionario individuale

7.1 Le principali esperienze estere

Nel corso degli anni "80 diversi paesi europei hanno adottato misure di agevolazione fi-
scale al’investimento azionario nel quadro di una pid generale politica di promozione della
diffusione deil’azionariato e di sviluppo dei mercati mobiliari.

Gli esempi pin rilevanti di tali politiche sono quelli della Francia e del Regno Unito, ma
anche in Irlanda, in Belgio e in misura minore in Olanda si sono avute iniziative legislative
a favore dell'investimento azionario (tav. 17). In Francia e nel Regno Unito queste politiche
sono state utilizzate anche come misure di accompagnamento ai processi di privalizzazione,
al fine di garantire un collocamento delle azioni presso un ampio pubblico di risparmiatori.
Tra l'esperienza francese, cui ¢ molto simile anche quella belga da un lato. e quelle inglese
e irlandese dall’altro vi sono per¢ alcune importanti differenze, dovute ai diversi gradi di ma-
turita dei mercati mobiliari ¢ ai diversi sistemi fiscali generali vigenti,

Nel Regno Unito ed in Irlanda, le politiche piu incisive consistenti nella detassazione del
reddito investito in azioni, sono state rivolte soprattutto a favorire la raccolta di capitale di
rischio da parte delle imprese non ancora quotate su mercati regolamentati, anche al fine di
favorire una loro entrata su tali mercati. Per gli investimenti in azioni quotate é stata conces-
sa l'esenzione fiscale per i rendimenti e per i guadagni di capitale, nell’'ambito di piani di
risparmio comprendenti anche altre forme di investimento finanziario.

In Francia e in Belgio la detassazione del reddito investito in aziont é stata indirizzata in
particolare all’acquisto di titoli di societd quotate, al fine di favorire lo sviluppo dei mercati
regolamentati sia nel comparto primario (emissione di nuove azioni), sia in quello secondario
(contrattazione di azioni gia sottoscritte).

Elemento comune a tutti i paesi & stato quelio di consentire che gli investimenti fossero realiz-
zati anche per il tramite di intermediari finanziari dotati di caratteristiche opportunamente indicate.
Questo elemento ha svolto un ruolo importante nel successo delle misure di agevolazione, consen-
tendo ai risparmiatori di accedere all'investimento azionario usufruendo delle garanzie di professio-
nalitd e di diversificazione del rischio offerte dagli investitori istituzionali.

Nel Regno Unito, le principali misure di agevolazione sono rappresentate dal Business
Expansion Scheme (BES) e dal Personal Equity Plan (PEP).

Il BES ¢ stato istituito nel 1983 allo scopo di favorire il finanziamento tramite capitale
di rischio per le societd di minori dimensioni o di recente costituzione. Lo schema prevede la
deducibilitd dal reddito imponibile delle persone fisiche dell’ammontare investito in azioni or-
dinarie di societd non ancora quotate su mercati regolamentati, fino ad un massimo di 40
mila sterline (oltre 80 milioni di lire) per anno fiscale. Se le azioni sono detenute per almeno
5 anni, la loro vendita successiva ¢ esente dalla tassazione dei guadagni di capitale. L'investi-
mento pud essere effettuato sia direttamente dall’investitore, sia attraverso fondi di investi-
mento chiusi costituiti per gestire professionalmente gli investimenti individuali che sono ef-
fettuati nell’ambito del BES. La quota di partecipazione detenuta dal singolo investitore

o dal fondo chiuso non deve comunque essere superiore al 30% del capitale della societa
partecipata,
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TAvOLA 16
COLLOCAMENTO DI VALORI MOBILIARI
Classificazione secondo la modalitd di collocamento
OPERAZIONI CONTROYALORE
{numeroc)
(Mitiardi di lire) (% sul totale)
1989 | 1990 | 1991 1989 1990 1991 1989 1990 1991

SENZA CONSORZIO
AZIONI 45 321{ 21 34526 38250 1(174,7
OBBLIGAZIONI 4 9 3| 59,386 730.1 632,1
WARRANT 6 10 2 — e -—

TOTALE ! 53 51 26 | 35120 | 45551 1806,8] 34,7% | 459% | 18,0%

CONS. A FERMO

AZIONI 4 I 3 221.8 13,5 927.1
OBBLIGAZIONI —_ =1 — — — _
WARRANT —_ — 1 — — 874.5

TOTALE 4 1 4 221.8 13,5 | 18016 2.2% 0,1% | 18,0%

CONS. A GARANZIA

AZIONTI 34| 271 3G 5i84,6 | 53148 26837
OBBLIGAZIONI 10 1 7| 10646 5041 3e8l.1
WARRANT 17 5 5 132 — 62,8

TOTALE | 6l 33| 42| 638L.2) 53652 | 6427,6 | 63,1% | 54.0% | 64,0%

AZIONI B3| 60| 54| 88590 91533 | 47855 | B876% | 92,1% | 41.7%
OBBLIGAZIONI 4 10| 10| 11240 780,5 | 43132 1L1% 7.9% | 43.0%
WARRANT 237 15 8 132,0 — 937.3 1,3% —_ 9.3%

TOTALE | 120; 85| 72101151 99338 100360} 100% 100% 100%

Elaborazieni Conscb
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TavoLa 17

LE MISURE DI AGEVOLAZIONE FISCALE ALL’INVESTIMENTO AZIONARIO
DEGLI INDIVIDUI NEI PAESI EUROPEI

INVESTIMENTI
MISURA AGEVOLAZIONE CONSENTITI MASSIMALI
FRANCIA legge Monory | deducibilitd imponibile i azioni quotate, SICAV
Monory, FCP Monory
CEA riduzione d’imposta azioni quotate, SICAV
CEA, FCP CEA
PEP contrib. versato dallo azionl guotate, assicu-
Stato razioni, SICAV, FCP
REGNO UNITO| BES deducibilita imponibile- | azioni non quotate, St 40000
esenzione capital gain | fondi chiusi annue
PEP esenzione fiscale azioni quotale e St 6000 annue
dividendi e capital gain | Investment Trust
BELGIO deducibilita imponibile | azioni, quote, certificatt | pp 40000
di fondi comuni annue
PAESI BASSI esenzione dividendi azioni FL 1000 annue
IRLANDA BES deducibilita impoenibile - | azioni non quotate, St. irl. 50000
esenzione capital gain | fondi chiusi per l'intero arco
di vita

A partire dal 1983 molte societa indipendenti di gestione hanno costituito fondi chiusi
che operano nell’'ambito del BES. Nei primi tre anni questi fondi hanno raccolto circa 400
milioni di sterline.

I Personal Equity Plans sono piani di investimento individuali che devono essere gestin
da plan manager autorizzati. L'investitore pu¢ investire fino a 6 mila sterline (circa 13 milioni
di lire) per anno fiscale nel proprio piano di investimento. Il gestore deve investire i fondi in
azioni quotate in borsa o trattate sull’Unfisted Securities Market. Una parte degli investimen-
ti, fino al massimo di 3 mila sterline, pud essere investita in fondi comuni di investimento
che a loro volta investano almeno il 50% del loro attivo in azioni di societd del Regno Uni-
to. L'incentivo fiscale consiste nell’esenzione dei dividendi ricevuti e dei guadagni di capitale
conseguiti sugli investimenti del PEP.

La Francia pud vantare una politica di incentivazione fiscale all’investimento azionario
estremamente ricca ¢ articolata. Gl obiettivi di allargare la base azionaria dell'economia
francese e di favorire lo svituppo del mercato mobiliare hanno portato a definire una serie di
misure di incentivazione ¢ di promozione degli investimenti azionari, al cui interno le misure
di tipo fiscale hanno svolto un ruolo fondamentale.

Tra queste, alcune hanno avuto un carattere generale, rivelgendosi a tutte le categorie di
azionisti, e limitato nel tempo. Ci si riferisce in particolare alla cosiddetta legge Monory det
1978, che prevedeva agevolazioni fino al 1982 e alla legge Delors del 1983 sui Compts d'épar-
gne en actions che ha avuto validita fino al 1988. Altre misure sono state invece rivolte a fa-
vorire lo sviluppo dell’azicnariato destinato a particolari scopi o attraverso particolari figure
di intermediari. i particolare rilevanza &, per esempio, la legge che ha istituito a partire dal
1988 i Plans d'épargne en vue de la retraite, allo scopo di favorire il risparmio previdenziale
delle famiglie. Infine, con la legge finanziaria del 1990, & stata istituita una misura di incenti-
vazione al risparmio delle famiglie attraverso la costituzione di Plans d'¢pargne populaire che
comprendono una vasta gamma di investimenti finanziari e che sostituiscono anche i Plans
d'épargne en vue de la retraite. B attualmente in discussione in Francia una proposta del mi-
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nistro dell’Economia Bérégovoy volta a istituire una variante dei Plans d’épargne populaire
chiamata Plans d'épargne populaire - actions destinata esclusivamente agli investimenti in
azioni o in quote di fondi collettivi azionari.

Di particolare interesse appaiono le misure di carattere generale che costituiscono il mo-
dello cui potrebbe ispirarsi una analoga iniziativa legislativa in Italia.

La legge n. 78-741 del luglio 1978, relativa all’orientamento del risparmio verso il finanziamen-
to delle imprese e nota come legge Monory, aveva disposto che le persone fisiche potevano dedurre
dal loro reddito netto globale I'ammontare degli acquisti netti di valori mobiliari francesi, con un
massimo di 5000 franchi (circa 1 milione di lire italiane) per contribuente.

Per beneficiare della deduzione il contribuente doveva depositare i titoli presso uno
0 pit intermediari autorizzati ¢ mantenere i titoli in deposito per i quattro anni seguenti
quello in cui era praticata la prima deduzione fiscale.

I valori mobiliari il cui acquisto dava diritto alla deduzione erano:

- le azioni di societd quotate in borsa o trattate al secondo mercato, con P'esclusione
dei titoli delle societd di investimente che non investivano almeno il 75% del loro
attivo in azioni francesi,

- le azioni e le quote di societd francesi emesse in occasione della costituzione della
societd o di aumento di capitale;

— i diritti o 1 buoni di sottoscrizione connessi alle azioni di cui al punto precedente;

- le azioni delle SICAV a condizione che il loro attivo fosse investito almeno per il
60% in valori mobiliarl menzicnati at punti precedenti;

~ le parti dei fonds communs de placement a condizione che il loro attivo fosse investi-
to almeno per il 75% in valorl mobiliari menzionati ai punti precedenti.

La legge Monory, il cui termine era stato inizialmente fissato al 31 dicembre 1981, & sta-
ta prolungata fino al 31 dicembre 1982 ma con disposizioni piu restrittive.

L’articolo 66 della legge finanziaria per il 1983, ha istituito una nuova misura valida fino al 31
dicembre 1987. La validita di queste nuove disposizioni & stata estesa fino al 3! dicembre 1988.

Le nuove disposizioni consentivano una riduzione d’imposta pati al 25% degli acquisti
netti realizzati nel corso dell’anno nel quadro di un Compt d'Epargne en Action (CEA), con
un limite di 7 mila franchi (circa vn milione e mezzo di lire) per contribuente, portato a 14
mila (circa 3 milioni di lire) per le coppie sposate.

I valori mobiliari che facevano parte dei CEA dovevano essere mantenuti per almeno 5 anni.
Se il disinvestimento avveniva prima di questo termine l'agevolazione doveva essere restituita in
una proporzione decrescente al crescere del numero di anni di durata dell'investimento.

La trasformazione dell’agevolazione fiscale da detrazione dell'imponibile a riduzione
d’imposta rispondeva a due esigenze: offrire una maggiore semplicitd, data la complessita del
sistema dell'imposizione sul reddito francese che porta alla presenza di diverse curve delle
aliquote, e garantire una maggiore equitd, in quanto la deducibilita dall'imponibile favorisce
i contribuenti ad aliquota marginale piu elevata,

Nel 1978, primo anno di validitd- della legge Monory, 870 mila contribuenti hanno usu-
fruito della deducibilitd per un ammontare complessivo di investimenti di oltre 4 miliardi di
franchi (circa 800 miliardi di lire).

Questi valori sono progressivamente cresciuti con il passare degli anni: nel 1981 i beneficiari
delle agevolazioni fiscali sono stati 1 milione 575 mila, per un ammontare di investimenti par
a quasi 7 miliardi e mezzo di franchi (1500 miliardi di lirg). Dopo una parziale riduzione del 1982,
in conseguenza delle incertezze relative alla validitd e alle condizioni delle agevolazioni, nel 1983 il
lancio delle nuove disposizioni det CEA ha portato ad una ulteriore crescita del numero di benefi-
ciari delle agevolazioni ¢ degli ammontari investiti nel quadro dei CEA.

Gli acquisti nett di azioni effettuati nel quadro delle misure di agevolazione sul mercato
mobiliare francese hanno rappresentato una componente importante della domanda di titoli
quotati. In media, nel periodo 1978-83, gli acquisti sono stati pari al 2,5% della capitalizza-
zione media di borsa del periodo, al 13% del controvalore degli scambi complessivamente
realizzati nel periodo e superiori di oltre il 50% al volume delle sottoscrizioni degli aumenti
di capitale effettuati da societd quotate.
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T beneficiari delle agevolazioni hanno utilizzato quasi completamente le possibilitd di investi-
mento permesse dal regime agevolativo: il rapporto tra gli acquisti netti realizzati e quelli teorica-
mente possibili, dati dal prodotto del numero dei beneficiari per il massimo ammontare di investi-
mento deducibile, & stato pari a circa il 95% per tutto il periodo. Nel periodo dal 1978 al 1983,
i contribuenti che hanno beneficiato delle agevolazioni hanno dichiarato in media acquisti netti pari
a 4600 franchi, rispetto a un massimale consentito di 5000 franchi.

Per quanto riguarda le modalitd di investimento, la maggior parte degli acquist ¢ stata effettua-
ta tramite i Fonds communs de placement o le SICAV. Particolarmente rilevante é stata la crescita
degli acquisti di quote di SICAV Monory, costituite con le caratteristiche adatte per usufruire delle
agevolazioni fiscali della omonima legge. La percentuale di acquisti effettuati direttamente dai benefi-
ciari della agevolazione ¢ perd crescente, in quanto & passata dal 15% del 1978 al 29% del 1983,

Le stime fatte in Francia per valutare leffetto di impatto della legge Monory sulf’allar-
gamento dell’azionariato indicano che nei primi due anni di validita della legge il numero
degli azionisti di societd quotate ¢ aumentato di circa il 55%, passando da un milione di
unita del 1978 ad un milione 550 mila unitd del 1980. L'incremento maggiore ¢ stato relativo
al numero di possessori di quote di SICAV, che ¢ quasi raddoppiato tra il 1978 ed i 1980.
mentre il numero di azionisti diretti ¢ aumentato di circa il 20%.

Secondo queste stime su tutto il periodo di validita della legge Monory il numero degli
azionisti di societd quotate sarebbe pressoché raddoppiato.

Se si considera la distribuzione per fasce di reddito degli azionisti, i benefici della legge
Monory sembrano aver favorito soprattutto i contribuenti ad alto reddito. I possibili motivi
di cid derivano dalla maggior convenienza relativa della deducibilitd dail’imponibile per
i contribuenti ad aliquota marginale piu elevata e dal maggior ammontare di risparmio di-
sponibile. Con i Compts d’épargne en actions, che prevedevano una riduzione dimposta in
luogo della deducibilita, questa disparita si ¢ attenuata.

I Plans d’Epargne Populaire (PEP) sono stati istituiti con l'articolo 109 della legge finan-
ziaria francese per il 1990. Questi piani potevano essere costituiti attrgverso versamenti ad
uno speciale conto aperto dal risparmiatore o attraverso la sottoscrizione di un contratto di
assicurazione sufla vita. I versamenti al piano non potevano superare i 600 mila franchi (cir-
ca 130 milioni di lire). L’incentivo di cui godono i PEP consiste in un premio versato dallo
stato a ciascun titolare di un PEP, pari ad un quarto dei versamenti effettuati, con un massi-
mo di 1500 franchi (circa 330 mila lire) per anno. Il premio viene versato dallo stato, con
capitalizzazione degli interessi, dopo dieci anni dall’apertura del piano o alla sua chiusura,
a condizione che questa avvenga dopo almeno otto anni. La riscossione del capitale matura-
to o della rendita -vitalizia ¢ dei premi capitalizzati non é sottoposta all'imposta sul reddito,
sempre a condizione che sia effettuata dopo otto anni. Le somme versate in un Plan d'épar-
gne populaire possono essetre investite in una o pin delle seguenti forme:

azioni di societa quotate in borsa o traitate al secondo mercato, € azioni che figura-
no in un mercato «hors-coten di una borsa valori francese;

diritti o buoni di sottoscrizione relativi alle azioni di cui al punto precedente;
azioni delle SICAYV;

quote dei fonds communs de placement;

alcune operaziomi comprese nel codice delle assicurazioni, nel codice della mutualita,
nel codice della sicurezza sociale ¢ nel codice rurale.

1

(

l

I valori mobiliari sopra indicati devono essere costituiti per almeno il 75% del loro valo-
re da titoli emessi da societd francesi,

Secondo [a proposta del ministro Bérégovoy sui Plans d'épargne populaire - actions, ogni
contribuente potrd accantonare fino 2 600 mila franchi, pari 2 130 milieni di lire. in un con-
to destirato all’acquisto di azioni o di quote di fornds communs de placement o di SICAV che
investano in azioni. Sara consentito anche di sottoscrivere azioni di societd non quotate in
occasione di aumenti di capitale. La gestione del conto, che avra una durata minima di otto
anni, potrd essere estremamente elastica con la sola condizione di reinvestire nel fondo i pro-
venti delle eventuali vendite di titoli. Tutti gli investimenti effettuati nel fondo non saranno
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soggetti all'imposta sui guadagni di capitale, né al prelievo sui rendimenti, mentre restera
possibile accumulare il credito d’imposta sui dividendi.

Sulla base dell’esperienza dei principali paesi europei, le possibili forme di incentivazione
fiscale all'investimento azionario di lungo periodo risultano essenzialmente di tre tipi:

~ la detassazione del reddito investito in azioni quotate ¢ detenute per un determinato
periodo;

— la detassazione del reddito percepito sotto forma di dividendi su azioni detenute per
un determinato periodo;

- la riduzione o Peliminazione della tassazione dei guadagni di capitale sulla vendita
di azioni quotate detenute per un determinato periodo.

Queste agevolazioni possono essere rivolte agli acquisti di azioni quotate al fine di favo-
rire lo sviluppo dei mercati regolamentati e alle azioni di nuova emissione al fine di favorire
il ricorso delle imprese al capitale di rischio.

Una caratteristica importante delle misure agevolative introdotte negli altri paesi consiste
nel permettere alle famiglie di beneficiare delle agevolazioni non soltanto per gl investimenti
diretti in azioni ma anche per gli investimenti effettuati tramite intermediani specializzati do-
tati di determinate caratteristiche.

La scelta degli strumenti adottati nei diversi paesi ¢ nei diversi momenti dipende da un
complesso di fattori che comprendono gli obiettivi di politica economica che si intende perse-
guire e 'orientamento del sistema fiscale vigente nel paese. Di particolare rilevanza ¢ il trat-
tamento fiscale dei redditi da capitale derivanti dagli investimenti azionari. Nelle tavole 18,
19 e 20 viene fornito un quadro sinottico del trattamento fiscale dei dividendi, dei guadagni
di capitale e delle transazioni azionarie nei paesi della CEE.

Tavora 18
LA TASSAZIONE DEI DIVIDENTI NEI PAESI CEE
(dati in percentuale}
ALIQUOTA CRED(TO IMPOSTA RECLUPERO
RITENUTA DI SULLE IMPOSTA
D'ACCONTO IMPOSTA SOCIETA SOCIETA{D
BELGIO a5 — 41 —
DANIMARCA 30 — 38 —
FRANCIA imp.reddito 50,00 42 69,00
GERMANIA 25 56.25 36 106,00
GRECIA (2 (2) — (2)
IRLANDA imp.reddito 38.88 10-40 5832
ITALTA 10 56.25 (3) 36 {4) 100,00
LUSSEMBURGO (5) 15 (5) 33 (5
PAESI BASSI 25 e 40-35 e
PORTOGALLO (6) 25 16,00 36 35,00
REGNO UNITO imp.reddito 33,33 34 64.70
SPAGNA 25 10,00 35 18,57

(1) Sugli utill distnbuiti.

(2) 1 dividendi sono deducibili dall'imponibile delle societd.

(3) Esiste anche un’imposta locale (ILOR) pan al 16,2%.

(4) Non viene recuperata 'TLOR pari al 16,2% dell'utile lordo.

(5) I dividendi distnibuiti da societd finanziarie sono esenti.

{6) T contribuenti possono oplare per una ritenuta a utolo definitivo dei 25%.
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Tavora 19

LA TASSAZIONE DEI GUADAGNI DI CAPITALE NEI PAESI CEE

PLUSVALENTE TIPO . DEPUZ. | DEFINIZ,
TASSATE TASSAZIONE | ALIQUOTE | FRANCHIGIE | (1l "o | Mo,
BELGIO cessioni qualificate
(25%) separata 16.5% | si si nominale
speculative separata 33% st nominale
DANIMARCA cessioni qualificate
(25%) separata 50% | si no nominale
speculative
(36 mesi) progressiva | ordinaria nominale
FRANCIA tutte separata 16% | si si nominale
FF 316900
GERMANIA cessioni qualificate | progressiva (1} si si nominale
speculative si DM
{6 mesi) progressiva ordinaria 1000 (2) nominale
GRECIA
IRLANDA tutte separata (3) 30-60% | si St. Il 2000 | si reale
ITALIA tutte separata 25% s reale
opzione per
rit. fonte{4) 15% no nominale
LUSSEMBURGOQ | cessioni qualificate
(25%) progressiva (H st FL 1250000 | si nominale
speculative
{6 mesi) progressiva ordinaria s1i FL {0000 $i rsominale
PAESI BASSE cessioni qualificate
(33%) separata 20% | si si neriinale
PORTOGALLO | speculative separata
{opzione per 10% | no
progressiva) | ordinaria
REGNO UNITO | tutte progressiva ordinaria si St 5000
{10000 per 2
coniugi) si reale
SPAGNA tutte (5) progressiva ordinaria st Pt 25000
speculative
{12 mesi) progressiva ordinaria si reale

(1) L’aliquota & la meta di quella ordinaria sul reddito.
(2) Fino a 30 milioni di DM si dimezza [aliquota ordinaria sul reddito.
{3) A seconda della durata del possesso.

(4) Regime forfettario con plusvalenza presunta compresa tra il 2 ed il 7% sulla base dell'andamento del titolo nei sei mesi
precedenti la vendita.

{5) La tassazione varia a seconda del periodo di detenzione.

In questi ultimi anni, le misure di agevolazione fiscale all'investimento azionario sono
inserite sempre piu nel'ambito di piani generali di incentivazione del dsparmio delle famiglie.
L’obiettivo di questi piani di risparmio & di canalizzare il risparmio verso scopi di natura
previdenziale e assicurativa e verso il finanziamento del capitaie di rischio delle imprese. In
tal modo gli incentivi fiscali tendono a diventare una componente strutturale e non pil ecce-
zionale dei mercati finanziari. Su questa tendenza influisce anche, in una certa misura, la
concorrenza tra i mercati che grazie alla liberalizzazione dei movimenti di capitale sta pro-
gressivamente allargandosi all’intera area comunitaria. In tale quadro le agevolazioni fiscali

possono scoraggiare i deflussi di capitali discriminando gli investimenti all’estero rispetto
a quelli realizzati in titoli nazionali.
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_ Tavora 20
IMPOSTA DI BOLLO SULLE TRANSAZIONI DI TITOLI

NE[ PAESI CEE

BELGIO . . . .. .. . e h 0,17-0.35%
DANIMARCA . . . .. . . e (2) 1%
FRANCIA . . . . . e NO
GERMANIA . . . .. e NO
GRECIA . . .. NO
IRLANDA . . . e i 3) 1%
ITALTA . . e 0,05%
LUSSEMBURGO . .. ... .. i i NO
PAEST BASSL . . . . .. . o o () 0.12%
PORTOGALLO . . ... ... e NO
REGNO UNITO . . . ... i e e NO
SPAGNA . . . e e NO

(1) Il governo ha annunciato che intende abolire la tassa.
{2) Le operazioni realizzate da dealers stramieri sone esend.
(3} Sono stati stabiliti massimali all'importo della tassa.

7.2 Le stime sugli effetti delle agevolazioni fiscali all'investimento azionario sul mercato mobi-
liare italiano

Nel riordino del trattamento tributario dei redditi da capitale che il Governo dovrd rea-
lizzare entro il 31 dicembre 1992 ¢ previsto che siano disposti trattamenti agevolativi per le
persone fisiche al fine di favorire la formazione del risparmio. Tra le destinazioni previste del
risparmio agevolato, la legge di accompagnamento alla legge finanziaria per il 1992 ha intro-
dotto anche la sottoscrizione di azioni trattate sui mercati regolamentati, a condizione che
siano detenute per almeno tre anni consecutivi, L'agevolazione consiste nella deducibilitd dal-
I'imponibile ai fini IRPEF del reddito investito nelle forme di risparmio previste dalla legge
con un massimo di 10 milioni. Saranno inoltre stabiliti gli importi massimi deducibili per
ogni forma di investimento, fermo restando il limite complessivo di 10 milioni.

La valutazione dei possibili effetti di questa misura di agevolazione fiscale sul mercato
mobiliare richiede una stima dei volumi di investimenti in azioni che potra essere indotto
¢ dei costi per il fisco, in termini di minori entrate, derivanti dalla deducibilitd di tali inve-
stimenti.

La deducibilita riguarda quindi gli acquisti di nuove azioni e non gli acquisti di titoli gia
presenti sul mercato. In queste stime viene considerato solo il lato della domanda di azioni,
supponendo che esista un’offerta adeguata ¢ che i cotlocamenti di nuove azioni avvengano
a prezzi appetibili per ii pubblico.

E da tener presente che, dato il limite massimo stabilito per legge all’ammontare deduci-
bile, l'aumento di domanda di azioni indotto dall’agevolazione sard pari al numero degli
azionisti beneficiari dell'agevolazione moltiplicato per lammontare deducibile, che & al massi-
mo di 10 milioni. Dal momento che in questo tetto sono comprese anche altre forme di ri-
sparmio incentivato, ¢ che i limiti massimi per ogni investimento non sono stati ancora stati
indicati, occorre fare delle ipotesi sull'ammontare effettivamente investibile in azioni. In que-
sto studio sono state formulate tre ipotesi, una massimale, puramente teorica, in cui si sup-
pone che tutii i 10 milioni di detrazioni siano destinabili a investimenti azionari; una mini-
male, in cui si suppone che gli investimenti azionari pro-capite siano pari a 3 milioni. cioé
alla differenza tra P'attuale tetto per la deducibilitd delle aitre forme di risparmio che ¢ di
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7 milioni ¢ il nuovo tetto di 10 milioni; una intermedia, in cui si suppone che i potenziali
investimenti azionari pro-capite siano pari a 5 milioni, Questa terza ipotesi appare anche la
pid verosimile, in quanto 5 milioni rappresentano una dimensione per cosi dire «classica» per
g4 investimenti delle famiglie. Tale cifra & infatti quella minima per la sottoscrizione di titoli
del debito pubblico. Inoltre, una buona parte dei fondi comuni richiede una sottoscrizione
minima di quote che & pari a 5 mikioni. Infine, considerando che la dimensione media dell’ac-
quisto minimo per i primi 20 titoli a maggiore capitalizzazione alle attuali quotazioni € pari
a circa 2 milioni e mezzo, una minima diversificazione dell’investimento azionario basata su
due titoli richiede un investimento di circa 5 milioni, a meno di ricorrere alle spezzature.

Secondo le nostre stime riportate in Appendice, il numero di persone fisiche che posseg-
gono azioni di societd trattate sui mercati regolamentati ¢ di circa un milione. Con 'introdu-
zione delle misure di agevolazione fiscale all'investimento azionario, il numero degli azionisti
di societd quotate dovrebbe aumentare. Anche sulla base dell’esperienza francese in cui nel
primo anno di applicazione della legge Monory lincremento del numero di azionisti & stato
stimato pari a circa il 30% ¢ tenendo conto che il risparmio fiscale per ogni azionista pud
essere stimato in circa il 30% della somma investita, si puo supporre che I'incremento del
numero di azionisti nel primo anno di applicazione della legge sarebbe pari alla stessa per-
centuale, cioé a 300 mila unitd.

Per quanto riguarda 'ammontare investito dai nuovi azionisti & probabile che ogni azio-
nista investird I'intero ammontare deducibile dal reddito. Complessivamente quindi, nelie tre
ipotesi, 'ammontare investito va dai 900 miliardi nell'ipotesi minimale, ai 1500 miliardi nell’i-
polesi intermedia, ai 3 mila miliardi nell'ipotesi massimale (vedi tav. 21). E necessario perd
tenere presente che potranno usufruire della deducibilita anche gli attuali azionisti che po-
tranno sottoscrivere nuove azioni al fine di beneficiare della deducibilita eventualmente ven-
dendo le partecipazioni gia possedute. Si pud supporre che il 30% degli attuali possessori di
azioni benefici della agevolazione fiscale. Se si sommane gli acquisti dei nuovi ¢ dei vecchi
azionisti il volume di investimenti effettuati nel quadro della agevolazione fiscale potrebbe
essere pari a 1800 miliardi nell'ipotesi minimale, a 3 mila miliardi in quella intermedia ed
a 6 mila miliardi in quella massimale. Il costo per il fisco, in termini di minore gettito fiscale,
sarebbe pari, sempre considerando un’aliquota media dell'IRPEF del 30%, a circa 600 mi-
liardi nell’ipotesi minimale, a mille miliardi nell’ipotesi intermedia e a circa 2 mila miliardi
nellipotesi massimale.

Tavora 21

STIMA DEGLI EFFETTI DELL'INTRODUZIONE DI MISURE
DI AGEVOLAZIONE FISCALE ALL'INVESTIMENTO AZIONARIO [N ITALIA:
CONFRONTO DELLE TRE IPOTESI

IPOTESI 1 IPOTESI 1 IPOTESI 3

AMMONTARE INVESTITO PRO CAPITE 10 milioni 3 milioni 5 milioni
AMMONTARE INVESTITO

DAI NUOVI AZIONISTI 3000 miliardi | 900 miliardi | 1500 miliardi
INCREMENTO CAPITALIZZAZIONE

FAMIGLIE 18% 5% 9%
VOLUME SOTTOSCRIZIONI 6000 miliardi | 1800 miliardi | 3000 miliardi
COSTO PER IL FISCO 2000 miliardi 600 miliardi | 1000 miliardi
INCREMENTO SOTTOSCRIZIONI FAMIGLIE 1000% 300% 500%
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Per valutare il peso relativo degli acquisti di azioni da parte deile famiglie che sarebbe-
ro realizzati grazie alle agevolazioni fiscali puo essere utile prendere in considerazione 'at-
tuale possesso azionario delle famiglie e la loro quota sul volume di sottoscrizione di nuove
azioni.

Secondo le nostre stime le famiglie posseggono circa il 10% della capitalizzazione di bor-
sa, che equivale a circa 17 mila miliardi. Questa percentuale é stata stimata per differenza,
considerando che gli investitori istituzionali posseggono circa il 15% della capitalizzazione,
che nelle quote di controllo detenute dalle imprese vi é circa il 65% e che un altro 10%
¢ presumibile sia detenuto dalle imprese sotio forma di partecipazioni di minoranza ¢ dagli
investitori istituzionali esteri. I nuovi acquisti di azioni stimolati dalla agevolazione fiscale
porterebbero, secondo Fipotesi intermedia che pud essere ritenuta ia pil realistica, il possesso
delle famiglie a 18.500 miliardi con un aumento di quasi il 10% rispetto al possesso attuale.
Considerando inoltre che la legge prevede che le azioni debbano essere mantenute per alme-
no tre anni consecutivi, questo effetto non sarebbe limitate al breve periodo.

Puo essere infine utile confrontare gli effetti della agevolazione fiscale in esame con il
volume di nuove emissioni di azioni sottoscritte dalle famiglie. Negli ultimi 5 anni le emissio-
ni di nuove azioni da parte di societd quotate hanno comportato una raccolta di denaro fre-
sco pari a circa 6 mila miliardi 'anno. Sapendo, sulla base delle nostre stime, che le famiglie
posseggono circa il 10% della capitalizzazione complessiva e che guesta quota & stata in que-
sti anni tendenzialmente stabile, si pud assumere che le famiglie abbiano sottoscritto in media
nuove azioni per ¢irca 600 miliardi ogni anno. L’effetto delle agevolazioni fiscali previste sa-
rebbe quindi estremamente rilevante, portando, nell’ipotesi intermedia, a un volume di nuove
emissioni sottoscritte dalle famiglie pari a 5 volte quello degli ultimi anni.

7.3 Appendice

Per stimare il numero dei potenziali beneficiari defle misure di agevolazione fiscale all'in-
vestimento azionario & necessario partire da una stima dell’attuale numero di azionisti di so-
cietd quotate. Questa stima & resa difficile delia mancanza di dati specifici sul numero di
azionisti di cui si pud solo tentare una approssimazione.

A tal fine, una base di partenza pud essere fornita dal numero di percettori di dividendi
ricavabile dalle statistiche fiscali. Gli ultimi dati disponibili, relativi al 1988, mostrano che
sono circa 600 mila i contribuenti che dichiarano redditi da capitale percepiti come dividendi.
5i pud assumere che su questi la quota di percettori di dividendi di socictd quotate sia supe-
ricre all'80% del totale, in conseguenza della minore propensione delle imprese non guotate
a distribuire dividendi e al basso numero dei loro azionisti. I percettori di dividendi di socie-
td quotate possono quindi essere stimati in circa 500 mila. Considerando che, nello stesso
anno, I'85% delle societa quotate ha versato un dividendo e che normalmente il portafoglio
di un investitore comprende diversi titoli, si pud assumere che tutti gli azionisti di societa
quotate abbiano ricevuto dividendi e rientrino quindi nel numero dei contribuenti.

Questa stima porta perd a una sottovalutazione del numero degli azionisti per due motivi. Ti
primo & che in Italia & particolarmente diffusa la pratica di vendere le azioni immediatamente pri-
ma dello stacce del dividendo per riacquistarle immediatamente dopo, al fine di non comparire sul
libro soci della societd ¢ mantenere quindi 'anonimato. In tal modo i possessori di azioni evitano
di comparire tra i1 contribuenti percettori di dividendo. Il secondo motivo consiste nel fatto che
i percettori di dividendi di azioni di risparmio hanno la facoltd di non dichiarare i redditi percepiti
come dividendi, optando per una ritenuta a titolo definitivo del 15%.

Una seconda fonte per la stima del numero degli azionistt ¢ fornita dalle informazioni
fornite dalle societa quotate. Questa indicazione fornisce, al contrario della precedente, una
sovrastima del numero di individui che posseggono azioni di societda quotate in quanto la
possibilitda che un individuo possegga azioni di pil societa porta ad una duplicazione di con-
teggio. Nel 1990, il numero di azionisti di societd quotate ¢ra pari a circa 3 milioni, di cui
circa 2 milioni 400 mila possedevano azioni quotate nel listino ufficiale e circa 600 mila pos-
sedevano azioni negoziate nel mercato ristretto.

8 - Doc. XXXIV - n.
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Una stima verosimile del numero di persone fisiche in possesso di azioni quotate si col-
loca quindi tra i due estremi, rappresentati dai circa 500 mila percettori di dividendi e i 3 mi-
lioni di azionisti di societd quotate. 1l divario tra questi dati pud essere ridotto tenendo con-
to di alcune osservazioni.

Per eliminare la duplicazione della stima é possibile supporre che in media gli azionisti
di societd quotate nel mercato principale posseggano azioni di 2-3 societa. Pertanto il numero
di azionisti & stato diviso per 2,5 ottenendo una stima di 950 mila. Inoltre, dato che la mag-
gloranza dei titoli negoziati al ristretto sono quete di banche popolari, si € supposto che tali
azionisti detengano azioni di 1-2 societa e si & quindi diviso il loro numero per 1,5 ottenendo
una stima di 400 mila azionisti. Complessivamente quindi gli azionisti effettivi di azioni trat-
tate sui mercati regolamentati & stata stimata in un milione 350 mila.

Sulla base di questa stima & possibile dare una valutazione del numero di azionisti di
risparmio che sfuggivano al numero di contribuenti percettori di dividendi. Sulla base della
quota delle azioni di risparmio sulla capitalizzazione totale di borsa si pud supporre che il
20% degli azionisti stimati precedentemente, cio¢ circa 200 mila individui, possegga azioni di
risparmio. Sommando tale cifra al numero di contribuenti percettori di dividendi di societa
quotate si ottiene una stima di circa 700 mila azionisti.

A questo punto, la stima del numero di persone fisiche che possiedono azioni é com-
presa tra due margini molto pil ristretti che vanno dai 700 mila della stima basata sui dati
fiscali a un milione 350 mila di quella basata sul numero di azionisti di ogni societd. La

media di questt due valori perta alla cifra di un milione di azionisti che rappresenta una
stima realistica.
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C-L’ATTIVITA ISTITUZIONALE DELLA CONSOB
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CAPITOLO 1

LA DISCIPLINA E IL CONTROLLO DEL MERCATO AZIONARIO

1. L’ammissione di titoli alla quotazione ufficiale e alle negoziazioni nei mercati ristretti

1.1 T PROVVEDIMENTI DI PORTATA GENERALE

I primo periodo di applicazione del regolamento di ammissione alla quotazione ufficiate,
entrato in vigore nel luglio del 1989, ha evidenziato alcuni problemi operativi importanti che
hanno reso necessaria I'adozione di provvedimenti modificativi.

Societd richiedenti la quotazione in borsa, a causa dei tempi necessari per il collocamento
e per la definizione deile procedure di assegnazione e consegna dei titoli, facevano registrare,
infatti, un intervallo di tempo piuttosto fungo tra la chiusura del collocamento ¢ I'inizio delle
negoziazioni, periodo in cui i titoli finivano per essere trattati su mercati non regolamentati (cd.
terzo mercato}. Un notevole intervallo di tempo si registrava altresi tra il giorno del pagamento
dei titoli da parte dell’acquirente (rigidamente previsto dalte condizioni di offerta) ¢ la comuni-
cazione dei risultati del collocamento e la consegna dei titoli stessi agli aventi diritto; presuppo-
sti, questi ultimi, necessari alla quotazione del titolo.

La comunicazione dei risultati del collocamento veniva sostanzialmente a dipendere
dalla maggiore o minore efficienza del consorzio di collocamento, mentre la consegna dei
titoli era in qualche modo legata. oltre che alla efficienza dello stesso emittente, alla sua
discrezionalita.

Veniva meno cosi per il risparmiatere ogni garanzia di ricevere la controprestazione del
pagamento effettuato in tempi ragionevolmente brevi e di ottenere rapidamente la quotazione
del titolo in un mercato regolamentato.

Inoltre, i notevoli problemi incontrati dai soggetti esteri richiedenti 'ammissione a quota-
zione nell’adeguarsi alle previsioni della normativa italiana e agli obblighi informativi connessi
con lo status di societa quotata, avevano di fatto impedito la quotazione di soggetti esteri nelle
borse italiane, non essendo prevista da parte dell'ordinamento nazionale alcuna possibilita di
deroga nei confronti di quei soggetti.

A fronte di queste situazioni, dope le modifiche apportate al regolamento di ammissione
alla quotazione ufficiale nel febbraio del 1990, ulteriori modificazioni di pit ampia portata sono
state introdotte con delibera n. 5208 del 20 febbraio 1991.

In particolare. per quanto riguarda le modalita di ammissione alla quotazione, con !'in-
troduziene di un nuovo articolo. il 19 Ais, & stata adottata una pil rapida procedura di ammis-
sione in borsa che consente alle societd che intendeno conseguire il requisito del flottante
mediante offerta al pubblico di richiedere alla Consob di deliberare I"ammissione di titoli alla
quotazione ufficiale contemporaneamente alla concessione del mulla osta al deposito del pro-
spetto informativo. Tale procedura consente in sostanza di utilizzare il prospetto di offerta al
pubblico per la stessa ammissione a quotazione, essendo richiesta, per il suddetto fine, unica-
mente la pubblicazione su due giornali dei risultati del collocamento; la procedura prevede il
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duplice impegno, da parte della societa richiedente la quotazione, di comunicare i risultati
dell’offerta e di consegnare i titoli agli aventi diritto entro dieci giorni da quello fissato per il
pagamento degli stessi. Tale previsione, collegando la prestazione del risparmiatore (il paga-
mento) a comportamenti da parte dell’emittente (comunicazione dei risultati e consegna dei
titoli), ha posto un termine certo al soddisfacimento dei presupposti di quotazione, abbrevian-
do di fatto i tempi per I'ammissione in borsa,

Per quel che concerne, poi, le facilitazioni introdotte per gli emittenti di diritto estero. con
la delibera sopra citata sono stati modificati i commi 1 e 2 dell'art. 7 del citato regolamento,
consentendo a detti emittenti di adempiere agl: obblighi informativi previsti dalla legislazione
italiana, in virta della possibilita di deroga introdotta dalla tegge 1/1991, compatibilmente con le
peculiarita proprie degli ordinamenti esteri di appartenenza.

In altri termini, ¢ stato accolto il principio secondo cui gli obblighi informativi connessi con
lo sratus di societd quotata sono dalla Consob considerati assolti ove la societa stessa adempia
a tali obblighi nelle forme previste dall’ordinamento della nazione di appartenenza. se. a giudi-
zio della Commissione, gli obblighi informativi di tale ordinamento possono essere considerati
soddisfacenti.

Sono stati cosi rimossi gii ostacoli alla quotazione in Talia dei itoli esteri. talché & siato
possibile deliberare, nel mese di luglio. I'ammissione a quolazione delle prire due societd estere:
la Bayer ¢ la Volkswagen. Tali ammissioni sono state rese possibili anche dal fatto che, dopo
Pemanazione del regolamento dei servizi e delle condizioni contrattuali concernente ia Monte
Titeli (delibera n. 4476 del 6 febbraio 1990), si sono conclusi alla fine del 1990 gli approfondi-
menti per la predisposizione degli accordi necessari alla societa Monte Titoli per il subdeposito
dei titoli esteri nei paesi di origine. presso omologhe istituzioni di depositi accentrati: net corso
del 1991 la stessa Monte Titoli ha cosi definito un apposito accordo con P'omologa istituzione
operante in Germania ¢ tale circostanza ha spianato la strada alla quotazione delle menzionate
societd estere.

Con la conclusione di analoghi accordi anche con istituzioni similari di altri paesi. sara
possibile superare gli impedimenti che ancora si frappongono alla quotazione in Ttalia di titoli
di emittenti di altri paesi (USA) che hanno chiesto 'ammissione a quotazione nel mercalo
nazionale.

1.2 1 PROVVEDIMENTI DI AMMISSIONE A QUOTAZIONE

1.2.1 Le nuove societd ammesse in borsa o al mercato ristretto

Nel corso del 1991, nove societa hanno ottenute I'ammissione dei loro titoli azionari alla
quotazione ufficiale e tre 'ammissione alle negoziazioni nei mercati ristretti.

Delle societd ammesse al mercato ufficiale o alle negoziazioni del ristretto, sette hanno
effettuato un collocamento delle proprie azioni mediante offerta pubblica al fine di conseguire
una suffictente diffusione del titolo fra il pubblico.

Di seguito si riporta 1'elenco delle nuove societd ammesse. Fra quelle ammesse al mercato
ufficiale. quattro, la Elsag Bailey, la Sci, la Volkswagen e la Bayer hanno chiesto di avvalersi
della procedura prevista dal sopra menzionato art. 19 bis del regolamento. ottenendo appunto la
quotazione contestualmente al nufla osta al deposito del prospetto informativo. Le stesse, come
si rileva dalla tabella che segue, hanno ottenuto la negoziazione dei propri titoli al listino in
tempi assai ristretti {entro un mese dal termine delle operazioni di collocamento), situazione
guesta non riscontrabile nei casi in cui non si ¢ fatto ricorso alla procedura di cui al richiamato
art. 19 his.

Ad ulteriore commento della tabella sotto riportata si osserva che le due societd bancarie
sottoelencate, il Banco di Napoli e la Banca di Legnano erano, in effetti, gia presenti nei listini:
il primo al mercato ufficiale con quote di risparmio, poi sostituite con azioni di risparmio, ¢ la
seconda al mercato ristretto.
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TAVOLA 22
SOCIETA TITOLO BORSA DATA DATA INIZIO
AMMESSO QUOTAZIONE COLLOCAMENTO | NEGOZIAZIONE
Cy
Mercate ufficiale
Banco S. Spirito azioni ordinarie | Milano-Roma H 5.4.1991
Intermobiliare azioni ordinarie | Milano-Torino 7-10.5.1991 1.7.1991
Elsag Bailey azioni ordinarie | Genova-Milano-Roma 4-10.7.1991 18.7.1991
Banco di Napoli azioni risparmio | Milano-Napoli-Roma {1 1.7.1991
Gifim azioni ord. e priv.| Milano 25-28.3.1991 22.7.1991
Sci ' azioni ordinarie | Milano 20-31.7.1991 19.8.1991
Wolkswagen azioni Milano 29-31.7.1991 16.8.1991
Bayer azioni Milano '29-31.7.1991 19.8.199]
Banca di Legnano azioni ordinarie | Milano (1 16.1.1992
Mercato ristretto
Castellino azioni ordinarie | Genova 21-25.1.1994 18.3.1991
Sifir azioni privilegiate | Milano-Roma (n 1.7.1991
Banca Pop. Sondrio | azioni ordinarie | Milano n 16.12.1991

(1) Senza collocumento

1.2.2 Le altre ammissioni

Nel corse del 1991 sono state ammesse alla quotazione altre categorie di titoli di societa
aventi titoli gia quotati: le azioni privilegiate della Simint a decorrere dal 7 gennaio: le azioni
privilegiate della Fornara a decorrere dal 2 gennaio: le azioni ordinarie del Banco di Napoli
a decorrere dal 16 gennaio 1992.

Sono stati inoltre iscritti al listino i seguenti prestiti obbligazionari ordinari, convertibili
e con warrant:

- IRI 8% 1989/95 convertibile in azioni ordinarie Ansaldo Trasporti:

— Serft 8% 1990/95 serie speciale Acque Potabili convertibili in azioni ordinarie della
Societa Azionaria per la Condotta di Acque Potabili;

~ SIP 7% 198693 convertibile in azioni di risparmio della societd;

- Cofide 9,5% 1989/95 ex warrant ed i warrant validi per sottoscrivere azioni di r‘iSpar-
mio n.c. Cofide;

- Crediop 9,25% 1990/95 s.s. em. 1990 ex warrant ¢ warrant validi per sottoscrivere az.
di risp. n.c. Saffa;

- Mediobanca 7% 1990,96 ex watrant La Fondiaria Assicurazioni e warrant staccati
validi per sottoscrivere azioni ordinarie La Fondiaria Assicurazioni;

- Pacchetti 5% semestrale 1990/95 convertibile in azioni crdinarie della societa;

- Unicem 8% 1990/95 ex warrant e warrant staccati validi per sottoscrivere azioni di
risparmio della societa;

- Mediobanca 8.5% 1990/95 s.s. Fidenza Vetraria;

- BNL 9.5% 1990,95 s.5. Cred. Ind. ex warrant € warrant «O» e «R» staccati validi per
sottoscrivere rispettivamente az. ord. e di nisp. Cementerie di Merone;

- Mediobanca 9% 1991/96 ex warrant Banco di S. Spirito e warrant «A» e «B» staccati
per sottoscrivere az. ord. Banco di S. Spirito;

— Centrobanca 9% 1991/96 ex warrant e warrant staccati validi per soltoscrivere azioni
ordinarie Schiapparelli 1824;
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- Crediop 6,5% 1991/96 s.s. ex warrant e warrant staccati validi per sottoscrivere az.
~ord. Mittel;

~ Mediobanca 10% 1990/96 ex warrant e warrant staccati validi per sottoscrivere azioni
ordinarie Italgas;

- Mediobanca 6% 1990/96 ex warrant e warrant staccati validi per sottoscrivere azioni
di risparmio n.c. Italmobiliare.

Sono stati poi ammessi alla quotazione al mercato ufficiale i warrant Elsag Bailey. 1 war-
rant Assicurazioni Generali 1991/2001. i warrant Sip 1991,94, i warrant Calcestruzzi 1991 ¢, alla
negoziazione del ristretto, i warrant della Banca popolare di Brescia e { warrant Banca popolare
di Mitano 1992 e 1993 emessi dalla stessa banca.

Delle altre ammissioni sopra elencate, la quotazione in borsa delle azioni ordinarie del
Banco di Napoli, la quotazione dei warrant Assicurazioni Generali e la quotazione delle obbli-
gazioni 9% 199{/96 ex warrant emesse da Centrobanca, nonché dei warrant staccati dalle
predette obbligazioni validi per sottoscrivere azioni ordinarie Schiapparelli, sono avvenute

.facendo ricorso alla procedura di ammissione prevista dal nuovo art. 19 Ais del regolamento di
ammissione.

Sono state inoltre adottate sette delibere con le quali sono siate istituite altrettante linee
separate di quotazione, di cui due al mercato ristretto, relativamente a titoli emessi con godi-
mento differenziato rispetto a quelli gia in circolazione:

Tavora 23
I TITOLO BORSA DATA INIZIO
SOCIETA AMMESSO QUOTAZIONE NEGOZIAZIONE

Mercaro afficiale
BNA aziom ord. priv. e di BO-FI- GE-MI- 21.3.1991

risp. u.c., god. 1.10.1990 NA-RM-TO
NAI azioni risparmio n.c.

god. 1.7.1991 GE-MI-RM-TO 1.7.1991
Banco Ambrosiane Veneto azionl risparmio n.c. FI-GE-MI-

god. 1.7.1991 RM-TO 19.8.1991
Gemina azioni ordinarie

god. 1.7.1991 MI-RM-TO 21.10.1991
MITTEL azioni ordindrie FI-GE-MI-TO 21.10.1991

god. 1.10.1991
Mercato ristretto
Banca Provinciale Lombarda | azioni ordinarie

god. 1.7.1990 MI 2011991
Novara [CQ azioni ordinarie

god. 1.7.1990 RM 4.3.199¢

Sempre nel corso dell’anno. la Ferrovie Torino Nord con azioni negoziate nel mercato
ufficiale di Torino ha chiesto I'estensione della negoziazione a Milano ¢ la NED Nuova Edifica-
trice con azioni negoziate nel mercato ristretto di Firenze ha chiesto 'estensione della negozia-
zione nei mercati ristretti di Milano e Torino.

Cinque provvedimenti hanno riguardato it cambiamento della denominazione sociale di
altrettante societa:
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TavoLa 24
SOCIETA
- 'BORSA DECORRENZA
VECCHIA DENOMINAZIONE NLOVA DENOMINAZIONE QUOTAZIONI QUOTAZIONE
Mercato ufficiale
ENIMONT ENICHEM MI 11.4.1991
Cartiera di Ascoli Editoriale la Repubblica MI 16.12.1991
Banca Manusardi & c. Banca Fideuram MI 2.1.1992
Mercato ristretto
Istituto per le cessioni
del quinto Novara 1CQ RM 28.1.1991
Citiabank Ttalia Banco Ambrosiano FI-GE-MI
Veneto NA-RM-TO 6.12.199]

Infine, in ordine ad altri mutamenti registratisi nei listini di borsa, si segnala che, a seguito
della ristrutturazione del Gruppo Mondadori conseguente agli accordi intervenuti per la defini-
zione dell'assetto di controllo del Gruppo stesso. le azioni della societd Mondadori dopo 1a sua
fusione per incorporazione nell'l AME Finanziaria sono state revocate dalla quotazione con de-
correnza dal 29 novembre, contestualmente alla riammissione delle azieni del’ AME Finanziaria
con ia nuova denominazione Arnoldo Mondadori Editore.

Da ultimo, le azioni privilegiate della Gifim, a seguito di trasformazione delle stesse (opera-
ta dalla sccieta) in azioni di risparmio. sono state revocate dalla quotazione per essere quotate,
appunto, nella nuova configurazione, dal 16 dicembre.

1.2.3  Le ammissioni di diritto alla quorazione

Nel corsoe del 1991 sono stati ammessi di diritto alla quotazione 30 titoli di stato (CCT
e BTP) e 57 prestiti obbligazionari emessi da istituti di credito speciale, enti delle partecipazioni
statali, Enel, ecc...

Sono inoltre stati quotati i titoli di risparmio emessi dalla Bonifiche Siele Finanziatia (azio-
ni di risparmio parzialmente convertibili in azioni ordinarie god. 1;7/1991), dalla Costa Crociere
{azioni di risparmio non convertibili), dalla Industrie Secco (azioni di risparmio non convertibi-
li), nonché le gia menzionate azioni di risparmio del Banco di Napoli, derivanti dalla sostituzio-
ne delle quote di risparmio della medesima banca a seguito della sua trasformazione in s.p.a...

1.3 GLIINTERVENTI SULLA QUOTAZIONE DEI TITOLI

1.3.1 L'applicazione della delibera n. 4174 del 18 luglio 1989 in materia di sospensione e revoca dei
titoli dalla quotazione

Nel corso del 1991, in applicazione della delibera n. 4174 del 18 luglio 1979 che regola il
procedimento di sospensione e revoca dei titoli dalla quotazione di borsa, la Commissione ha
continuato a dare seguito all’attuazione della disciplina transitoria prevista, riguardante le socie-
14 gia sospese dalla quotazione alla data di adozione della suddetta delibera da un periodo
superiore ad un anno.
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Dopo avere accertato che alcune societd non erano pit in possesso dei requisiti di quotazio-
ne previsti per il mercato ufficiale, ma presentavano. nel contempo, requisiti idonei per il merca-
to ristretto, la Commissione, in applicazione dell’art. 30, comma 4, del regolamento di ammis-
sione a quotazione, ha adottato alcune delibere di revoca dal mercato ufficiale e di contestuale

Senato della Repubblica

ammissione al mercato ristretto; la situazione ¢ evidenziata nella tabella che segue.

TavoLa 25
SOCIETA REVOCATE DAL MERCATO UFFICIALE
E CONTESTUALMENTE AMMESSE AL MERCATO RISTRETTO
SOCIETA BORSE DI NEGOZIAZIONE DECORRENZA
BROGGI IZAR MILANO 2.1.1991
PARAMATTI TORINOQ 28.1.1991
SIRIO (ex SINGEST) FIRENZE-GENOVA 28.1.1991
BORGOSESIA TORINO 11,7.1991
NAPOLETANA GAS MILANO-NAPOLI 15.7.1991
CALZATURIFICIO VARESE MILANO 23.12.1991

Del gruppo di societa preso in esame ai fini dell’attuazione della procedura prevista dalla
delibera n. 4174 sopra menzionata, solo per tre societd ¢ ancora in corso la procedura finalizzata
alla riammissione o alla revoca del titolo (Scotti Finanziaria, De Angeli Frua. Interbanca).

1.3.2 Gli altri provvedimenti di sospensione ¢ ripristino della quotazione

Nel corso del 1991, sono stati adottati dalla Commissione una serie di provvedimenti di
sospensione della quotazione dal mercato ufficiale o dal mercato ristrette per i titeli delle
societd appresso indicate, in relazione alfla necessita che da parte delle stesse societd venissero
fornite informazioni o notizie in merito ad operazioni o situazioni di mercato riguardanti le
medesime societa.

Rodriquez e Gerolimich - sospese dalla quotazione (con unico provvedimento) dal 2 aprile
e rammesse dal giorno successivo a seguito della diramazione di comunicati con cui venivano
forniti chiarimenti in merito al passaggio del controllo della prima socicta alla seconda.

Alivar - sospesa dalla quotazione dal 26 aprile € riammessa dal 10 maggio a seguito della
diffusione del comunicato da parte della Societa Meridionale Finanziaria con il quale ¢ stata
data notizia dei rapporti di concambio di detta societd in vista della fusione per incorporazione
nella medesima della societa Alivar.

Assicurazioni Generali - sospesa dalla quotazione dal 17 maggic ¢ rlammessa in quotazione
lo stesso giorno (con inizio della chiamata al listino non prima detle ore 12) a seguito detla
diffusione di un comunicato con il quale venivano fornite al mercato precisazioni e integrazioni
in merito ad una operazione di aumento de! capitale.

Fata Assicurazioni - sospesa dalla quotazione dall'l 1 luglio in relazione all'irregolare anda-
mento delle quotazioni ¢ dei volumni scambiati delle azioni e in considerazione dell’esistenza di
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voci circa ipotesi di cessione de! pacchetto di controllo della societa anche in relazione delle
vicende che interessavano l'ente di controllo della societd stessa. Ancora sospesa in assenza di
chiarimenti.

Cementir - sospesa dalla quotazione dal 17 luglic € riammessa dal 26 agosto a seguito della
diffusione di un comunicato stampa da parte dell'IRI con il quale sono state fornite precisazioni in
merito alle procedure di alienazione della partecipazione detenuta dallo stesso IRI nella societa.

FIRS TItaliana di Assicurazioni - sospesa dalla quotazione dal 14 ottobre 1991 e tutiora
sospesa in quanto non ancora forniti i chiarimenti richiesti in ording all’andamento della gestio-
ne e sulla eventuale modifica dell’azionariato di controllo.

Pierrel - sospesa dalla quotazione dal 3 dicembre e riammessa dal giorno successivo a segui-
to della diffusione del comunicato stampa con il quale & stata data notizia della cessione del
pacchetto di controllo della societd alla Kabi Pharmacia.

Banco di Perugia ¢ Banca Toscana - sospesi dalla negoziazione il 1¢ aprile ¢ quindi riam-
messi il giorno successivo a seguito della pubblicazione dei comunicati stampa con i quali veniva
data notizia della valutazione, effettuata dal Comitato degli agenti di cambio di Milano, dei
possibili rapporti di valore fra le azioni delle due societa in vista della fusione per incorporazio-
ne della prima societd nella seconda.

Aviatour Italia - sospesa dalla negoziazione dall’l 1 aprile e riammessa dal giorno successivo
a seguito della pubblicazione di comunicati stampa con i quali venivano forniti al mercato i ter-
mini della proposta del consiglio di amministrazione della societd all'assemblea degli azionisti
circa la fusione per incorporazione della stessa nella Turfin-Finanziaria per il Turismo s.r.l..

Citibank lialia - sospesa dalla negoziazione dal 25 settembre e quindi riammessa dal 14
ottobre a seguito della diffusione del comunicato stampa del Banco Ambrosiano Veneto con il
quale ¢ stata data notizia dell’acquisizione del 92.6% nella Citibank ftala.

Compagnia Paramatti Finanziaria - sospesa dalla negoziazione dal 16 ottobre e tuttora
sospesa in quanto non ancora forniti chiarimenti in merito alle trattative in corso sulla cessione
del pacchetto di controllo.

1.3.3 I provvedimenti di revoca dalia quotacione

Le societa revocate dai listini dei mercati regolamentati nel corso dell’anno sono state le
seguenti:

Fisac - dal 22 maggio. dalle borse valori di Milano, Roma e Torino a seguito della fusione
per incorporazione della societa nella Trevitex di Sante dalle Carbonare & C. s.p.a..

Armoldo Mondadori Editore - dal 29 novembre dalla borsa valori di Milano (azieni ordina-
rie, privilegiate ¢ di risparmio) a seguito della fusione per incorporazione della societa nella
AME Finanziaria s.p.a..

Alivar - dal 2 gennaio 1992 dalle borse valori di Milano e Torino a seguito di fusione per
incorporazione della societa nella SME Societa Meridionale Finanziaria s.p.a..

Aviatour Italia - dal 4 novembre dai mercati ristretti di Milano e Roma a seguito di fusione
per incorporazione della societa netla Turfin-Finanziaria per il Turismo s.p.a..

Banco di Perugia - dal 4 novembre, dai mercati ristretti di Firenze, Milano ¢ Roma a segui-
1o della fusione per incorporazione della socictd nella Banca Toscana s.p.a..
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2. L'avvio del sistema telematico di contrattazione continua

Il progetto di riorganizzazione del mercato borsistico delineato nella comunicazione Con-
sob del 7 agosto 1985 si incentrava sulla realizzazione di condizioni di trasparenza e funzienalitd
del mercato che, da un lato, consentissero la dispenibilita di informazioni affidabili per le scelte
degli investitoti e, dall’altro, attraverso nuove strutture aperative, soddisfacessero alle esigenze
di rapidita e di certezza di ogni processe di investimento.

In quella occasione gli studi condotti con la partecipazione ed il contribute delle diverse
componenti del mercato, sulla scorta anche di esperienze gia maturate all'estero. hanno consen-
tito di individuare nella telematica lo strumento per la realizzazione dell'accennato progetto.

La centralitd delle strutture telematiche per la realizzazione, I'organizzazione ¢ lo sviluppo
del mercato mobiliare ha richiesto, sin dall’avvio dei lavori, la soluzione del problema di rendere
compatibile la gestione di dette strutture con le competenze che, nell’allestimento delle infra-
strutture di borsa, sono per legge affidate agli organismi pubblici.

A questo fine, ad iniziativa delle Camere di commercio presso le sedi di borsa ¢ dell’'Union-
camere, € stato costituito, previa autorizzazione concessa dal Ministro dell'industria con decreto
del 26 settembre 1986, il Consorzio camerale per il coordinamento delle borse valori finalizzato
all’'assunzione dei servizi in comune fra le singole borse valori.

Lo statuto det Consorzio prevede peraltro che lo svolgimento dei compiti istituzionali possa
aver luogo anche mediante utilizzo di strutture non appartenenti al Consorzio stesso.

Individuato nel Consorzio camerale per il coordinamento delle borse valori il soggetto inca-
ricato della realizzazione del progetto. la Consob. anche in relazione allo sviluppo degli appro-
fondimenti in materia, indirizzava a questo, nel giugno dell'annc 1987, 1a richiesta di porre
a disposizione del mercato un sistema telematico in grado di assicurare alle borse valori italiane
le seguenti funzioni pubbliche:

- servizio di contrattazione continua,

~ servizio di rilevazione e di distribuzione di tutli i prezzi fatti sui mercati ufficiali,

- servizio di archiviazione accentrata dei dati storico-statistici relativi alle proposte d’af-
fari ed ai contratti conclusi.

~ servizio di supporto agli organi di controllo e di borsa.

- servizio di riscontro giornaliero automatico dei contratti conclusi.

Gl indirizzi forniti dalla Commissione non mancavano, comunque, di sottolineare I'tmpor-
tanza di predisporre le necessarie interconnessioni fra la funzione pubblica di contrattazione
continua ed i sistemi privati utilizzati dagli intermediari per I'inoltro con mezzi telematici degli
ordini della clientela.

A seguito di accordi intervenuti nel corso det 1989, le categorie degli operatori autorizzati
{agenti di cambio, aziende ed istituti di credito e commissionarie di borsa) hanno dato vita. con
paritetiche partecipazioni al capitale, alla Societa generale telematica di borsa (societda GTB)
avente come oggetto sociale la realizzazione dei servizi telematici necessari al funzionamento
delle borse valori.

. La societa GTB costituita nel luglio del 1989, mediante apposito atto di concessione ammi-
nistrativa, ha assunto alla fine dello stesso anno. nei confronti del Consorzio camerale per il
coordinamento delle borse valori, 'onere di realizzare e gestire il sistema in questione secondo le
caratteristiche tecniche definite nell’atto stesso ¢ con le modalitd indicate nella bozza di normati-
va regolamentare approvata dalla Commissione in via provvisoria.

La facolta. attribuita neil'atto di concessione di cui sopra, di avvalersi anche di strutture
esterne ai fini della realizzazione del progetto in concessione, ha quindi consentito alla societa
GTB di ricorrere al supporto tecnico del CED Borsa, societa gia da anni fornitrice di servizi di
borsa, e di non disperdere il patrimonio costituito dalla consolidata competenza tecnica matura-
ta da tale societd in materia di automazione dei servizi di borsa.

Nei termini convenuti tra il Consorzio camerale e {a societa GTB, quest'ultima ha procedu-
to nel corso deil"anno 1990 allo sviluppo della fase di progettazione del sisterna telematico di
borsa ed alla realizzazione delle relative funzioni operative sulla scorta del complesse normativo



Camera dei Deputati — 113 — Senato della Repubblica

XI LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

approvato dalla Consob nel maggio dello stesso anno quale quadro provvisorie di riferimento
per la realizzazione del sistema telematico delle borse valori.

Nel settembre del 1990, in relazione agli esiti dei lavori condotti da un apposito gruppo di
lavoro operante nell’'ambito dell’associazione internazionale degli Organismi di controllo del
mercato borsistico (I0SCO), la Consob invitava il Consorzio ad attenersi, nella realizzazione del
sistema telematico, ai principi di funzionalita e affidabilita definiti in quelia sede internazionale,
in vista dei possibili futuri collegamenti con similari sistemi di negoziazione operanti ail’estero.

In particolare, la Consob ha richiesto che nella realizzazione del nuovo sistema telematico
venisse fatto riferimento a criteri di funzionamento di valenza internazionale atti ad assicurare
un adeguato grado di tutela ¢ di protezione degli operatori ¢ ad evitare che I'accesso al sistema
stesso potesse essere escluso per ragioni arbitrarie o discriminatorie.

Con apposite relazioni periodiche, il Consorzio camerale ha costantemente informato la
Consob circa lo stato di avanzamento dei lavori per la realizzazione del progetto. illustrando
i lavori compiuti per la definizione degli aspetti funzionali dei quattro principali servizi forniti
dal sistema (negoziazione in continua, rilevazione e diffusione delle informazioni di borsa. sup-
porto agli organi di controllo e di borsa e riscontre automatico dei contratti di borsa).

Il completamento defl’architettura tecnica del sistema e la conclusione dei programmi di
formazione ed addestramento del personale destinato ad utilizzare it nuovo sistema telematico
di contrattazione hanno consentito 'avvio. nel luglio det 1991, di una prima fase di prove gene-
rali del sistema presso tutte le borse italiane.

Nel mese di novembre dello scorso anno la Commissione. preso atto dello stato della realiz-
zazione del progetto in occasione della presentazione resa dal Consorzio camerale in data 19
novembre 1991, disponeva con delibera n. 5564 del 20 novembre che la contrattazione contintia
relematica prendesse ufficialmente avvio il successivo giorno 25 novembre 1991 con una prima
rosa sperimentale di cinque titoli azionari.

Le caratteristiche del sistema di contratiazione continua avviato ufficialmente alla fine del
mese di novembre differiscono sostanzialmente dal modello di contratiazione ad asta continua
disegnato nella seconda meta dell’anno 1985 basato, secondo quanto rilevato dall"analisi condotta
presso i mercati nordamericani. sui criteri realizzati nell" furermarket Trading Svstem statunitense.
Nella prima versione del 1985 si prevedeva che le contrattazioni alle grida presso le singole borse
valori venissero assistite, mediante un collegamento telematico tra tutte le borse valeri italiane. da
un circuito negoziale {circuito proposte) nel quale potevano essere immessi gli ordini condizionati
da particolari modalita di esecuzione ovvero gli ordini che per il lore quantitativo non avessero
trovato adeguata contropartita presso gli altri agenti di cambio della stessa piazza.

Nel disegno finale del sistema mediante il quale sono state avviate le contrattazioni ufficiali
si € invece fatto riferimento. analogamente alle contemporanee scelte delle maggiori piazze del-
I'Europa continentale, ai criteri di funzionamento del sistema canadese del Toronto Stock Ex-
change, basato su un sistema di esclusiva asta continua telematica attivata automaticamente al
verificarsi delle condizioni previste per I'apertura delle contrattazioni.

Al venir meno delle condizioni di liquidita del mercato, ovvero in presenza di forti pressioni
di domanda o di offerta sul mercato, rilevate automaticamente dal sistema in base a criteri
predeterminati nel sistema stesso, quest'ultimo procede. sempre automaticamente, alla sospen-
sione provvisoria delle contrattazioni fino al verificarsi delle condizioni previste per una nuova
apertura delle contrattazioni.

I1 sistema consente agli operatori autorizzati (agenti di cambio e societd di intermediazio-
ne mobiliare) di inserire nel circuito nazionale di negoziazione proposte che riflettone gli ordi-
ni della clientela e, verificata la coincidenza delle condizioni di prezzo tra due proposte di
segno contrario, determina automaticamente la conclusione del contratto tra i due operatori
proponenti,

Le accennate modalita di conclusione automatica dei contratti realizzano. in concreto, un
abbinamento casuale dei soggelti obbligati nel contratio concluso, creando una esigenza di ga-
ranzia tra gli operatori che realizzi. come meglio evidenziato in altra parte della relazione, una
situazione di piena indifferenza di contropartita.

Suwi risultati della prima fase di contrattazioni ufficiali mediante il sistema telematico si
riferisce in altra parte della presente relazione.
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Nel corso della prima fase di contrattazioni mediante il nuovo sistema, la Commissione ha
richiamato ["attenzione del Consorzio camerale sullo stato di avanzamento del progetio per la
realizzazione del sisterna telematico delle borse, segnalando la necessita di una pronta ed inte-
grale realizzazione dei servizi non ancora completati, per |'evidente impatto della loro mancanza
sul livello di efficienza e di trasparenza del mercato.

E infatti esigenza generale che al piu presto tutti i titoli attualmente chiamati alle grida venga-
no trasferiti nel sistema di contrattazione telematica nel rispetto dei tempi programmati dal Con-
sorzio camerale d'intesa con l'ente concessionario della realizzazione e gestione del sistema stesso.

A questo fine & previsto che, superata la fase di consolidamento tecnico del sistema tele-

matico, ai primi cinque titoli vadano ad aggiungersi altri titoli con il seguente calendario per
Vanno 1992:

- nel mese di gennaio, altri cinque titoli. comprendenti anche in via sperimentale titoli
cosiddetti soutili,

- nel mese di aprile. ulteriori venti titoli, non di largo mercato,

~ nel mese di luglio, cinquanta titoli comprendenti anche i piu significativi titoli di largo
mercato. .

Nel corso di una successiva fase di consolidamento tecnico prevista al termine deli’amplia-
mento dei titoli in programma nel mese di luglio, sard possibile valutare le modalitd ed § tempi di
completamento del trasferimento dei rimanenti titoli dalla chiamata alle grida alla contrattazio-
ne continua telematica.

Nel richiamare l'attenzione del Consorzio camerale sulla esigenza di procedere in tempi
ristretti al completamento del programma per la realizzazione del sistema telematico per la con-
trattazione continua, la Commissione ha anche indicato le nuove disposizioni di cui & necessario
avviare la progettazione e la messa in atto con la massima tempestivita.

Tra le nuove disposizioni vanno segnalate quelle necessarie al funzionamento della Cassa di
compensazione e garanzia prevista dagli artt. 22 e 23 della legge 1/199! ed al mercato dej futures
su titoli azionari, indici di borsa, tassi di intcresse € valute, per ke quali la Commissione ha
fornito delle indicazioni di carattere generale.

Per il nuove mercato dei fistures, in particolare, la Commissione ha indicato come necessa-
tio utilizzo dello stesso sistema telematico di contrattazione oggl in uso per la negoziazione dei
valori mobiliari.

3. La nuova disciplina della liquidazione dei valori mobiliari

La Commissione, nel documenti programmatici del giugno 1985 ¢ dell’aprile 1987 ¢, in
particolare, con la delibera n. 4176 del 25 luglio 1989, si era soffermata sulle caratteristiche di
arretratezza del mercato mobiliare italiano sotto il profilo delle procedure di liquidazione delle
operazioni in titoli.

In quella occasione la Commissione aveva sottolineato la necessita di eliminare le disfunzio-
ni esistenti attraverso la definizione di nuovi assetti strutturali e funzionali dei cicli di liquidazio-
ne. Allo scopo la Commissione, nel determinare le linee di intervento in tema di disciplina della
liquidazione dei contratti di borsa, aveva deliberato di voler «assumere, anche attraverso la
promozione di studi. ricerche ed analisi da condurre in collaborazione con gli altri Organismi ed
Enti interessati e con le diverse categorie di intermediari mobiliari, ogni iniziativa necessaria
o utile al fine di eliminare ogni dubbio o incertezza in ordine alla regolare e tempestiva liquida-
zione dei contratti posti in essere ¢ di realizzare la graduale riduzione dei cicli di borsax.

Ai fini esposti nella citata delibera n. 4176. la Commissione aveva dato mandato ai compe-
tenti uffict di prendere, in collegamento con la Banca d'{talia. opportuni contatti con gli enti
e gli organismi interessati organizzando, ove necessario. gruppi di studio e di lavoro.

Come riferito nella precedente Relazione. la Commissione, ritenendo necessario procedere
alla organizzazione dei detli gruppi di studic e di lavoro, aveva provveduto alla convocazione.
nell’aprile del 1990, delle categorie degli intermediari ¢ degli enti interessati.
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Il gruppo di lavore costituitosi nel maggio 1990 si & riunito successivamente con cadenza
mensile presso la sede della Consob. Nel corso dei lavori. protrattisi sino al luglio 1991, il grup-
po ha provveduto a individuare e definire gli interventi ritenuti necessari in materia di riforma
dei processi di liquidazione. )

I lavori si sono. in particolare, incentrati sull’analisi delle condizioni per il passaggio alla
liquidazione per contanti. Cid in quanto il gruppo di lavoro ha ritenuto., coereniemente con
quanto gia espresso dalla Commissione con la summenzionata delibera n. 4176, che all'obiettivo
della riduzione dei cicli di liquidazione dovesse essere attribuila importanza prioritaria in quanto
dalla sua realizzazione discende una sensibile riduzione del rischio di inadempimento,

1 perseguimento dell’obiettivo di riduzione del periodo di regolamento dovra realizzarsi, in
linea con le conclusioni del Gruppo dei Trenta ', mediante il passaggio da modalita di regola-
mento periodico (account sertlement) per it quale tutti i contratti siipulati in un certo periodo
temporale vengono liquidati in un’unica giornata, ad un sistema di cosiddetto rolling settlement,
per il quale tutti i contratti stipulati in una giornata di borsa vengono regolati dopo un numero
di giorni prefissato per cui ogni giorno di borsa aperta ¢ un giorno di regolamento.

It gruppo di lavoro ha pertanto individuato le condizioni al verificarsi delle quali sara effet-
tivamente possibile procedere all’adozione del rolling settlement con tempi di regolamento ridot-
ti rispetto a quelli attuali.

Dette condizioni sono qui di seguito brevemente illustrate:

1) la realizzazione di un sistema integrato di riscontro e rettifica giornalieri delle operazio-
ni effettuate sui valort mobiliari regolati per contanti dagli intermediari autorizzati;

ii) la realizzazione di una dematerializzazione di fatto dei valori mobiliari mediante I'e-
sclusivo utilizzo dei conti in titoli, aperti presso le istituzioni di deposito accentrato,
per il regolamento dei saldi in titoli delle liquidazioni;

iii} I"attivazione di forme di prestito titoli in forme diverse da quelle attualmente esistenti
e la riforma del mercato delle operazioni a premio.

I gruppo di lavoro ha. infine, provveduto a definire la data alla quale le suindicate condi-
zioni dovranno esserg realizzate e alla quale dovra essere adottato il regolamento per contanti
dei titoli attualmente trattati a termine. A tale riguardo ¢ stato indicato nel 1° gennaio 1993 il
termine inderogabile per I'adozione del regolamento per contanti, col sistema del rolling settle-
ment, per tutli i titoli attualmente trattati a termine al mercato ufficiale.

Sulla base deile indicazioni fornite dal gruppo di lavoro, la Commissione ha avvialo i neces-
sari interventi di disciplina in materia.

In particolare, per cio che concerne la realizzazione det sistema integrato di riscontro e retti-
fiche giornalieri, la Commissione, con delibera n, 5446 del 7 agosto 1991, ritenendo, in confor-
mita con le conclusioni raggiunte dal menzionato gruppo di lavoro, che I'adozione della liquida-
zione per contanti necessiti del supporto del sistema di riscontro e rtettifica automatico dei con-
tratti di borsa previsto nell’ambito del sistema telematico delle borse valori, in quanto solo
attraverso detto sistema di riscontro delle negoziazioni si perviene alla certezza dei contratti
conclusi da avviare alla successiva fase di liquidazione, ha fissaio dei termini per 'adesione
obbligatoria al sistema stesso. Detti termini, diversificati per le diverse categoric di intermediari
interessaie {agenti di cambio, societa d'intermediazione mobiliare, banche) prevedono la realiz-
zazione del sistema RRG entro febbraio 1992.

In merito alla realizzazione della dematerializzazione di fatto det valori mobiliari. la Com-
missione ha interessato le societa emittenti di titoli quotati che non avevano ancora provveduto
all’accentramento dei titoli stessi presso fa Monte Titoli. prospettando la necessita, al fine del-
I'efficienza ¢ del corretto funzionamento dei sistemi di liquidazione, dell’adesione delle societa

1 Gruppe dei Trenta & un comitato di esperti dei principali mercati di valori mobilian mondiali che nel novembre
del [989 ha prodotio un documento contenente 9 raccomandazioni concernenti la struttura de! sistema di compensazione
e liquidazione delle operazioni in valori mobiliari. Tra queste. la raccomandazicne n. 7 suggerisce I'adozione del sisterna dt
liquidazione giornaliera delle operazioni (roffing settlement) al terzo giorno successivo a quello di contratiazione.
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emittenti stesse al Monte al fine della realizzazione della condizione di accentramento. L'inter-
vento della Commissione ha consentito, alla fine del 1991, lintegrale adesione degli emittenti
presso il Monte,

Peraltro. la realizzazione della progressiva dematerializzazione dei valori mobiliari, volta
ad gliminare il ricorso alla movimentazione materiale dei valori mobiliari presso le stanze di
compensazione, presuppone che tutti gli intermediari che intervengono nel processo di liquida-
zione assumano la qualitd di depositari presso la Monte Titoli, permettendo il regolamento dei
saldi in titoli della liquidazione mensile mediante semplice movimentazione dei conti titoli
accentrati presso il Monte stesso. A detto specifico scopo la Commissione ha disposto, cen
delibera n. 5498 del 2 ottobre 1991 adotiata d'intesa con la Banca d'Ttalia, che, a decorrere dal
1° gennaio 1992, la consegna ed il ritiro di valori mobiliari, per cid che attiene alla liguida-
zione mensile dei contratti a termine negoziati nei mercali regolamentati tra tutti gli opera-
tori auterizzati, sia effettuata obbligatoriamente, a mezzo delle stanze di compensazione, per
I'esclusivo tramite della Monte Titoli. Entro lo stesso termine € stato disposto che tutti gli
intermediari aderenti alle stanze di compensazione assumano la qualita di depositari presso
la Menite Titoli.

Inoltre, nella stessa delibera e conformemente alle indicazioni del gruppo di lavoro. fa Com-
misstone ha disposto che. a partire dal 1° gennaio 1993 e subordinatamente all’avvio a regime
del sistema di riscontro delle operazioni previsto nell'ambito del sistema telematico delle borse
valori, tutti i contratti conclusi aventi ad oggetto titoli azionari, obbligazionari e di stato nego-
ziati nei mercati regolamentati, ad esclusione di quelli effettuati nel mercato telematico dei titoli
di stato, siano conclusi a contanti. con liquidazione al terzo giorno di borsa aperta successivo
a quello di conclusione dei contratti stessi.

Il quadre degli interventi della Commissione in materia di riforma dei processi di liquida-
zione. ¢ stato completato dall'adozione dei provvedimenti attuativi previsti dallart. 22, comma
4, della legge 2 gennaio 1991, n. | in tema di disciplina delle modalita di funzionamento delle
stanze di compensazione. Il citato articolo prevede, infatti, che il Ministro del tesoro su proposta
della Banca d'ltalia, formulata per quanto riguarda la compensazione dei valori mobiliari d'in-
tesa con la Consob, fissi le modalita di funzionamento delle stanze di compensazione.

A tal fine la Banca d'ltalia ¢ la Commissione hanno provveduto a formulare una proposta
di regolamentazione del funzionamento della compensazione dei valori mobiliari che ha trovato
attuazione nel decreto del Ministro del tesoro del 12 dicembre 1991, Detto provvedimento attri-
buisce. tra I'altro. alla Banca d'lItaha, d’intesa con la Consob. la potesta di stabilire forme di
garanzia che assicurino 'adempimento delle posizioni debitorie degli aderenti alla compensazio-
ne dei valori mobiliari.

Sulla base di quanto previsto dail’art. 5 del citato decreto del Ministro del tesoro. la
Commissione ¢ la Banca d'Italia hanno esaminato I'ipotesi di adozione di misure provvisorie
volte a garantire la regolaritd delle liquidazione mensili. In particolare la Commissione ha
analizzato la proposta, formulata dal Comitato direttivo degli agenti di cambio di Milano
e rielaborata con il concorso di tutte le categorie di operatori associati alle stanze di compen-
saziong, di costituzione di un fondo volontario destinato a consentire in via esclusiva. ¢ fino
all’entrata in funzione della Cassa di compensazione e garanzia di cui all’art. 22, comma 3.
della legge 2 gennaio 1991, n. 1, la chiusura delle liquidazioni mensili nel giorno stabilito dal
calendario di borsa.

Tale fondo, la cui gestione sara affidata all'Unione dei Comitati direttivi degli agenti di
cambio, sard costituito mediante versamento, da parte di tutti gli aderenti alle stanze di compen-
sazione, di un contributo fisso versato il giorno di consegna titoli e restituito, in cuso di regolare
chiusura della liquidazione, entro i} giorno successivo a quello di liquidazione. I fondo stesso
interverra, nel caso di incapacita di uno degli aderenti in stanza di provvedere alla copertura del
proprio saldo debitore contanti o titohi (accertato in stanza ovvero nell'imminenza della liquida-
zione mensile}, anticipando - a titolo di finanziamento temporaneo alle controparti in honis
dell'insolvente - le somme e i titoli necessari alla copertura del saldo scoperto.

Le caratteristiche del fondo e le modalitd del suo funzionamento, definite in una bozza di
statutlo sotioposta all’esame degh Uffici della Commissione e del competenti servizi defla Banca
d'Ttalia, saranno definite rel corso. dei primi mesi del 1992.
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4. I lavori per Uistituzione della cassa di compensazione e garanzia

La pill volte menzionata delibera n. 4176 dei 25 luglio 1989 prevedeva che fosse valutata la
possibilita di istituzione di un sistema di compensazione e garanzia che garantisse, attraverso un
adéguato sistema di depositi a copertura, I'esatto adempimento delle obbligazioni contrattuali
assunte dagli intermediari per conto della propria clientela sui mercati a termine o a pronti,
nonché sui mercati derivati (furures ¢ options),

La legge 1/1991 ha introdotto, anche sotto questo profilo. importanti novita meritevoli di
un qualche approfondimento.

Infatti, ai sensi dell’art. 22, comma 3 della citata legge, «la Consob e la Banca d’ltalia posso-
no emanare d'intesa disposizioni concernenti {istituzione, 'erganizzazione ed il funzionamento ¢i
una cassa di compensazione € garanzia con capitale sottoscritto dai soggetti ammessi alle contrat-
tazioni e con il compito di garantire il buon [ine e la compensazione dei contratti stipulati».

Dal canto suo il comma 2. lett. ), dell’art. 23 della medesima legge, nel prevedere che la
Conscb, con uno o pinl regolamenti, disciplini 'organizzazione ed il funzionamento dei mercati di
Jutures su valeri mobiliari diversi dai titoli di stato, impone I"'obbligo che detti regolamenti conten-
gano «la previsione che la liquidazione a mezzo stanza di compensazione dei contratti a termine ...
avvenga esclusivamente per il tramite della cassa di compensazione e garanzia di cui all'art. 22,
comma 3 e che le operazioni siano garantite dal deposito presso la stessa cassa di margini nella
misura e con le modalita stabilite anche periodicamente dalla Consob con proprie delibere.»

La legge ha pertanto recepito integralmente la configurazione ipotizzata dalla Commissione
nella citata delibera, prevedendo una sola figura di clearing house per svolgere attivitd di com-
pensazione & garanzia sia sul mercato dei titoh sia sul mercato dei prodotti derivati. ivi incluso il
mercalo di futures su titoh di stato. la cul istituzione e regolamentazione & demandata. ai sensi
dell’art. 23, comma 5. della legge 2 gennaio 1991, n. 1, al Ministro del tesoro.

Sulla base del quadro normativo di riferimento sopra illustrato. la Commissione ha daio avvio
ai lavori preparatori per l'istituzione della piu volie citata cassa di compensazione e garanzia.

In particolare gli Uffici defla Commissione hanno provveduto. d’intesa con i competenti ser-
vizi della Banca d'ltalia, a predisporre una prima bozza dello statuto della cassa di compensazicne
e garanzia e delle disposizioni relative all'istituzione, all'organizzazione e al funzionamente deila
cassa stessa come previsto dal citato art. 22, comma 3, della legge 2 gennaio 1991, n. 1.

Detti provvedimenti, che saranno definiti nel corso del 1992, prevedono che la struttura di
compensazione e garanzia per tutti i mercati di prodotti derivati che saranno istituiti sia quella
prevalentemente utilizzata nei principali mercati di futures e options esteri: la cassa diverra con-
troparte centrale dei contraenti su detti mercati. assumendo le obbligazioni nascenti dalle nego-
ziazioni e divenendo gli originari contraenti direttamente o indirettamente obbligati in part mi-
sura nei confronti della cassa.

Per effetto di detto meccanismo di interposizione della cassa nelle contrattazioni, volto
a garantire le massima affidabilita delle stesse rendendo assolutamente uniformi in termini di
rischio di contropartita tutti gli intermediari autorizzati alla negoziazione, la cassa diverra obbli-
gata in proprio (in quanto controparte) per le contrattazioni effettuate e. pertanto, ne garantird
con tutto il proprio patrimonio il buon fine.

Per il mercato dei valori mobiliari la struttura di garanzia prescelta sara radicalmente diversa.

L ambito di applicazione della funzione di garanzia per il mercato dei valori mobiliari desu-
mibile dal disposto del citato art. 22, comma 3. delle legge 1,/1991 ¢ molto ampia, dovendosi
presumibilmente ricomprendere nell'espressione «garanzia dei contratti conclusi» tutti i mercat
regolamentati di valori mobiliari gia istituiti, vale a dire il mercato di borsa, il mercato ristretto ¢ il
mercato secondario dei titol di stato (MTS). Inoltre. appare evidente che la funzione di garanzia
debba tradursi nell’assicurare la regolare e tempestiva liquidazione dei contratti stipulati, ovvero
ne! puntuale e corretto regolamento delle obbligazioni derivanti dalla conclusione dei contratti.

Per i mercati regolamentati sopra menzionati cio equivale ad affermare che la Cassa debba
garantire la regolare liquidazione a stanza di compensazione dei contratti conclusi sui diversi
mercati dai soggetti che. a diverso titolo, prendono parte alle contrattazioni.

Sulla base del quadro di riferimento sopra delineato, gli Uffici della Commissione. nel corso
dei lavori preparatori della struttura di garanzia della cassa per i mercati di valori mobiliari.

9. - Doc, XXXIV - n. 1
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hanno ipotizzato, d’intesa con la Banca d’Italia, che la cassa operi come garante del buon fine
delle transazioni che intercorrono tra intermediari autorizzati alle contrattazioni mediante un fon-
do di garanzia che intervenga in stanza di compensazione assicurando la copertura delle obbliga-
zioni (lire o titoll) eventuaimente inadempiute. 11 fondo di garanzia di cui sopra sarebbe, peraltro,
alimentato dal versamento di depositi da parte degli intermediari autorizzati alla negoziazione
¢ gestito dalla cassa di compensazione ¢ garanzia. Si evidenzia la circostanza che il fondo di
garanzia sarebbe semplicemente gestito dalla cassa e, quindi, non diverrebbe parte integrante del
suo patrimonio. Infatti, poiché come sopra accennato per 1 mercati di prodotti derivati la cassa
garantird in proprio le transazioni effettuate su detti mercati, si rende necessario «immunizzare» il
suo patrimonio dal verificarsi di insolvenze sul mercato dei valori mobiliari. In questa prospettiva
attribuzione alla cassa di mere funzioni di gestione del fondo di garanzia del mercato dei valori
mobiliari evita che essa debba utilizzare il proprio patrimenio netto a copertura di eventuali ina-
dempienze sul mercato dei valori mobiliari. Parallelamente sono stati avviat { lavori per la predi-
sposizione delle strutture tecniche della cassa che dovranno gestire le funzioni di compensazione
e garanzia. In particolare, la Banca d'Ttalia, d'intesa con la Consob. ha proceduto all'individuazio-
ne del nucleo dei soci promotori nei primary dealers del mercato secondario dei titoli di stato
1 quali sottoscriveranno, nel corso dei primi mesi del 1992, il capitale dell’istituenda cassa. Succes-
sivamente il capitale sociale potrd essere aumentaio per consentire l'ingresso tra gli azionisti delle
altre categorie di intermediari autorizzati alla negoziazione sui diversi mercati regolamentati per
1 quali la cassa espletera funzioni di compensazione e garanza.

Al contempo ¢ stata ravvisata la opportunitd di attribuire alle societd STA e CED Borsa,
incaricate delle gestione det sistemi telematici di contrattazione rispettivamente sul mercato dei
Jutures su titoli di stato e per il mercato di borsa (valori mobiliari quotati e relativi contratti
Sfutures), lincarico di predisporre le risorse tecniche destinate a collaborare, in coordinamento
tra loro e con le necessarie consulenze esterne, al fine di procedere ad una prima definizione,
sulla base degli indirizzi forniti dalla autorita di controllo, delle procedure di compensazione
e gestione delle garanzie.

5. I'lavori per Dlistituzione dei mercati futures

Come illustrato nella precedente Relazione, I'art. 23 della legge 2 gennaio 1991, n. i. ha
disciplinato l'istituzione, ['organizzazione ¢ la regolamentazione dei mercati di contratti futures
e options. Il disposto dell’art. 23 ha introdotto un duplice potere di istituzione e disciplina di
detti mercati.

Infatti, il comma | attribuisce atla Consob il potere di autorizzare, neil’'ambito delle borse
valori, le negoziazioni di contratti futures ¢ options su valori mobiliari quotati nei mercati rego-
lamentati, tassi di interesse e valute. Per altro verso, il comma 3 dello stesso articolo attribuisce
al Ministro del tesoro il potere di istituire e disciplinare il mercato dei contratti uniformi a termi-
ne su titoli di stato, provvedendo ai sensi del d.P.R. n. 556/1987 disciplinante il mercato secon-
dario dei titoli di stato.

I lavori preparatori si sono prioritariamente indirizzati all’istituzione del mercato di futures
su titoli di stato, avendo il Ministro del tesoro ravvisato la opportunita che le contratiazioni su
detto mercato siano avviate entro il giugno 1992.

Allo scopo, il Ministro del tesoro ha provveduto a definire, in collaborazione con 1a Banca
d’Italia e con la Commissione, il decreto istitutivo del mercato che sard realizzato, come previsto
dal menzionato art. 23, comma 5, della legge 1/1991, nell’ambito del gia esistente mercato tele-
matico dei titoli di stato.

La struttura di funzionamento del mercato disciplinata dal citato decreto istitutivo merita
un ulteriore approfondimento.

In sintesi. la partecipazione alle negoziazioni sara articolata in diversi livelli:

a) potranno partecipare alle negoziazioni in nome proprio ¢ per conto proprio o per
conto terzi;

i) la Banca d’'[talia;
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it} le aziende ed istituti di credito autorizzati alla negoziazione ai sensi dell’art. 16, com-
ma 1, della legge 1/1991, le societa di intermediazione mobiliare autorizzate all'eserci-
zio dell’attivita di cui all’'art. 1, comma 1, lett. a), della stessa legge;

i) fino al 3! dicembre 1992, le societa commissionarie ammesse agli antirecinti alle grida
delle borse valori;

iv) limitatamente alle operazioni della pestione, le societda di gestione dei fondi comuni
d’investimento mobiliare;

b) potranno, invece, partecipare alle negoziazioni esclusivamente in nome proprio e per
conto terzi:

v) ghi agenti di cambio:

vi) le aziende ed istituti di credito autorizzat allattivita di cut altart. 16, comma 1. della
legge 1/1991 ¢ le societa d’intermediazione mobiliare autorizzati all’attivita di cui ai-
I'art. |, comma 1, lett. a), della stessa legge iscritti in un registro tenuto dalla Banca

d'Ttalia e che si impegnano ad effettuare sul mercato esclusivamente negoziazioni per
conto terzi;

¢) petranno, infine, partecipare alle negoziazioni esclusivamente in nome e per conto proprio:

vii) le societd per azioni con oggetto sociale comprendente ["attivita di negoziazione esclu-
sivamente in nome ¢ per conto proprio {cosiddetti /ocals).

In conformita con quanto gia previsto per il mercato secondario dei titoli di stato. sara inoltre
istituito un registro dei primary dealers del mercato furures su titoli di stato. In detto registro
saranno inseriti gli operatori sub ii} e iii) (banche ¢ SIM autorizzate alla negoziazione nonché
societd commissionarie di borsa) che siano dotati di alcuni requisiti di solidita patrimoniale. volu-
me di contratti intermediati neil’anno precedente. requisiti di onorabilitd e professionalita degli
_amministratori, e che si impegnino a formulare in via continuativa offerte di acquisto e vendita di
contratti uniformi per almeno un certo livello di valore nominale dei contratti stessi.

Per cié che concerne la disciplina delle modalita di contrattazione € stato previsto che le
offerte di acquisto e vendita dei contratti possono essere diffuse, attraverso lo stesso circuito
elettronico utilizzato per il mercato telemaltico dei titoli di stato, da tutti i soggetti sopra indicati,
Tuttavia, in via provvisoria esse potranno essere formulate solo dai primary dealers e dai sogget-
ti sopra indicati sub vi}. Dette offerte potranno essere accettate da tutte le categorie di interme-
diari sopra indicate.

Per cio che concerne. infine, I'esecuzione dei contratti stipulati nel mercato essa avverra
a mezzo della stanza di compensazione dei valori mobiliari con l'intervento della Cassa di com-
pensazione e garanzia. A quest’ultimo proposito in altra parte della Relazione si riferisce dei
lavori preparatori per Iistituzione della Cassa.

Nel corso del 1991, 1a Commissione ha, inoltre, avviato i lavori per Uistituzione, nell’ambito
delle borse valori, del mercato dei futures su indici di borsa.

In primo tuogo, la Commissione, ai sensi del disposto dell’art. 23, comma 2, lett, f) della
legge 1/1991, che prevede che le negoziazioni dei contratti futures su titoli di stato siano effettua-
te con 'ausilio delle strutture elettroniche previste per il mercato di borsa, ha dato incarico al
Consorzio camerale per i} coordinamento delle borse valori di realizzare le strutture telematiche
per la negoziazione dei contratti futures su indici di borsa nell'ambito del sistema telematico
delle' borse valori.

A detto scopo il Consorzio camerale procedera. nei primi del 1992, ad analizzare la compati-
bilitd del gia realizzato sistema di contrattazione continua per i titoli azionari con le strutture di
mercato che la Commissione riterra necessario adottare per le negoziazioni dei contratti futures su
indici di borsa ed, eventualmente. procedera agli adattamenti che si renderanno opportuni.

Nel contempo la Commissione ha avviate un intense programma di lavori volti alla defini-
zione, con la collaborazione degli operatori ¢ del CED Borsa, incaricato dal Consorzio camerale
della realizzazione tecnica del sistema elettronico di contratiazione. delle caratteristiche del con-
tratto e della struttura di mercato.
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6. 1l funzionamento della Monte Titoli

Con ’entrata in vigore della legge 2 gennaio 1991, n. 1 seno state sottoposte ad un'appro-
fondita verifica le strutture di supporto del mercato. necessarie alla realizzazione del programma
di ammodernamento del mercato delineato nel Titolo 1T della legge citata.

Infatti la disciplina legislativa contenuta nella seconda parte della legge n. /1991 &, tra
I'altro, destinata ad assicurare la piena efficienza e trasparenza del mercato mobitizre attraverso
una completa revisione del sistema di liquidazione delle operazioni di borsa.

La costruzione del sistema in questione secondo i nuovi principi. come riferito in altra parte
della Relazione, ha quindi posto in evidenza la necessita che il sistema di depositi accentrati dei
titoli gestito dalla Monte Titoli sia posto in grado di svolgere la propria funzione istituzionale.

Nel quadro della nuova disciplina delle liquidazioni det contratti di borsa. definita nelle sue
linee essenziali d'intesa con la Banca d'Italia e con il concorso di rappresentanti delle componen-
ti del mercato, e in vista della programmata riduzione dell’attuale ciclo di liquidazione mensile,
la piena funzionalitd del sistema di liquidazione pud essere, infatli. raggiunta esclusivamente
attraverso la completa dematerializzazione delle movimentazioni dei titoli in consegna ed in
ritiro presso le stanze di compensazione.

Il compileto accentramento dei depositi di titoli presso la Monte Titoli consente di raggiun-
gere I'obiettivo della dematerializzazione delle movimentazioni in questione in quanto queste
vengono sostituite da semplici registrazioni contabili di credito e di debito nei conti che gli
intermediari presenti nella liquidazione presso le stanze di compensazione intrattengono con la
Monte Titoli stessa.

Presupposto per un efficace intervento della Monte Titoli nella fase di liquidazione dei saldi
in titoli presso le stanze di compensazione entro i termint della prevista liquidazione per contanti
dei contratti di borsa. é che tutt i titoli negoziati nei mercati regolamentati siano depositati
presso la Monte Titoli stessa.

A questo fine ¢ essenziale che, da un lato. tuttt gli operatori associati alle stanze di compen-
sazione siano anche titolari di un rapporto di deposito accentrato dei titoli presso la Monte
Titoli e, dall’altro, che tutle le societa emittenti di titoli gquotati siano aderenti al sistema gestito
dalla Monte Titoli stessa.

Per quanto attiene all’adesione degli operatori al sistema Monte Titoli la Commissione,
d'intesa con la Banca d'Ttalia. ha disposto con delibera n. 5498 del 2 ottobre 1991 che la liquida-
zione dei contratti a termine su titoli quotati nei mercati regolamentati debba essere effettuata.
a decorrere dal 1° gennaio 1992, «obbligatoriamente a mezzo delle stanze di compensazione con
Fintervento esclusivo della Monte Titoli per ¢io che attiene alle movimentazioni dei titoli in
consegna ed in ritiro dalle stanze» ¢ che tutti gli operatori autorizzati associati alle stanze di
compensazione assumano a far tempo dalla stessa data del 1° gennaio 1992 la qualita di deposi-
tari presso la Monte Titoli.

Per quanto atticne all'adesione delle societd emittenti dei titoli quotati nei mercati regola-
mentati occorre premettere che questa deve considerarsi condizione indispensabile per il regolare
svolgimento delle attivita di custodia e di amministrazione dei titoli accentrati presso il sistema
gestito dalla Monte Titoli.

Attraverso apposite convenzioni, previste nell'ambito della disciplina regolamentare della
Monte Titoli, vengono disciplinati i rapporti tra le societa emittenti e la Monte Titoli per la
gestione uniforme da parte di quest’ultima dei depositi accentrati dei titoli e per la effettuazione
delle operazioni di amministrazione {quali pagamento dividendi. sottoscrizioni di aumenti di
capitale ecc.) mediante procedure semplificate.

Per il raggiungimento di questo obiettivo, alla fine del mese di marzo dell’anno in esame ia
Commissione ha avviato un programma di contatti con le societa emittenti di titoli quotati al
mercato ufficiale non ancora aderenti al sistema gestito dalla Monte Titoli, per iltustrare la
necessitd di una loro adesione agli accordi uniformi sopra accennati. indispensabili per una
regolare gestione dei titoli accentrati presso il sistema Monte Titoli.

L'interessamento della Commissione ha consentito di raggiungere entro la fine dell’anno il
programmato obiettivo di adesione alla Monte Titoli da parte di tutte le societd emittenti di
titoli quotati.
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La definizione degli ultimi accordi da parte della Monte Titoli con le societd aventi titolt
guotati in borsa consentira, quindi, nell’anno 1992 di procedere alla liquidazione mensile dei
saldi det titoh negoziati a termin¢ egsclusivamente mediante registrazioni contabili nei depositi
accentrati presso la Monte Titoli stessa.

Per quanto riguarda le altre attivitd della Monte Titoli si & inoltre provveduto alle modifi-
che regolamentari rese necessarie dall'entrata in vigore della legge n. ;1991 e dei relativi regola-
menti attuativi per consentire l'accesso al sistema alle nuove figure di intermedian (societa di
intermediaziong mobiliare) e adeguare 'operativita del sistema alle innovazioni introdotte dalla
citata legge di disciplina dell’attivitd di intermediazione mobiliare.

Va sottolineato. quindi, nel presentare gli aspetti relativi alla operativita del sistema. che la
situazione al 31 dicembre 1991 di seguito sintetizzata nelle tavole 26 e 27 rispecchia una realta in
pieno divenire.

Infatti, per quanto riguarda le categorie di soggetti ammessi al sistema di custodia ed ammi-
nistrazione accentrata, ia tavola presenta, in aggiunta a quelle in precedenza contemplate, anche
le nuove societa di intermediazione gia autorizzate, ma non ancora operative, alla data del 31
dicembre 1991. Per contro va considerato che il numero degli agenti di cambio e delle commis-
sionarie di borsa titolari di rapporti di subdeposito presso il sistema. pur registrando un incre-
mento rispetto all’anno precedente. é destinato a contrarsi sensibilmente sin dall'inizio dell’anno
1992 per effetto della trasformazione di molti di questi intermediari in societa di intermediazione
mobiliare nei primi giorni deli’anno.

Per ci6 che attiene al numero dei titoli ammessi ed al loro controvalore (calcolato al valore
nominale) risultano in aumento i titoh obbligazionari il cui numero registra un incremento del
9.4% con un incremento del controvalore superiore al 21 %, mentre per i titoli azionari, sostan-
zialmente invariati nel numero, il controvalore risulta aumentato del 10% (vedi tavola 26).

Da ultimo, si sottolinea il sensibile decremento del numero delle registrazioni nei conti in
titoli dei depositari dei saldi liquidati presso le stanze di compensazione che, in relazione alla
diminuzione degli scambi sul mercato, registrano una riduzione del 10% rispetto all’anno prece-
dente (vedi tavola 27).

TAvOLA 26

NUMERO DEI DEPOSITARI E VALORE NOMINALE DEI TITOL1 DEPOSITATI

1988 1989 99 1991
nfvalore n./valore n./valore n.fvalore
Banche 173, 59758 17769417 18581717 189.95644
Agenti di Cambio 89392 93,596 107/503 131/672
Societa di intermcdiazione mobiliare — — — 3140
Societd commissionarie di borsa — — — 50,1022
Socicta emittenti 1,289 17172 48/1 5771

NUMERO DEI DEPOSITI E LORO VALORE NOMINALE

1988 1989 1990 1991
n./valore n./valore n.{valore n.fvalore
Titoli azionari 297,15219 32717970 386,22806 381/25083
Titoli obbligazionari 538/45220 547/52215 56159906 614/72681
Totali 83560439 874,70185 94782712 995,97764
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TAVOLA 27
NUMEROQO SALDI REGISTRATI DALLA MONTE TITOLI
NELLE LIQUIDAZIONI GIORNALIERE E MENSILI
1988 1989 1990 1991
n./valore n./valore n./valore n./valore
Numero spunte 332600 397332 487333 440054

7. Le modifiche alla disciplina delle garanzie contrattuali

Con delibera n. 5297 dell’8 maggio 1991 la Commissione ha apportato alcune modifiche
alia disciplina stabilita dalla delibera n. 929 del 3 lugiio 1981 e successive modificazioni ed inte-
grazioni in materia di obblighi di deposito a garanzia delle operazioni a termine su titoli azionari
ed obbligazionari convertibili quotati al mercato ufficiale, nonché in tema di scarto di garanzia
per i contratti di riporto aventi ad oggetto titoli azionari ed obbligazionari convertibili quotati al
mercato ufficiale o negoziati al mercato ristretto.

La nuova disciplina ¢ finalizzata da un lato a contenere gli effetti sulla liquiditd del mercato
degli obblighi in questione e dall’altro a mantenere per gli intermediari un regime di assoluta
garanzia dal rischio di inadempimento dei commitienti.

In particolare la delibera stabilisce che:

a) gli intermediari autorizzati (nel corso del 1991 agenti di cambio, aziende ¢ istituti di
credito ¢ commissionarie di borsa e, a partire dal 1992, anche le SIM) possono con-
sentire ai propri committenti il differimento della costituzione del deposito in contanti
previsto per gli ordini di acquisto a termine di titoli azionari ed obbligazionari quotati
al mercato ufficiale, per un importo non superiore al 50% dell'ammontare effettiva-
mente dovuto e fino al giorno precedente quello dei riporti del mese borsistico in cui
¢ stata posta in essere l'operazione; .

b) relativamente alle operazioni di vendita non assistite dalla consegna dei titoli, fermo
restando I'obbligo del deposito in contanti all’atto del conferimento dell’ordine nella
misura minima del 50% dell’ammontare effettivamente dovuto, il committente debba
provvedere entro 1o stesso termine di cui sopra alla consegna dei titoli oggetto dell’o-
perazione.

In ogni caso, qualora il committente non provveda alla integrazione del deposito ovvero
alla consegna dei titoli nel termine stabilito, 'intermediario sard tenwto, entro il termine di chiu-
sura del mese borsistico, a liquidare la posizione.

Con la delibera succitata ¢ stato inoltre disposto che, sempre con decorrenza 16 maggio
1991, ia misura dello scarto di garanzia nei contratti di riporto per i titoli azionari ed obbligazio-
nari convertibili non deve essere inferiore al 40% (in precedenza 50%) del valore dei titoli {per
i restanti valori obbligazionari non deve essere inferiore invece al 20%).

Tale misura consente agli operatori di poter prorogare le loro posizioni senza ulteriori
esborsi (riducendo quindi l'eventualitd di vendite forzate) anche a fronte di una diminuzione del
corso dei titoli - tra il giorno dell’operazione e la seduta dei riporti - pari a circa il 16%.

8. Le societa commissionarie di borsa
8.1 PREMESSA

La legge 2 gennaio 1991, n. 1, fissando nel 31.12.1992 un termine perentorio alle attivita
svolte dalle societd commissionarie ammesse agli antirecinti alle grida delle borse valori, ha
profondamente modificato le prospettive operative di detta categoria di intermediari.

Mentre in precedenza esse costituivano "unica figura di intermediario specializzato, a voca-
zione tipicamente imprenditoriale, ammesso negli antirecinti alle grida delle borse valori, la leg-
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ge 2 gennaio 1991, n. 1 con 'istituzione di una categoria esclusiva di intermediari - le societa di
intermediazione mobiliare - ha temporalmente limitato la loro funzione, prevedendone, alla sca-
denza del periodo transitorio (31 dicembre 1992), la trasformazione in SIM ovvero la cessazione
dell’attivita.

Nonostante I'importanza delle implicazioni normative sopra ricordate, il raffronto tra i dati
relativi al 1991 e quelli relativi all’anno precedente non evidenzia variazioni particolarmente
significative nelle modalita operative delle commissionarie, rimaste assoggettate alle medesime
disposizioni regolamentari. Con il 1990, infatti, deve ritenersi sostanzialmente esaurita la fase di
produzione normativa relativa al settore commissionarie, operata dalla Consob sulla base degli
stesst orientamenti emersi nelle varie sedi internazionali che hanno informato il legislatore nazio-
nale nella legge 1/1991, prima, e gli organi di vigilanza, poi, nell'emanazione della normativa
regolamentare di attuazione.

11 sistema di informazioni ricavato dalle comunicazioni mensili e semestrali inviate dalle
societd commissionarie di borsa ai sensi del regolamento adottato con delibera n. 3267 del 23
febbraio 1988 e successive modificazioni ed integrazioni ha consentito di effettuare sui soggetti
in questione controlli sempre pill penetranti.

L'elevato grado di analiticitd e di omogeneita dei dati patrimoniali, economici ¢ sull’atti-
vita svolta, resi disponibili attraverso le suddette comunicazioni, ha inoltre permesso di deli-
neare un quadro chiaro e completo del settore, rendendo altresi possibile un significativo con-
fronto dei dati semestrali al 30.6.1991, ultimi disponibili, con i dati relativi ai due semestri
precedenti.

In merito al grado di sistematicita dei dati, si sottolinea inoltre che "obbligo per i soggetti
in esame, introdotto dalla comunicazione 90/0007277 del 13.12.1990 a partire dal mese di aprile
1991, relativo alla determinazione giornaliera dell’indice di situazione finanziaria (rapporto tra
attivita liquide e passivila correnti), all'invio dello stesso con cadenza mensile e all'immediata
comunicazione in caso di insufficienza, ha consentito di effettuare un monitoraggio ancora piu
puntuale sull’equilibrio finanziario delle commissionarie.

La seguente presentazione dei dati & svolta con riferimento alle comunicazioni semestrali
al 30.6.1991. Si ¢ inoltre ritenuto opportuno, in alcuni casi, effettuare il confronto con i dati
semestrali al 30.6.1990. Tale confronto consente infatti di cogliere gli elementi pin significativi
dell’evoluzione dell’attivitd svolta dai soggetti in esame sia sotto gli aspetti quantitativi che
qualitativi.

Si sottolinea che, al fine di eliminare le possibili distorsioni derivanti dai diversi criteri (cd.
a data stipula e a data liquidazione) adottati dalle commissionarie per 1a contabilizzazione delle
operazioni a termine, si € provveduto, nel calcolo dei rapporti d'incidenza, a rendere omogeneo
PAttivo netto totale, depurando tale voce dei Crediti per operazioni in titoli e rettificando il
Portafoglio titoli per tener conto del saldo tra Debiti per operazioni in titoli e Crediti per opera-~
zioni in titoli, relativamente alle commissionarie che adottano il criterio contabile a data stipula.

1 soggetti ammessi al 30.6.1991 sono 118, mentre al 3(.6.1990 erano 109.

8.2 ANALISI DELL'ATTIVITA DELLE SOCIETA COMMISSIONARIE

L’esame delle situazioni patrimoniali e finanziarie al 30.6.1991 conferma la caratteristica
delle commissionarie, gia evidenziata nel 1990, della specializzazione nell’attivitd tipica di inter-
mediazione mobiliare. Rimane infatti molto contenuto il numero delle commissionarie che eser-
citano in misura significativa attivitd estrance all’intermediazione quali, ad esempio, la conces-
sione di finanziamenti o la detenzione di partecipazioni.

Per quante concerne I"attivita di finanziamento, nel primo semestre 1991 si registra tuttavia
un certo aumento rispetto allo stesso periodo del 1990. Come risulta infatti dalla tavola 28, le
commissionarie che al 30.6.1991 presentano un’incidenza rilevante (superiore al 20%) dei Credi-
ti finanziari (compresi i Crediti finanziari con clienti di borsa, relativi al finanziamento della
clientela nell’attvita di intermediazione) sull'Attivo netto sono 10 su 118 {erano 4 su 109 al
30.6.1990). Si rileva inoltre che, nel periodo considerato, & piu che raddoppiato il numero delle
commissionarie che presenta un'incidenza minore del 10%, mentre le commissionarie che non
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TAvOLA 28
INCIDENZA CREDITI FINANZIARI SU ATTIVO NETTO
NUMERO COMMISSIONARIE
INCIDENZA
30,6.1990 30.6.1991
maggiore del 50% . .. .. ... ... ... .. I 3
tra 0% e 20% . ... ............. 3 7
tra 20% e 0% ... .. ... . L 1
tra 0% e 1% ................. 14 30
tra 1% e 0% ........... . . . ... 8 17
0% 77 50
100% 109 118

svolgono attivita di finanziamento né verso terzi né verso societa de! gruppo sono passate da 77
al 30.6.1990 a 30 al 30.6.1991.

La tavola 29 mostra invece 'incidenza dell’attivita di detenzione di partecipazioni sull’atti-
vitd totale delle commissionarie.

TAVOLA 29
INCIDENZA PARTECIPAZIONI SU ATTIVO NETTO
NUMERO COMMISSIONARIE
INCIDENZA
30,6.1990 30.6.1991
maggiore del 50% . . ... ... ... ... ... 2 0
tra S0% e 20% .. ... ... ... ... ... 6 4
tra 20% e 10% . .. .. ... ... . ..... 8 7
tra 0% e 1% ................. 31 37
tra 1% e 0% .. ...... ... ... ... 24 24
0% 38 46
100% 109 118

Risulta evidente il progressivo abbandono da parte di queste ultime di tale tipo di attivita,
da considerarsi anch’essa estranea a quella tipica dell'intermediazione mobiliare. Si rileva, infat-
ti, che le comumissionarie che a! 30.6.1991 presentano un'incidenza superiore al 10% sono appe-
na 11 su 118 (erano 16 su 109 al 30.6.1990). §i sottolinea inoltre che la partecipazioni detenute
dalla quasi totalita dei soggetti in esame si riferiscono per lo pit a societa che svolgono attivita
strumentali all’attivita tipica di intermediazione mobiliare.

I volumi intermediati in valori mobiliari

L’esame dei dati relativi ai volumi intermediati dalle commissionarie nel corso del primo
semestre 1991 evidenzia un aumento dei volumi totali {acquisti + vendite} di circa il 54% rispet-
to al primo semestre dei 1990.
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A tale aumento di operativita a livello globale contribuiscono tuttavia, come risulta dalla
tavola 30 e dai grafici 32 e 33, variazioni di diverso segno relative alle singole tipologie di titoli
trattati.

Si osserva, in particolare, una riduzione significativa dei volumi negoziati (sia a fermo che
a premio) in titoli azionari, che riflette la pill ampia ¢ generalizzata crisi del mercate borsistico
che ha caratterizzato il periodo in esame.

A fronte di tale diminuzione si registra tuttavia un notevole aumento dei volumi interme-
diati nelle altre categorie di titoli, con particolare riferimento ai titoli di stato, per 1 quali ha
assunto un ruolo fondamentale lo sviluppo fatto registrare dal mercato secondario, e agli altri
titoli obbligazionari.

TavoLa 30

VARIAZIONE DEI VOLUMI PER TIPOLOGIA DAL 30.6.1990 AL 30.6.1991

{miliardi di lire)

TIPOLOGIA 30.6,1990 30.6.1991 VARIAZIONE

Azioni a fermo 44,541 30,828 — 30,79%
Azioni a premio 3,173 2,602 —18,00%
Titoli di stato 438,572 7i9.858 64,14%
Obbligazioni 56,304 88,260 56.76%
Altri (%) ' 13,495 16.945 25,57%
Totale 556,085 858,493 54,38%

* In prevalenza carta commerciale.

GRAFICO 32
VOLUMI INTERMEDIAT! PER TIPOLOGIA
RAFFRONTO DEI VALORI ASSOLUTI
(dati in migliaia di miliardi)
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GRAFICO 33

VOLUM!I INTERMEDIATI DA TUTTE LE COMMISSIONARIE
AGGREGATI PER TIPOLOGIA
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Per quanto concerne invege la suddivisione tra volumi scambiati in conto proprio e volumi
negoziati per conto terzi, la tavola 31 pone in evidenza come, con riferimento a tutte le categorie
di titoli, 'operativita posta in essere per conto terzi sia nettamente predominante.

TavoLa 31

RIPARTIZIONE DEI VOLUMI TRA C/PROPRIO E C/TERZI AL 30.6.1991

{miliardi di lire)

AZIONI % T, STATO % OBBLIG. % ALTRI %
c/proprio 4.596 15% | 169.014 | 23% | 24.348 28% 5.010 30%
cfterzi 26.232 85% | 550.844 | T7% | 66912 2% | 11935 | 70%

Totale 30.828 | 100% | 719.858 | 100% | 88.260 [ 100% | 16.945 | 100%

Va tuttavia sottolineato che la distinzione tra operazioni in conto propric e per conto terzi
é relativa ad una convenzione contabile, secondo la quale vengono considerate svolte per conto
terzi tutte le operazioni di acquisto e di vendita effettuate nella stessa giornata e per la stessa
quantita complessiva, menire le operazioni svolie in conto proprio si desumono per differenza.

Si osserva, in particolare, come I'incidenza dei volumi intermediati per conto terzi sul totale
sia maggiore per i titoli azionari (85%) rispetto alle altre categorie di titoli.

Le tavole 32, 33, 34 e 35 mostrano invece il numero delle commissionarie per classi di
volumi intermediati a fermo nelle diverse categorie di titoli, raffrontando i dati al 30.6.1991 con
quelli al 30.6.1990.

Con riguardo all’operativitd in titoli azionari si osserva come il notevole grado di concen-
trazione presente al 30.6.1990, quando 1l 67% dei volumi era di pertinenza di 10 commissiona-
rie, ha subite una leggera flessione al 30.6.1991, con 9 commissionarie presenti sul mercato con
una quota del 58%. Aumenta inoitre, da 53 a 56, il numero delle commissionarie con volumi
trattati inferiori a 100 miliardi di lire.

Per quanto riguarda i titoli di stato si continua a registrare una notevole concentrazione del
mercato. Dalla tavola 33 si rileva infatti che al 30.6.1991 I'87% dei volumi intermediati ¢ di
pertinenza di 19 commissionarie sulle 105 presenti nel mercato. Ii dato non si discosta molto dal
30.6.1990, quando 20 commissionarie su 104 avevano una quota di mercato dell’§5%.

TavoLa 32

NUMERO COMMISSIONARIE INCIDENZA SUL TOTALE
TITOLI AZIONARI

INTERMEDIATI 30.6.1990 30.6.1991 30.6.19%0 30.6.1991
maggiore di 5.000 mld 1 i 20% 18%
tra 5.000 e 2.000 mid 5 1 35% 7%
tra 2.000 ¢ 1.000 mid 4 7 12% 33%
tra 1.000 ¢ 500 mild 10 4 14% 9%
tra 500 ¢ 200 mid i7 22 12% 22%
tra 200 ¢ 100 mld 13 t4 4% T%
minore di 100 53 56 4% 4%
103 (™ 105 (*) 100% 100%

(*) Se1 commissionarie al 30.6.1990 ¢ tredici al 30.6.199] non risultano aver intermediato titoli azionari.
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TavoLa 33

NUMEROQO COMMISSIONARIE INCIDENZA SUL TOTALE
TITOLI AZIONARI

INTERMEDIATI 30.6.1990 30.6.1991 30.6.1990 30.6.1991
maggiore di 146.000 mid 0 1 0% 20%
tra 146.000 e 90.000 mld 1 1 23% 13%
tra 90.000 e 50.000 mlid 1 0 13% 0%
tra 50.000 e 20.000 mid 3 9 18% 35%
tra 20.000 e 10.000 mld 4 8 13% 16%
tra 10.000 ¢ 5.000 mld 11 8 18% 6%
tra  5.000 e 2.000 mid 14 12 10% 6%
tra 2000 e 1.000 mid 9 13 3% 2%
tra  1.000 e 500 mid 3 5 1% 1%
minore di 500 53 48 1% 1%
104 (*) 105 (%) 100% 100%

(*} Cinque commissionarie al 30.6,1990 e tredici al 30.6.1991 non risultano aver intermediato titohi di stato.

Sempre in relazione ai titoli di stato, si sottolinea inoltre che al 30.6.1991 due sole commis-
sionarie sono presenti con una quota di mercato det 33% (le stesse presentavano al 30.6.1990
una quota del 36%). Diminuisce, da 53 a 48, il numero di commissionarie con volumi trattati
inferiori a 500 miliardi di lire. .

Molto concentrato risulta anche il mercato obbligazionario. Al 30.6.1991 il 73% dei volumi
intermediati & di pertinenza di 14 commissionarie sulle 97 presenti sul mercato. Al 30.6.1990 la
stessa quota era di pertinenza di 10 commissionarie sulle 87 presenti. Aumenta, da 46 a 51, il
numero delle commissionarie con volumi trattati inferiori a 100 miliardi di lire.

TavoLa 34

NUMERO COMMISSIONARIE INCIDENZA SUL TOTALE
TITOLI OBLIGAZIONALT -

INTERMEDIATI 30,6.1990 30.6.1991 306,199 30.6.1991
maggiore di 13.000 mid 1 1 % 16%
tra 13.000 e 4.000 mid 2 4 17% 29%
tra 4.000 e 2.000 mid 2 9 9% 28%
tra 2.000 ¢ 1.500 mld 5 4 15% 7%
tra 1.500 e 500 mid 15 13 20% 13%
tra 500 e 100 mid 16 15 7% 5%
minore di 100 46 51 1% 2%
87(%) 97(*) 160% 100%

(*) Ventidue commssionarie al 30.6.1990 e ventuno al 30.6.1991 non risultano aver intermediato titoli obbligazionari.

Per quanto concerne la categoria Altri titoli, rappresentata in gran parte da carta commer-
ciale, si osserva come una scla commissionaria al 30.6.1991 pessiede una quota del 37,7% del
mercato (al 30.6.1990 la quota di competenza della stessa commissionaria era del 54,5%). Al

30.6.1991 si registra la presenza attiva di 47 commissionarie su 118, contro 37 su 109 al
30.6.1990.
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TavoLa 35
NUMERQ COMMISSIONARIE INCIDENZA SUL TOTALE
ALTRI TITOLI

INTERMEDIATI 30.6.199% 30.6.1991 30.6.1990 30.6.1991
maggiore di 5.000 mid 1 1 57,0% 37.7%
tra 5.000 ¢ 1.000 mid 2 4 29.0% 54,5%
tra 1.000 ¢ 200 mid 3 1 12,0% 2.6%
tra 200 e 10 mid 7 15 1,5% 4,9%
minore di 10 24 26 0,5% 0.3%
37 47 100% 100%

Con riguardo, infine, all’operativitd a premio in titoli azionari, la tavola 36 pone in eviden-
za una drastica riduzione (da 92 al 30.6.1990¢ a 55 al 30.6.1991} delle commissionarie attive in
tale comparto. Quest’ultimo risuita molto concentrato, con il 76% dei volumi (controvalore
basi) di pertinenza di 14 commissionarie al 30.6.1991 e cor una sola commissionaria presente
nella classe di volumi pid alta con un’incidenza del 17% sul totale.

Tavora 36

NUMERO COMMISSIONARIE INCIDENZA SUL TOTALE
OPERAZIONI A PREMIO

INTERMEDIATE 30.6.1990 30.6.1991 30.6.1990 30.6.1991
maggtore di 450 mid 1 16% 17%
tra 450 ¢ 100 mid 8 5 39% 36%
tra 100 e 50 mid 6 8 14% 23%
tra 50 e 20 mid 20 15 21% 18%
tra 20 e 10 mld 12 5 6% 3%
tra 10e 5 mld 15 6 3% 2%
tra Se¢ 1 mld 17 10 1% 1%
minore di 1 13 S 0% 0%
92 55 100% 100%

La redditivita

Lraitivita delle socicta commissionarie ha generato, nel prime semestre 1991, utili per mln.
104.530. Gli utili del settore nello stesso periodo del 1990 erano pari a min. 86.763. Va conside-
rato tuttavia che dal 30.6.1990 al 30.6.1991 il numero delle commissionarie ammesse ¢ passato
da 109 a 118, Peraltro le nuove societa hanno realizzato nel primo semestre 1991 utili per min.
4.198, con una modesta incidenza sul totale (4%).

Pertanto 'aumento del risultato netto realizzato dalle 108 commissionarie presenti sia al
30.6.1990 che al 30.6.1991, pari al 34,3%, ¢, in quanto nettamente superiore al tasso di infla-
zione, non solo nominale ma reale.

Come risulta dalla tavola 37, Paumento de! risultato netto nei termini sopra descritti
¢ da imputare sostanzialmente all’incremento, a livello aggregato, del margine dell'attivita di
intermediazione, a sua volta influenzato da una maggiore incidenza, nel primo semestre 1991
rispetto allo stesso periodo del 1990, del margine della gestione conto proprio.

. Si rileva inoltre un significativo aumento del margine dell’attivitd di finanziamento,
a fronte di una diminuzione del margine relativo alle altre attivita residuali non tipiche.
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I costi operativi, che in valore assoluto assorbono circa '83% del margine d’intermedia-
zione, crescono in misura meno che proporzionale rispetto a quest’ultimo (8,5%).

Tavora 37
CONTO ECONOMICO AGGREGATO AL 30.6.1990 E AL 30,6.1991 (*)
(Lmld)

30.6.1990 30.6.1991 VARIAZIONE

Marg. Attivita Intermedie 304.446 363.036 + 19,2%
ai cui

- ¢/proprio 133.034 176.307 4 32,5%

- ¢fterzi 171.412 186.729 + 8.9%

Marg. Attivita finanziarie 29.671 42.624 + 43,6%

Marg. Altre Attivita 67.724 59.008 —12,8%

Costi Operativi ) 277.977 301.607 + 8,5%

Risultato Netto 74.678 160.329 + 34,3%

{*) Dali relativi alle 108 commissionarie presenti sia al 30.6.1990 che ai 30.6.1991.

Come evidenziato nella tavola 38, la capacita reddituale delle commissionarie appare
estremamente differenziata, oscillando da valori negativi o fortemente negativi (28 soggetti su
118) a valori positivi superiori ai 300 milioni per 36 societa.

Tali dati non si discostano in modo significativo dai medesimi valori dell’anno preceden-
te (pari rispettivamente a 32 e a 35 su un totale di 109 soggetti).

TavoLa 38
INCIDENZA RISULTATO DI PERIODO PER CLASSE
SUL TOTALE RISULTATI DI PERIODO
NUMERO COMMISSIONARIE INCIDENZA %

RISULTATO

DI ESERCIZIO 30.6.19%0 30.6.1991 30.6.1991
maggiore di $9.000 min 2 1 10,4%
tra 9.000 ¢ 5000 min 3 6 42.6%
tra 5.000 ¢ 1,000 min i6 16 34,8%
tra 1.000 e 500 min 14 13 9.6%
tra 500 e 100 min 16 29 72%
tra 100 e 0mn 26 25 0,6%
tra 0e —200 min 20 20 — 1,5%
tra—200 ¢ —1.000 min 10 7 — 25%
minore —1.000 mln 2 1 — 1,2%
Totale 104.530 min 109 118 100%

Gli utili del settore sono concentrati presso un numero esiguo di commissionarie: 7 di
esse realizzano il 53% del totale degli utili, mentre 95 societd costituiscono solo il 12,2% dei
valori aggregati.
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Tali commissionarie, anche se realizzano un risultato di esercizio irrisorio rispetto al risul-
tato di esercizio delle 7 migliori societa, tuttavia hanno una redditivitd del capitale investito
considerevole: analizzando il rendimento del patrimonio netto - si veda la tavola 39 -, si ricava
che vi & un numero considerevole di societd - 53 - che hanno un rendimento superiore al 5%.

TavoLa 39
NUMERQ COMMISSIONARIE PER CLASSE DI R.O.E
NUMERO COMMISSIONARIE
R.O.E.
30.6.1999 30.6.19911

maggiore del 30% . ... . ... ... .. ..., 3 2
tra 30% e 20% .. ... ... ... ... ... 5 7
tra 20% e 15% ... ... . ... 6 6
tra 15% e 10% ................. 23 17
tra W% e 5% ...... .. ... ... .. 12 21
tra 5% e 0% ..... ... ... ..., 28 37
minore % 32 28

100% 109 18

Il portafoglie titoli

L’utilizzazione della comunicazione semestirale contenente una valutazione a prezzi di
mercate dei titoli in posizione indipendentemente dal criterio di contabilizzazione adottato
- a data stipula o a data liquidazione - consente 'uso di dati omogenei per tutte le commis-
sionarie.

Le societd commissionarie come gruppo avevano nel primo semestre del 1991 un porta-
foglio titoli inferiore al portafoglio detenuto nel medesimo periodo del 1990 (-4%).

Tale diminuzione percentuale non si ¢ riflessa in modo proporzionale sulle varie tipolo-
gie di titoli, Mentre i titoli azionari ed i titoli di stato sono diminuiti rispettivamente del 12%
e del 45%, i titoli obbligazionari ¢ gli altri titoli (in prevalenza carta commerciale) sono au-
mentati del 15% e del 612%.

Considerando la diversificazione del portafoglio aggregato nelle sue componenti, appare
evidente che le commissionarie nel complesso hanno avuto nel primo semestre del 1991 un

atteggiamento verso 1 titoli azionari ancora piil prudenziale di quello avuto nel primo seme-
stre del 1990.

_ Tavora 40
PORTAFOGLIO AGGREGATO DELLE COMMISSIONARIE
AMMESSE AGLI ANTIRECINTI

TIPOLOGIA 30.6.1990 30.6.1991 VARIAZIONE

Azioni 342 mild 187 mld — 45%
Obbligazioni 172 mid 197 mid + 15%
Titoli di stato 3.835 mid 3.384 mid — 12%
Altri titoli(*) 64 mid 456 mld + 612%
Totale 4.413 mid 4,224 mld — 4%

(*) In prevalenza carta commerciale.
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Tavora 4t

PORTAFOGLIO AGGREGATO DELLE COMMISSIONARIE
AMMESSE AGLI ANTIRECINTI

PERCENTUALE SUL TOTALE
TIPOLOGIA 30.6.1990 30.6.1991 VARIAZIONE
Azioni 7.8% 4.4 % —34
Obbligazioni 39% 4.6 % + 0,7
Titoli di stato 86,9 % 80.2 % —86,7
Altri titoli (*) 14 % 10,8 % +94
Totale l_ 00 % 100 %

{*) In prevalenza carta commerciale.

I titoli azionari hanno costituito il 4,4% del valore globale del portafoglio a fronte di un
precedente 7,8%.

Anche se la frazione investita in titoli a reddito fisso ¢ aumentata dal 92,2% al 95,6%,
€ da rilevare che nell’ambito della categoria vi é stato uno spostamento dai titoli di stato ver-
so i titoli obbligazionari e, in misura rilevante (dall’1,4% al 10,6%), verso la carta commer-
ciale garantita.

Sembrerebbe che questa categoria di investitori istituzionali, pur avvertendo l'esigenza di
aumentare il proprio investimento in titoli con un rendimento reale meno variabile (soggetto
esclusivamente alle variazioni nel tasso di inflazione), abbia poi nell’ambito della categoria
cercato di diversificarsi a sua volta nei confronti dei titoli di state aumentande 'importanza
relativa dei titoli obbligazionari e degli altri titoli.

Un numero limitato di societa detiene in portafoglio una quota dei vari titoli significati-
va rispetto al quantitativo totale detenuto dalla categoria nel suo complesso.

Si osserva che 5 commissionarie possiedono il 39,2% del portafoglio azionario realizzato
mediante I'aggregazione dei singoli portafogli delle varie commissionare, un soggetto ha il
66,4% dei titoli obbligazionari di proprieta delle societa, [l detengono il 71,5% det titoli di
stato, 6 possiedono il 70,7% degli altri titoli.

La consistenza dei portafogli delle singole commissionarie al 30.6.1991 si presenta molto
differenziata.

Tavora 42
INCIDENZA PORTAFOGLIO TITOLI AZIONARI PER CLASSE
SU TOTALE PORTAFOGLI TITOLI AZIONARI

NUMERO INCIDENZA

PORTAFOGLIO TITOLI COMMISSIONARIE SUL TOTALE
maggiore di 15 mld . ... ... ... ... . 2 17.7%
tra 1S5el0mld ................. 3 21.5%
tra 10e S mid ......... ... .... 7 28,6 %
tra Se 1 mid ... ... ... ... .. ... l6 22,4%
tra le Omld .. ............... 61 9.8%
Omid . ... ... ... ... . .. ... 29 0%
Totale 187 mid . . ... .. .. . ...... 118 100 %
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GRrAFICO 34

COMPOSIZIONE DEL PORTAFOGLIO AGGREGATO
DI TUTTE LE COMMISSIONARIE

DATI % AL 30.6.90

obbligazioni (3,9%)

azioni (7.7%)

altri titoii {1,54%)

titoli di stato (86,9%) \

DAT! % AL 30.6.91

obbligazioni (4.7%)

titoli ¢ stato (80,1%) aziom (4,4%;)

altri titoli (10,8%)

10, - Dog, XXXV - n, |1
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TavoLa 43

INCIDENZA PORTAFOGLIO TITOLI OBBLIGAZIONARI PER CLASSE
SU TOTALE PORTAFOGLI TITOLI OBBLIGAZIONARI

NUMERO INCIDENZA

PORTAFOGLIO TITOLL COMMISSIONARIE SUL TOTALE
maggioredi 100mid . . . ... ... ....... 1 66,4 %
tra 100 e 20 mid . .. ... .. ......... 0 0%
tra 20e 10 mld . ... ..., .. ....... .. 1 7.8%
tra 10e S5 mld............ e 4 12,5%
tra S5e 1 mld ................. 6 9,7%
tra le Omdd.............. ... 42 3.6%
Omld . ... .. ... . e 64 0%
Totale 157 mld ................. 118 100 %

TavoLa 44

INCIDENZA PORTAFOGLIO TITOLI DI STATO PER CLASSE
5U TOTALE PORTAFOGLI TITOLI DI STATO

NUMERO INCIDENZA

PORTAFOGLIO TITOLL COMMISSIONARIE SUL TOTALE
maggiore di400mld . ... ... ... .. ... . 1 16,8 %
tra 400 e 200 mld . . . .. ... ... ... 4 30.3%
tra 200 e 100 mld . . . ... ... L. 6 24,4 %
ra 100 e S0mld . . ... .. ... ... L. 6 13,4 %
tra 50e WOmld................. 16 12,0 %
tra 1Ge 1mld.,................ 27 2,6%
tra le Omld................. 40 0,5%
Omld . ... .. .. ... .. ... . ... .. 18 0%
Totale 3383 mid . ... ............ 118 100 %

TavoLa 45
INCIDENZA PORTAFOGLIO ALTRI TITOLI(*)
SU TOTALE PORTAFOGLI ALTRI TITOLI

NUMERO INCIDENZA

PORTAFOGLIO TITGLI COMMISSIONARIE SUL TOTALE
maggiore di SO0 mld . . . . ... ... ... 1 21,6%
tra 0 e20 mld ... ..... ... .. ..., 5 49,1 %
tra 20e 10 mid ... ... ... ........ 5 15,7 %
tra 10e S mdd............. .... 3 4.4%
tra Se 1 mld ................. 15 20%
tra le Omld................. 38 1,2%
Omld . ... ... .. 51 0%
Totale 45 mld .. ............... 118 100 %

(*) In prevalenza carta commerciale.
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TavoLa 46
INCIDENZA PORTAFOGLIO TITOLI PER CLASSE
SU TOTALE PORTAFOGLI TITOLI
NUMERQO COMMISSIONARIE INCIDENZA SUL TOTALE
PORTAFOGLIO TITOLI
30.6.1990 30.6.1991 30.6.1990 30.6.1991
maggiore di 400 mid 2 2 29.8% 25,6%
tra 400 e 200 mid 2 4 14,7% 24,4%
tra 200 e 100 mld 6 7 25,4% 24,6%
tra 100 e 50 mid 5 5 10,5% 8,9%
tra 50 e 10 mld 21 19 16.1% 12,8%
tra 10 e 1 mid 32 39 3.0% 3.2%
tra le 0 mld 35 40 0,5% 0,5%
mid 6 2 0,0%
Totale 109 118 100% 100%

~ 13 soggetti evidenziano portafogli per importi superiori a 100 miliardi;

- 24 soggetti presentano importi di portafoglio tra 100 ¢ 10 miliardi;

~ 39 societa detengono titoli in posizione per valeri compresi tra 10 e 1 miliardo;
— 40 soggetti presentano posizioni in valori mobiliar inferiori ad | miliardo;

- 2’evidenziano un portafoglio nullo,

Mentre un numero limitato di commissionarie ha un portafoglio specificatamente azio-
nario (16 di esse hanno almeno I'80% del portafoglio in azioni), ed un numero ancora piu
limitato € concentrato sui titoli obbligazionari (solo 5 hanno piu del 40% del portafoglio in
obbligazioni) ¢ sulla carta commerciale (11 hanno pih del 40% in altri titoli), ben 66 societd
hanno almeno il 60% del portafoglio in titoli di stato (83 su 118 hanno almeno il 40%).

Tavora 47
IMPIEGO DEL PORTAFOGLIO IN AZIONI
IMPIEGO % NUMERO COMMISSIONARIE

B00 s . o s e e e e e e e e e e 5

tra 100% e 80% . . . . . . ... e 11
tra 80% e 60% . . . ... e e 3
tra 0% e 50% . . . ... e e 1
tra 50% e 40% . . . ... e e e e 7
tra 40% € 20% . . . .. ... e 10
tra 20% e 10% . . . . ... 1
tra 10% e 0% . v v v i i e e e e 39
0% e e e 29

Totale 116 (%)

(*) 2 commissionarie non hanno portafoglic.
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TavoLa 48

IMPIEGO DEL PORTAFOGLIQ IN OBBLIGAZIONI

IMPIEGO % NUMERO COMMISSIONARIE
100% . . . 0
tra 100% e 80% . .. .. ... ... 1
tra 80% e 60% ... ... . ... ... 0
tra 60% e 50% . .. ... ... L 3
tra 50% e40% . .. ... 1
tra 40% e 20% . ... .. ... L e 4
tra 20% e 10% . ... ... e 6
tra 10% e 0% ... ... .. .. .. ... . 37
0% e e e 64

Totale 116{*)

(*) 2 commissionarie non hanno portafogiio.

TavoLa 49

IMPIEGO DEL PORTAFOGLIO IN TITOLI DI STATO

IMPIEGO % NUMERO COMMISSIONARIE

100% o o oo e e e e e 15

tra 100% e 80% . . .. ... .. e 34
tra 80% e 60% . .. . ... e e 17
tra 60% e 50% . .. ... ... 9
tra 50% ed0% . .. ... 8
tra 40% e 20% ... ... e 4
tta 20% e 10% ... ... .. ... ... 6
tra 10% e 0% . ... . ... ... e 3
0% e e e 15

Totale 116(*)

{*) 2 commssionarie non hanno portafoglio.
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. Tavora 50
IMPIEGO DEL PORTAFOGLIO IN ALTRI TITOLI
IMPIEGO % NUMERQ COMMISSIONARIE

100% . . . o e e 1
tra 100% e 80% . .. ... ... . ... e 5
tra 80% e60% . ...... ... .. ... ... ... ... 0
tra 60% e 30% ... ... . 3
tra 50% e d0% ... .. ... .. ... 2
tra 40% e 20% ... ... ... ... 10
tra 20% e 10% . .. ... ... 16
tra 1W0% e 0% ... ... ... ... ... 30
0% e e e 55

Totale 116(*)

(*) 2 commissionarie non hanno portafoglio.

Le fonti di finanziamento

Dall’analisi deile fonti di finanziamento, svolta sulle 118 commissionarie ammesse al
30.6.1991, risulta che il 50% dei soggetti in esame presenta un rapporto tra Mezzi di terzi
¢ Mezzi propri inferiore all’unitd. Sembrerebbe pertanto che il limite patrimoniale minimo di
min. 1.000, previsto dalla attuale normativa, sia per tali soggetti eccessivo in relazione all’at-
tivita da essi svolta.

La tavola 51 mostra, in particolare, come il 25% delle commissionarie presentino alla
suddetta data un basso grado di patrimonializzazione, con Mezzi di terzi che superano da
3 a 20 volte i Mezzi propri.

Tavora 51

NUMERO COMMISSIONARIE PER CLASSE DI RAPPORTO MEZZI

DI TERZI/MEZZI PROPRI

RAPPORTO MT/MP

NUMERO COMMISSIONARIE

tra
tra
tra

tra

maggiore di 20 . . . .. e,
tra 20 e 10 . . . .. L e

10

Il
I8
14
45

118
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GRAFICO 35

COMPOSIZIONE DEL PORTAFOGLIO
DELLE COMMISSIONARIE AL 30-6-1991

IMPIEGO % DEL PORTAFOGLIO IN AZIONI
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La tavola 52 mostra invece I'incidenza dell’indebitamento oneroso a breve (comprensivo
del saldo tra riporti passivi e riporti attivi) ¢ a medio/lungo termine sull’Attivo netto. Si os-
serva come solo per 19 commissionarie I'Attivo netto sia finanziato da indebitamento onero-
so per valori superiori al 50%. Si rileva inoltre che al 30.6.1991 17 commissionarie non pre-
sentano debiti onerosi.

Tavora 52
INCIDENZA INDEBITAMENTO ONEROSO SU ATTIVO NETTO
INCIDENZA % NUMEROQ COMMISSIONARIE

maggiore dell’'80% . . . . . . . .. ... e 4
tra 80% e 50% . . . . ... e 15
tra 50% ¢ 30% . . . ... e e 22
tra 30% € 10% . . . . o e e 23
tra 10% e 5% .. . . . ... 12
tra 5% e 0% .. . . ... e 25
0% e e e 17
100 % 118

Il patrimonio netto aggregato delle commissionarie al 30.6.1991 (comprensivo dell'utile
netto) risulta pari a mid. 1.131, di cui mid. 686 sono costituiti da capitale sociale e mid. 445
da riserve patrimoniali. Si segnala inoltre che dal 30.6.1990 al 30.6.1991 sono stati effettuati
32 aumenti di capitale per complessivi mld. 131.

La tavola 53 mostra come al 30.6.1991 il 29% del patrimonio aggregato delle 118 com-
missionarie ammesse era di pertinenza di 3 sole societd. Si osserva inoltre come pit della me-
ta delle commissionarie ammesse presenti un patrimonio netto compreso tra mld. 1 (minimo
regolamentare) ¢ mld. 5, con un’incidenza dell’'l1% sul totale.

TavoLA 53
INCIDENZA PATRIMONIO NETTO PER CLASSE AL 30.6.1991
SU TOTALE PATRIMONI NETTI
PATRIMONIQ NETTO COMMISSIONARIE SUL TOTALE
maggiore di 100mld . . . ... ... ... ... . 2 22%
trd 100 e 50 mid . . ............ ... 1 7%
tra 5Ce 20 mid . . ... ... ... ... . 12 28%
tra 2¢e 10 md ., ... .. ... ... .. .. .. 13 17%
tra 0e Smd ................. 27 15%
tra Se I1md ................. 63 1%
Totale . . . . . e 118 100 %
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Il rispetto degli indici prescritti

I dati delle commissionarie al 30.6.1991 evidenziano il rispeito degli indici prescritti dal
regolamento da parte della quasi totalita dei soggetti.

L’indice di situazione patrimoniale (consistente nel rapporto tra patrimonio netto e quo-
ta a rischio dell’attivo) & insufficiente per 5 soggetti.

La tavola 54, relativa alla distribuzione delle commissionarie per classi di indice di situa-
zione patrimoniale al 30.6.1990 ¢ al 30.6.1991, evidenzia che il numero delle commissionarie
per classe & diminuito, nel primo semestre 1991 rispetto al primo semestre 1990, in tutti gli
intervalli esaminati, tranne in quelli riguardanti le commissionarie cona indici tra 50 e 20, tra
W0Welletra2el.

TavoLa 54
NUMERQO COMMISSIONARIE PER CLASSE DI INDICE '
DI SITUAZIONE PATRIMONIALE
INDICE DI SITUAZIONE NUMERQ COMMISSIONARIE
PATRIMONIALE
30.6.1990 30.6.19911
maggiore di 500 . ... ... ... ... 4 2
tra 500 e 100 . ... ... ... ... ... 1 2
tea 100 SO ... 5 4
tra 50e 20 ......... ... ... 3 15
tra 20e 10 . ... ... ... 13 12
tra e 5 ... .. . 17 25
tra  Se 4 ... e 10 7
tra 4e 3 ... .. 14 9
tra 3e 2 ... 15 1
tra 2e 1 ... ... 19 26
minoredi 1 ..................... 3 5
109 118

Mentre pertanto i dati del 1990 indicavano in medo univoco una tendenza generale al mi-
glioramento dell’indice di situazione patrimoniale rispetto all’anno precedente per la generalitd
delle commissionarie, tale tendenza non si € manifestata in modo univoco nei dati al 30.6.1991.

Nel primo semestre del 1950 le commissionarie infatti hanno ridotto sostanzialmente la
propria quota a rischio mediante la riduzione delle poste dell’attivo relative all’attivita di cre-
dito e partecipazione ¢ hanno migliorato il proprio indice patrimoniale rispetto al 1989.

Nel secondo semestre del 1990 P'indice ¢ stato influenzato da una svalutazione del por-
tafoglio titoli dovuta agli eventi internazionali (guerra del Golfo) che ha generato da una
parte una diminuzione del patrimonio netto (numeratore dell’indice) e dall’altra una diri-
nuzione della quota a rischio relativa al portafoglio (denominatore dell’indice). Gli effetti
sul conto economico di tale svalutazione si sono manifestati in gran parte nei risultati se-
mestrali al 31.12.1990.

Pertanto, la tendenza univoca al miglioramento dell’indice, manifestatasi nel primo seme-
stre del 1990, non ha avuto seguito successivamente, dove la presenza di fattori diversi ha
avuto effetti non univoct sulle varie classi di indice.

L’indice di situazione finanziaria (dato dal rapporto tra attivita liquide e passivita cor-
renti) risulta ugualmente osservato dalla quasi totalita delle commissionarie (solo 6 dei 118
soggetti non rispettano il limite prescritto).
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Il valore minimo di tale indice & stato aumentato da 0,80 a 1 con efficacia a decorrere
dal mese di aprile 1991 dalla comunicazione 99/0007277 del 13.12.1990, per cui 'incremen-
to del numero dei soggeiti al disotto del valore minimo rispetto al 30.6.1990 ¢ attribuibile
al non tempestivo adeguamento della realta finanziaria di alcune commissionarie ai nuovi
parametri.

Peraltro al 31.12.1991, in base alle comunicazioni mensili, una sola commissionaria pre-
sentava un indice di situazione finanziaria inferiore al minimo, dovuto al peso dell’attivita
non tipica svolta dalla commissionaria stessa.

TavoLa 55
NUMERC COMMISSIONARIE PER CLASSE DI INDICE
DI SITUAZIONE FINANZIARIA
INDICE DI SITUAZIONE NUMERO COMMISSIONARIE
FINANZIARIA
30.6.1990 30,6.19911

maggiore di 70 . . . .. ... oL, 2 1
ra 70 e 20, .. ... ... 6 5
tra20e 10 . ... ... . . ... ... . . ... . g 4
tra 10e 5. ... .. .. ... ... ... 3 12
tra Se 4. ... ... 2 2
tra 4e 3. ... ... 5 6
tra 3e 2. ... ... e e 6 7
tra 2 eminimo(*) . ............... 75 75
insufficiente . . . .. ... ... ... ... ..., 2 6

109 118

(*} Al 30.6.1990 11 valore minimo richiesto era pari a (0,80. Al decorrere dallaprile 1991 detto vatore & stato aumentato 4 1.

La citata comunicazione 90/0007277 del 13.12.1990 ha inoltre imposto ai soggetti in esa-
me la determinazione giornaliera dell'indice di situazione finanziaria (rapporto tra attivita li-
quide e passiviti correnti), l'immediata comunicazione in caso di insufficienza dell’indice
¢ I'invio dello stesso con cadenza mensile a decorrere dal 1° aprile 1991.

Tali obblighi hanno validamente contrastato la precedente tendenza delle societa com-
missionarie ad effettuare operazioni correttive della situazione finanziaria (quali rientrl su
scoperti, minori reimpieghi di liquidita) in concomitanza con le scadenze prescritte, in modo
da presentare una situazione finanziaria piu equilibrata quale base di calcolo dell’indice, per
cui & stato possibile effettuare un monitoraggio ancora piu puntuale dell'equilibrio finanziario
delle commissionarie.

Mentre nel caso dell’indice di situazione patrimoniale i valori calcolati al 30.6.1991 sono
estremamente differenziati ed il 73% dei soggetti ha un indice di gran lunga superiore al limi-
te prescritto, per quanto riguarda l'indice di situazione finanziaria il 63,5% delle societd pre-
senta valori molto prossimi al minimo imposto dal regolamento. E pertanto ragionevolmente
prevedibile che alcune di queste commissionarie possano in futuro avere dei problemi nel
mantenimento dell’indice di situazione finanziaria al di sopra del minimo stabilito, in consi-
cderazione dei piu restrittivi criteri di calcolo dell'indice stesso ai sensi dell’allegato 7/D al re-
golamento adottato il 2.7.1991 d’intesa dalla Banca d’Italia e dalla Consob, che prescrivono
che le attivitd liquide siano computate al netto delle relative quote a rischio.
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8.3 LE ATTIVITA ISTRUTTORIE

La legge istitutiva delle SIM, come ¢ noto, ha concesso alle societd commissionarie am-
messe in borsa alla data di entrata in vigore della legge stessa un periodo transitorio (scaden-
te 1l 31.12.1992) per adeguarsi alla nuova disciplina, congelando, peraltro, il numero dei posti
stabiliti dai regolamenti per t soggetti della specie.

Alla data di entrata in vigore della legge (5 gennaio 1991) erano in istruttoria presso gli
Uffici della Commissione complessive 17 istanze di nuove ammissioni negli antirecinti alle
grida delle varie borse-valori, ¢ precisamente: § per Milano, 3 per Roma, 3 per Napoli, 2 per
Palermo e 1 per Torino.

Alle societa interessate non era dunque applicabile il periodo transitorio previsto dalla leg-
ge n. 1/1991 per le societd gid ammesse negli antirecinti alle grida; pertanto, le suddette dicias-
sette societd avrebbero potuto ottenere Pammissione in borsa con 'obbligo tuttavia di effettua-
re la.trasformazione in SIM entro il 31 dicembre 1991, a pena della interruzione dell'attivita.

Riguardo alle 17 societa interessate, nel corso del 1991 sono state disposte otto nuove
ammissioni, di cui 3 a Milano, 2 2 Roma, 2 a Napoli e | a Palermo; sono state rigettate tre
istanze di societd risultate prive det requisiti prescritti, mentre le sei rimanenti societd hanno
di fatto ritirato la relativa istanza e tre di queste, effettuata la trasformazione in SIM, hanno
ottenuto Iiscrizione all’Albo.

La situazione delle societd commissionarie presso le singole borse, alla data di inizio di
operativita delle SIM, & risultata pertanto la seguente:

TavoLa 56
. COMMISSIONARIE AMMESSE
BORSE VALORI % oL 31121991
BOLOGNA . . . . . 2
FIRENZE . . . . . .. e e 3
GENOVA . . . e 7
MILANO . . . . e 65
NAPOLT . . . ., —
PALERMO . . . . . . . . —_
ROMA . e e e I8
TORINO . . . i4
TRIESTE . . . o . e e s s e e e e e e 2
VENEZIA . . . . . e 2
TOTALI 113¢*)

(*) Per complessivi 103 soggetti, in quanto alcune commissionarie sono ammesse presso piu borse valori.

Nell’ambito delle ulteriori attivita istruttorie relative alle commissionarie di borsa, sono
stati adottati 1 seguenti altri provvedimenti:

- esauriti gli accertamenti ispettivi e i supplementi di istruttoria resisi necessari, & stata
disposta la conferma dell’ammissione negli antirecinti di due commissionarie di To-
rino in esito alla trasformazione in s.p.a. dalle stesse operata al fine di adeguarsi
a quanto prescritto dal regolamento adottato con delibera n. 3267 del 23 febbraio
1988;

— € stato autorizzato il subentro presso la borsa valori di Roma di due societa com-

- missionarie in luogo delle rispettive controllanti, le quali avevano dovuto effettuare
lo scorporo dell’attivita di intermediazione in socictd neocostituite per adeguarsi alla
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nuova disciplina adottata con il citato regolamento (che aveva introdotto, tra I'al-
tro, come ampiamente riferito nelle precedenti Relazioni, esclusivitd dell’attivita di
intermediazione in titoli ¢ Yobbligo del rispetto di indici di situazione patrimoniale
e finanziaria);

- & stata disposta 'estensione presso la borsa valori di Milano di due societd commis-
sionarie di Genova e di una societd commissionaria di Roma;

— sono state approvate le nomine di dodici rappresentanti ¢ di sei sostituta rappresen-
tanti in borsa di altrettante societa;

— somno stati adottati cinque provvedimenti di conferma dell’ammissione in esito a mo-
difica della denominazione sociale;

-~ nell’ambito dell’attivitd di controilo ¢ stato disposto, in via cautelare, il ritiro delle
tessere di ingresso in borsa nei confronti di tre socictd sottoposte ad accertamenti
ispettivi. Ad una delle societd interessate, in relazione agli esiti degli accertamenti
stessi, & stata poi revocata I'ammissione. Sono stati altresi adottati due provvedi-
menti di sospensione dell’ammissione, ed ¢ stata disposta la revoca dell’ammissione
di due societd delle quali una per perdita dei requisiti patrimoniali prescritti e Paltra
per rinuncia della commissionaria stessa, per cessazione dell’attivita.
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CAPITOLO 1I
LA RIFORMA DELLA BORSA

I1 2 gennaio 1991, dope quasi tre anni di izer parlamentare, il disegno di legge in tema
di «Disciplina dell’attivitd di intermediazione mobiliare e disposizioni sull’organizzazione dei
mercati mobiliari» ¢ stato finalmente tradotto in legge. Sulla importanza di tale legge ¢ sulle
implicazioni' che essa non manchera di avere ai fini dello sviluppo e dell'assetto del mercato
mobiliare italiano si € dato ampio cenno nelle passate Relazioni; nella presente Relazione ci
si soffermera pertanto in particolare sullo stato di attuazione della legge.

1. Lo stato di attuazione della legge 2 genmaio 1991, n. 1

Come ¢ noto, la legge in discorso, nel dettare la disciplina dell’attivitd di intermediazione
mobiliare, ha delegato alla Consob ed alla Banca d’Ttalia Pemanazione di norme di attuazio-
ne in numerose materie.

I primi interventi attuativi risalgono al mese di luglio dello scorso anno. In quell'occa-
sione la Commissione ha emanato disposizioni in tema di:

a) disciplina dell’esercizio delle attivita di intermediazione mobiliare (art. 2, comma 4,
ed art, 9, commi 2, 3, 6, 14 ¢ 17 della legge);

b) disciplina dell'iscrizione delle SIM ¢ delle societa fiduciarie all’Albo (art. 3, comma
3, della legge);

¢) disciplina dei criteri di redazione ¢ delle modaliia di pubblicazione del documento
informativo da trasmettere ai clienti (art. 6, comma 1, lett. b), della legge);

d) disciplina dell’attivita delle SIM autorizzate alla sollecitazicne del pubblico rispar-
mio al di fuort della sede legale o amministrativa principale {art. 2, commi 2 ¢ 8,
delia legge n. 1/1991 ed art. 18 ter, comma 3, della legge n. 216/1974 e successive
modificazioni ed integrazioni);

€) disciplina dei criteri di redazione dei rendiconti periodici relativi all’attivita di ge-
stione di patrimoni (art. 8, comma 1, lett. h} della legge);

) determinazione dei requisiti di onorabilita e professionalita richiesti per partecipare
all'esame di abilitazione a negoziare valori mobiliari nei mercati regolamentati per
conto di SIM, nonché delle modalita di svolgimento di tale esame (art. 7, comma 3,
della legge);

g) disciplina dell’attivitd dei promotori di servizi finanziari, nonché istituzione e tenuta
del relativo Albo (art. 5 della legge);

h) approvazione del modello per la comunicazione di partecipazioni rilevanti al capitale
di SIM e societd fiduciarie iscritte all’Albo (art. 4, comma 1, ed art. 17 della legge);

{) determinazione della misura percentuale massima delle commissioni applicabili allo
svolgimento dell’attivitd di negoziazione per conto terzi sui mercati regolarmentati,
nonché all’attivita di raccolta di ordini (art. 7, comma 5, della legge);
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0} istituzione dell’elenco relativo al personale non direttivo, gid dipendente alla data
del 31 ottobre 1990, di agenti di cambio e loro procuratori alle grida che cessino le
attivitd entro il 31 dicembre 1992 (art. 18, commi 10 e seguenti, della legge).

Le disposizioni di cui alle precedenti lettere b), c}, d), €) ed ) sono state accorpate nel
«Regolamento di esecuzicne di alcune norme della legge 2 gennaio 1991, n. i, concernenti le
SIM ed altri-intermediari mobiliari» approvato con delibera n. 5386/1991. Gli altri due rego-
lamenti emanati dalla Commissione nel mese di luglio contengone:

- le regole di comportamento degli intermediari ¢ delle societa di gestione di fondi
comuni di investimento, i limiti all’attivita di gestione in titoli del gruppo, la deten-
zione di valori mobiliari da parte delle SIM, i protocolli di autonomia gestionale
(«Regolamento disciplinante l'esercizio delle attivita di intermediazione mobiliare»
approvato, d'intesa con la Banca d'ltalia, con delibera n. 5387/1991);

— le disposizioni relative ai promotori di servizi finanziari (« Regolamento concernente

VAlbo ¢ Tattivitd dei promotori di servizi finanziari» approvato con delibera n.
5388/1991).

Le disposizioni di cui alle precedenti lettere h), 1) ed 1) sono infine rispettivamente conte-
nute nelle delibere nn. 5372/1991, 5390/1991 e 5391/1991. Alle disposizioni citate vanno anco-
ra aggiunte quelle emanaté dalla Banca d'Ttalia d’intesa con la Consob in tema di:

— capitale minimo iniziale delle SIM, attivila connesse e strumentali, separazione orga-
nizzativa ¢ contabile, coefficienti minimi di patrimonio, di liquidita e di concentra-
zione, forme tecniche dei bilanci e delle situazioni periodiche, redazione delle stati-
stiche finanziarie;

— limiti di investimento dei fondi comuni mobiliari in titoli emessi o collocati da so-
cieta facenti parte del gruppo di appartenenza della societd di gestione.

LI ]

Premesso che con 'emanazione delle citate disposizioni la Commissione ha assolto, nei
termini previsti, ad un preciso obbligo stabilito dalla legge n. 1/1991 (art. 18, comma 1, della
legge), occorre rilevare che dette disposizioni costituiscono solo una prima attuazione, ancor-
ché di sicuro rilievo per quantitd e contenuti, di quanto stabilito dalla legge stessa. Alla data
del 2 luglio scorso restavano, infatti, da esercitare i poteri e le attribuzioni regolamentari
contenute nel Titolo II della legge, concernenti la modifica degli assetti organizzativi e di
funzionamento della borsa valori e del mercato ristretto e I'istituzione di nuovi mercati.

Con riferimento a queste ultime materie sembrano necessarie alcune precisazioni. A tor-
to il Titolo IT della legge n. 1/1991 & stato oggetto di minore attenzione da parte della gene-
ralita dei commentatori, maggiormente interessati alla disciplina dei nuovi intermediari. La
disciplina dei mercati organizzati costituisce, invece, a tutti gli effetti, il naturale completa-
tnento della normativa di legge e di regolamento concernente le SIM. Ad essa, infatti, spetta
definire, nella stessa ottica di tutela dei risparmiatori e di efficienza, correttezza e sicurezza
delle transazioni, le modalita attraverso le quali gli intermediari devono provvedere alla pub-
blica formazione dei prezzi dei valori mobiliari.

Di grande rilievo appaiono quindi le disposizioni da emanare in forza del Titolo II della
legge: in primo luogo alla Commissione & stato conferito un potere assai ampio in materia di
organizzazione degli scambi e di determinazione delle modalita di negoziazione in borsa, an-
che per cid che attiene alle eventuali strutture telematiche ed informatiche eventualmente ne-
cessarie per lo svolgimento delle contrattazioni. In particolare, la Consob, in relazione alla
natura dei titoli, ai volumi giornalieri scambiati, ai tagli singolarmente negoziati ed alla vola-
tilitd dei corsi, potra stabilire che determinati valori o classi mobiliari, ovvero singoli contrat-
ti siano negoziati con il tradizionale sistema dell’asta a chiamata, ovvero dell’asta continua,
ovvero ancora con quello delle offerte pubbliche competitive di operatori in proprio {dealers),
in modo da uniformare ia struttura dell’intero mercato borsistico nazionale ad un criterio di
massima elasticitd di funzionamento.
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Parallelamente all'introduzione di nuove modalitd di negoziazione verrd poi a mutare
'intera struttura del mercato mobiliare. Oggi questo & suddiviso in dieci borse; nel futuro
sard organizzato in un unico mercato nazionale risultante dal collegamento tra le singole
piazze attraverso una apposita rete telematica. Il primo passo in questa direzione & peraltro
gia stato compiuto: il 23 novembre 1991, infatti, la Commissione con delibera n. 5564 ha
approvato il «Regolamento per il funzionamento del sistema telematico delle borse valori ita-
liane» e pochi giorni dopo sono iniziate le contrattazionmi in forma completamente compute-
rizzata di un primo lotto di titoli quotati.

Nel frattempo, in data 14 novembre, con delibera n. 5552, la Consob aveva emanato un
altro importante regolamento, concernente la negoziazione di valori mobiliari fuori dei mer-
cati regolamentati, in cui sono tra l'altro disciplinate le contrattazioni di blocchi e di spezza-
ture e le modalitd per il reportmg al mercato, alla Consob ed ai singoli clienti delle operazio-
ni eseguite fuori borsa.

Altre importanti innovazioni introdotte dalla nuova legge, anch’esse di importanza fon-
damentale per lo sviluppo dell’intero mercato mobiliare italiano, riguardano:

- la possibilita per la Consob di istituire direttamente mercati, anche locali, per la ne-
goziazione di titoli non quotati in borsa ¢ non negoziati nel mercato ristretto. Di
rilievo appare la circostanza che tale previsione comportera, tra Valtro, la possibilita
di assoggettare a specifica regolamentazione anche il complesso degli scambi che og-
gi alimentano il cd. terzo mercato;

— lintroduzione dei cd. futures ¢ delle options;

- la riforma del sistema di compensazione, garanzia e liquidazione delle operazioni in
valori mobiliari.

Anche su queste materie, ¢ sugli aspetti ad esse connessi, la Commissione ha gid avviato
un'intensa riflessione al fine di addivenire, in tempi brevi, ad una totale riorganizzazione del
mercato mobiliare nazionale, nella convinzione che essa risulta oggettivamente urgente sia,
all'interno, sotto il profilo delle concrete ésigenze di operatori ed investitori sia, a livello in-
ternazionale, per recuperare una maggiore competitivitd del nostro mercato.

Le norme regolamentari emanate dalla Consob in attuazione della legge n. 1/1991 hanno
formato oggetto di ampia illustrazione in occasione deli’approvazione dei relativi regolamen-
ti. In questa sede pare, quindi, utile soffermarsi sulle disposizioni maggiormente innovative ai
fini dello svolgimento delle attivita di intermediazione mobiliare.

2. 11 regolamento disciplinante Pesercizio delle attivitd di intermediazione mobiliare

2.1 PREMESSA

Negli ultimi anni, la regolamentazione dei comportamenti degli intermediani mobiliari
¢ stata oggetto di importanti innovazioni legislative nei principali mercati europei. Nel 1986,
in Inghilterra, il Securities and Investment Board-SIB ha emanato un sistema compiuto di re-
gole di condotta applicabili all’attivitd di intermediazione mobiliare e, qualche tempo dopo,
anche la Commission des Opérations de Bourse-COB francese ha compiuto un notevole sforzo
finalizzato a dare alla disciplina in esame una migliore collocazione e qualificazione giuridica.

In ambito internazionale, il tema della disciplina dei comportament: degli intermediari
mobiliari, in ragione della sempre pill spinta internazionalizzazione e globalizzazicne degli
scambi, ha formato oggettc di un complesso dibattito (cfr. anche i lavori della Conferenza
Annuale dello Ineernational Organisation of Securities Commissions-10SCQO tenutasi a Venezia
nel 1989) che ha portato, dapprima, ad una serie di lavori bilaterali tra il SIB inglese ¢ la
COB francese e, successivamente, alla formazione di un apposito gruppo di lavoro costituito
in seno alla IOSCO, cui hanno partecipato rappresentanti degli organi di controllo dei princi-
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pali mercati mobiliari mondiali (tra cui anche la Consob), finalizzato all'individuazione di
una serie di principi di comportamento aventi carattere generale che dovrebbero regolare 'at-
tivitd delle imprese di investimento con particolare riguardo alla tutela degli interessi della
clientela ed alla salvaguardia dell’integrita del mercato.

Infine, anche a livello comunitario si sono registrate importanti iniziative dirette ad una
prima armonizzazione dei principi che devono sottostare all’attivitd degli intermediari mobi-
liari; sull'onda delle proposte avanzate in tal senso da paesi quali la Francia, la Spagna, il
Portogallo, il Belgio e I'ltalia & stato, infatti, deciso di inserire nel’ambito delle disposizioni
concernenti la Proposta di direttiva del Consiglio CEE in materia di servizi di investimento
apposite disposizioni miranti ad uniformare l'attivita regolamentare dei paesi membn in tema
di disciplina delle attivita ¢ dei comportamenti degli intermediari mobiliari ad una serie di
principt di condotta generali.

La Consob, nell’'ambito delle competenze ad essa attribuite dali’ordinamento in tema di
regolamentazione ¢ di vigilanza del mercato mobiliare e degli operatori, ha sempre prestato
la migliore attenzione al problema dei comportamenti degli intermediari mobiliari nei rappot-
ti sia con la clientela che con le altre contropartite di borsa.

Dati peraltro i limiti dei propri poteri regolamentari all'epoca vigenti, a cavallo tra il
1986 ed il 1987, la Commissione ha promosso dapprima una iniziativa intesa a favorire pres-
so le associazioni degli intermediari interessate Pintroduzione di un «codice di autoregola-
mentazione» cui gli intermediar stessi si sarebbero dovuti autonomamente assoggettare.

Successivamente, ta Consob produsse un articolato progetto di riforma del mercato bor-
sistico (piu noto come «Linee di progetto per una riforma del mercato borsistico) nel quale,
oltre a svolgere un’analisi delle principali carenze di funzicnamento dei mercati e delle lacune
del sistema normativo riguardante la disciplina delle attivitad di intermediazione mobiliare, ve-
nivano formulate concrete ed organiche proposte di riforma con 'obiettivo prevalente di ga-
rantire, anche attraverso la disciplina dei comportamenti, una maggior tutela dei risparmiato-
ri e di eliminare le inefficienze che obiettivamenteslimitano e condizionano un ordinato svi-
luppo del mercato dei servizi finanzian in Italia (cfr. «Linee di progetto», par. 11.2, «La
disciplina delle attivita di intermediazione per la trasparenza e correttezza dei rapporti con la
clientela ¢ la prevenzione del verificarsi di situazioni di conflitto di interessi a segulto dello
svolgimento congiunto di pit funzioni di intermediazione»).

La Commissione, pertanto, ancor prima dell’emanazione della legge n. 1/199%, aveva av-
viato un intenso lavoro di approfondimento delle problematiche concernenti i comportamenti
degli intermediari mobiliari anche al fine di agevolare i lavori in sede di emanazione della
normativa regolamentare. In tale ambito sono stati effettuati studi ed analisi delle discipline
in vigore all’estero e si sono seguite, anche direttamente (come nel caso dei lavori della 10-
SCO e di quelli in sede CEE), le evoluzioni registratesi a livello internazionale, In tale ambito
si € tenuto in particolar modo conto delle disposizioni in vigore nel Regno Unito, negli Stati
Uniti, in Francia e, in generale, in tutti i pit sviluppati mercati mobiliari. Tra le discipline
analizzate, quelle che si sone dimostrate pid utili e dalle quali sono stati tratti gli spunti di
maggior rilievo quantitativo e qualitativo sono sicuramente quella inglese (per ia sua vastitd,
analiticitd ed esaustivita) e quella francese (pid coerente con il modello di mercato adottato
dalla legge n. 1/1991).

Il regolamento di cui qui si dd conto consta di 56 articoli ed & suddiviso in sei Titoli.
It Titolo I - Disposizioni a carattere generale - contiene i principi e regole generali di
comportamento, le disposizioni inerenti ai rapporti con i clienti, le norme sull’organizzazione

e le procedure interne, gli obblighi di registrazione degli ordini, delle operazioni eseguite e dei
reclami.
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Il Titolo II - Norme per lo svolgimento delle singole attivitd di intermediazione mobilia-
re - disciplina l'esercizio, anche congiunto, delle attivitd di negoziazione, collocamento, ge-
stione di patrimoni, consulenza e raccolta di ordini.

11 Titole III - Regole di comportamento relative alle societd @i gestione dei fondi comuni
di investimento di cui alla legge 23 marzo 1983, n. 77 - da attuazione al disposto dell’art. 9,
comma 14, della legge n. 1/1991.

11 Titolo IV - Criteri per la detenzione di valori mobiliari da parte delle societd di inter-
mediazione mobiliare - detta le regole in base alle quali, coerentemente con le analoghe di-
sposizioni emanate dalla Banca d’talia, ¢ consentito acquisire partecipazioni, effettuare inve-
stimenti del patrimonio, detenere proprie posizioni in valori azionari quotati e non quotati.
11 Titolo V - Protocolli di autonomia gestionale delle societa di intermediazione mobilia-
re ¢ delle sogietd di gestione dei fondi comuni - stabilisce i modelli dei protocolli di autono-
mia e le incombenze connesse con la loro predisposizione ed aggiornamento.

Infine, il Titolo VI detta le Disposizioni finali e transitorie.

2.2 It TitoLo 1 - DISPOSIZIONT A CARATTERE GENERALE

2.2.1 I Capo I - Fonti normative e definizioni

Il Titole I risulta composto da cinque Capi; il primo di essi contiene 'elencazione delle
norme di cui cui alla legge n. 1/1991 in base alle quali il regolamento é emanato, I'ambito di
applicazione del regolamento stesso e, infine, una serie di definizioni concernenti i termini
maggiormente ricorrenti nell’ambito del disposto normative ovvero quelli che necessitavano
di una qualche esplicitazione ai fini dell’interpretazione delle norme.

2.2.2 Il Capo II - Principi e regole generali di comportamento

Nel Capo II sono dettate alcune norme di carattere generale. Al riguardo si rendono
necessarie alcune precisazioni.

In queste ed in altre successive disposizioni del regolamento sono ripetuti alcuni principi
e norme di comportamento gia disciplinati dalla legge n. 1/1991. Tale circostanza non & ca-
suale, ma ha formato oggetto di' approfondita analisi e riflessione al termine delle quali si
€ ritenuto opportuno, in talune ipotesi, replicare le norme di legge al fine di chiarirne la por-
tata, le fattispecie di applicazione e, eventualmente, circoscriverne o estenderne I'applicazione.

L’articolo 3 - Principi generali di comportamento - contiene alcuni principi di carattere .
generale; in particolare, gli intermedian autorizzati dovranno rispettare le regole di funziona-
mento proprie dei mercati in cui operano, in modo da assicurare la paritd di trattamento di
tutti i clienti ¢ disporre di una adeguata conoscenza dei valori mobiliari oggetto dei propri
servizi € della situazione economica e finanziaria dei relativi emittenti.

Nel’articolo 4 - Conflitti di interessi - si affronta uno dei temi pit importanti delia nuo-
va normativa, quello appunto det conflitto di interessi; conflitto che, peraltro, si ritiene di
aver sottoposto a regolamentazione, non sole con la disposizione in esame, ma con lintero
costrutto del regolamento. Oltre a ribadire ed a chiarire i modi in cni le operazioni in conflit-
to di interessi devono essere rese trasparenti per i clienti, si é in questo ambito imposto agli
intermediari autorizzati un obbligo generale di vigilanza al fine dell'individuazione delle fatti-
specie di conflitto.

L’articolo 5 - Remunerazione - infine, detta disposizioni in ordine ai modi di remunera-
zione ed alla trasparenza degli stessi. Da una parte si impone, in attuazione del principio
generale della correttezza, che il compenso che Pintermediario richiede al cliente risulti sem-
pre ispirato a criteri di congruitd e ragionevolezza; dall’altro si stabilisce fermamente il prin-
cipio che, ferma restando I'applicazione delle commissioni e delle spese, i prezzi praticati alla
clientela devono sempre corrispondere a quelli pagati o ricevuti dall'intermediario; come co-
rollario si ¢, infine, ritenuto di dover vietare ogni forma di retrocessione delle commissioni
tra intermediari.

11, - Doc. XXXIV - 1. 1
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2.2.3 Il Capo III - Rapporti con i clienti

Nel Capo III sono contenute le pid importanti disposizioni attinenti alla materia de:
comportamenti che gli intermediari devono tenere nei rapporti con la propria clientela.

La filosofia che sottende alle disposizioni che qui si commentano poggia sull’assunto,
di cui é permeata l'intera legge n. 1/1991, che la domanda degli investitori piu che doman-
da di titoli ¢ una domanda di assistenza nella gestione del loro portafoglio di attivita finan-
ziarie. Tale assistenza pud estrinsecarsi di volta in volta nella esecuzione di un ordine, nella
prestazione di un servizio di consulenza o di un servizio di gestione patrimoniale, ma di
fatto ogni separazione & astratta e nella realta il servizio richiesto risulta un mix di tutte le
attivita, Per tali motivi, 'assistenza che gli intermediari devono offrire alla propria clientela
non pud che essere continuativa e globale, indipendentemente dalle attivita di intermedia-
zione effettivamente svolte.

Il Capo si apre con P'articolo 6 - Informazioni relative ai clienti - con cui si ¢ dato con-
tenuto al principio stabilito dall’art. 6, comma 1, lett. d). della legge che impone agli interme-
diari di acquisire le informazioni sulla situazione finanziaria e sugli obiettivi di investimento
del cliente. Ai fini indicati gli intermediari dovranno altresi predisporre e tenere aggiornata
una scheda da allegare al contratto, intestata ad ogni singolo cliente, in cui saranno contenu-
te le pin rilevanti informazioni di cui l'intermediario stesso abbisogna per una corretta con-
duzione dell’attivitd. E stata peraltro prevista anche la possibilita che investitore, per ragioni
di riservatezza, si rifiuti di comunicare le suddette informazioni.

Nel successivo articolo 7 - Informazioni dovute ai clienti - sono clencate le informazioni
ed avvertenze minimali che gli intermediari devono rilasciare alla clientela. Innanzitutto, gli
intermediari devone, preliminarmente alla conclusione del contratto, consegnare copia del
documento informativo e, ove previsto, copia del prospetto informativo; in secondo luogo,
¢ stabilito che gli intermediari non possono prestare servizi di intermediazione se non dopo
aver fornito al cliente ogni informazione necessaria sulla natura, sui rischi e su ogni atto,
fatto o circostanza di rilievo. Si é ritenuto, infatti, che una corretta informazione del cliente,
soprattutto per cio che attiene ai rischi delle menzionate operazioni, non potesse essere realiz-
zata una tantum, ma necessitasse di continua alimentazione, anche al fine di meglio parame-
trarla alle diverse possibili situazioni, ed alle relative evoluzioni, proprie di ogni singolo inve-
stitore.

Nell’articolo 8 sono stati ribaditi e meglio chiariti i divieti, gia contenuti nell’art. 6 della
legge, di non consigliare od eseguire operazioni con frequenza ¢ di dimensioni eccessive (il cd.
churning); il parametro cui fare costantemente riferimento per la valutazione delle fattispecie di
violazione ¢ stato individuato nelle informazioni sui clienti acquisite ai sensi dell’art. 6.

Nell’articolo 9 - Contratti con i clienti - si ¢ individuato, anche al fine di meglio chiarire
gid in sede contrattuale i diritti e gli obblighi delle parti contraenti ed i limiti imposti alla
discrezionalitd dell’intermediario, il contenuto minimale dei contratti. Accanto ad una serie di
clausole obbligatorie, variabili in relazione ai differenti servizi offerti, si sono poi inserite al-
cune avvertenze specifiche concernenti i rischi connessi con determinate operazioni o valon
mobiliart.

Nell'articoléd 10 - Offerta dei servizi di intermediazione e sollecitazione del pubblico ri-
sparmio - sono definiti i limiti e le condizion alle quali le societd di intermediazione si avval-
gono nell’offerta di propri servizi dei promotori finanziari.

L’articolo 11 - Operazioni non adeguatc per i clienti - in applicazione dell'obbligo gene-
rale di informazione sui rischi delle operazioni e coerentemente con la figura di un interme-
diario che, indipendentemente dalle singole attivitd svolte, ha nei confronti dei clienti un ob-
bligo di sorveglianza e di continua valutazione della corrispondenza delle singole operazioni
ad obiettivi di investimento e di rischiosita predefiniti dai clienti stessi, vieta agli intermediari
di eseguire ordini che con quegli obiettivi non sono coerenti se non dopo aver espletato una
particolare procedura finalizzata all’accertamento della consapevolezza, in capo all’investito-
re, delle possibili conseguenze derivanti dall’esecuzione delle operazioni.

H successivo articolo 12 - Informazioni sulle operazioni eseguite - impone agli interme-
diari di dare tempestivamente conto al cliente, tramite apposita nota informativa, dell’esecu-
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zione degli ordini di negoziazione o di sottoscrizione che questi ha precedentemente imparti-
to. Con la disposizione in esame, tra l'altro, si ¢ data attuazione al dettato dell’art. 9, comma
2, lett. a), della legge n. 1/1991 che impegnava la Commissione a garantire «la trasparenza
dei prezzi di acquisto e di vendita, delle commissioni e di ogni altro onere a carico dei clien-
tin. Altra importante innovazione contenuta nell’articolo in esame (comma 4) & quella che
vieta elezione da parte dei clienti del proprio domicilio presso i promotori finanziari; la pas-
sata esperienza ha mostrato, infatti, che una tale prassi rende praticamente impossibile al
cliente la conoscenza effettiva e tempestiva dei risultati delle operazioni disposte.

L'articolo 13 - Rapporti tra intermediari e speciali categorie di clienti - individua le di-
sposizioni regolamentari che non trovano applicazione nei rapporti tra intermediari autoriz-
zati ed operatori qualificati (investitori istituzionali, altri intermediari anche esteri, societd di
gestione di fondi comuni, societa finanziarie, compagnie di assicurazione, ecc.); tali operatori,
infatti, in quanto dotati di specifiche competenze ed esperienze in materia di operazioni in
valori mobiliari, necessitano di un minor livello di tutela e, pertanto, nei loro confronti l'ap-
plicazione di talune disposizioni (segnatamente quelle concernenti la conoscenza del cliente, le
avvertenze sui rischi ed i conflitti di interessi) non & stata ritenuta necessaria.

- Le disposizioni dell’articolo 14 - Messaggi pubbiicitari - stabiliscono, infine, che, ferma
restando la disciplina concernente la sollecitazione del pubblico risparmio, la pubblicita dei
servizi di intermediazione mobiliare non deve contenere informazioni fuorvianti o comungue
non coerenti con il documento informative e che in ogni messaggio pubblicitario siano sem-
pre indicati gli estremi dell’autorizzazione ricevuta.

2.2.4 [l Capo IV - Organizzazione e procedure interne

Con il Capo IV si ¢ data attuazione al disposto dell’art. 6, comma 1, lett. h), in cul

¢ stabilito che gli intermediari predispongano ed osservino procedure organizzative idonee
ad assicurare il controllo interno sulla propria attivitda e su quella dei propri dipendenti,
a tal fine tenendo anche conto del tipo e della frequenza dei reclami presentati dalla clien-
tela, ¢ dell’art. 9, comma 2, lett. b), della legge, che attribuisce alla Consob il compito di
garantire che nello svolgimentc delle diverse attivitda di intermediazione mobiliare non si
abbia scambio di informazioni e di responsabilitda di gestione tra chi opera nelle diverse
attivitg,
) Al fini indicati si ¢ innanzitutto stabilito che (articole 15 - Procedure interne) gli inter-
mediari predispongano apposite procedure concernenti lo svolgimento delle singole attivita di
intermediazione; tali procedure dovranno, tra I'altro, garantire 'indipendenza decisionale dei
responsabiit delle strutture organizzative preposte allo svolgimento delle diverse attivita e che
non si verifichino scambi di informazioni concernenti le diverse attivitd svolte ¢ che alle in-
formazioni abbia accesso esclusivamente personale autorizzato. In questo campo si ¢ lasciata
agli intermediari una sostanziale liberta decisionale; si & ritenuto, infatti, che i1 compito del-
I'Autoritd di controllo debba limitarsi alla mera verifica della coerenza delle procedure azien-
dali con le disposizioni di legge e di regolamento applicabili all’attivita svolta e non possa (e
non debba) incidere in alcun modo sullo svolgimento dell’attivita di impresa.

Stante quanto sopra, spetterd in primo luogo agli intermediari il compito di vigilare sul
rispetto delle procedure e sull’attivita dei propri dipendenti e degli eventuali promotori finan-
ziati (articolo 16 - Controllo delle procedure organizzative). A tal fine andra individuato al-
Pinterno dell’organigramma aziendale 'un responsabile del controllo interno.

Nell’articolo 17 - Formazione ed aggiornamento dei dipendenti e collaboratori - si stabi-
lisce poi 'obbligo a carico degli intermediari di promuovere la formazione professionale dei
propri dipendenti ¢ promotori finanziari, nonché di assicurare il loro costante aggiornamento
in ordine alla disciplina legislativa, di regolamento ed interna applicabile. Agli stessi dipen-
denti e collaboratori, cosi come pure ai componenti gli organi amministrativi, sono poi riferi-
ti alcuni obblighi di comportamento specifici (articolo 18 - Regole di comportamento dei
componenti gli organi amministrativi ¢ dei dipendenti), con particolare riferimento alla riser-
vatezza sulle informazioni di carattere confidenziale acquisite dai client,
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In questo contesto, particolare attenzione & stata altresi posta alle operazioni di investi-
mento effettuate per proprio conto dai dipendenti ed amministratori; poiché le stesse sono
quelle potenzialmente piu pericolose, sia sotto il profilo del corretto trattamento della cliente-
la che sotto quello dellinsider trading, € stato richiesto agli intermediari autorizzati di rego-
larne leffettuazione con apposite procedure interne.

Nell’articolo 19 - Reclami - sono, infine, contenute le disposizioni concernenti la tratta-
zione dei reclami presentati dalla clientela.

2.2.5 I Capo V - Obblighi di registrazione

La disciplina regolamentare degli obblighi di registrazione trova la propria fonte nel-
I'art. 9, comma 2, lett. ), della legge,; essa, come é facile intuire, costituisce momento fon-
damentale della regolamentazione sopratiutto ai fini del controllo del rispetto delle altre
regole emanate.

Il Capo V si apre con l'articolo 20 - Annotazione degli ordini ricevuti - con il quale si
impone agli intermediari di trascrivere immediatamente ogni ordine ricevuto anche telefonica-
mente in una apposita scheda, numerata progressivamente, in cui sono contenuti i dati essen-
ziali dell'operazione da effettuare (nome del cliente, data e ora di ricevimento “dell’ordine
e suo numero progressivo, tipo di operazione, quantitd ed oggetto, ecc.). Gli obblighi di an-
notazione summenzionati, peraliro coerenti con le prassi gid in uso presso numerosi interme-
diari, si rendono necessari, da un lato, per consentire una migliore gestione operativa dell’at-
tivita di negoziazione ¢ di collocamento e, dall’altro, ai fini del controllo della corretta esecu-
zione degli ordini e del rispetto delle relative priorita.

L’articolo 21 - Registro delle operazioni - impone agli intermediari di istituire un apposi-
to registro in cui sono cronologicamente annotati i dati essenziali (cliente, ora e data di rice-
vimento delf’ordine, tipo di ordine, oggetto ¢ quantitd, data e ora di esecuzione, ecc.) delle
operazioni eseguite.

Analoghi obblighi di annotazione e registrazione dei reclami scritti presentati dai clienti
sono disposti nell’articolo 22 - Obblight di registrazione e conservazione dei reclami. L’ultimo
comma dell’articolo stabilisce altresi alcuni obblighi di comunicazione alla Consob dei dati
essenziali concernenti i reclami ricevuti dall'intermediario nel corso di ogni anno solare; la
numerositd dei reclami costituisce, infatti, un importante parametro di valutazione ai fini del-
la vigilanza e della conseguente valutazione della correttezza dei comportamenti degli inter-
mediari.

Con l'articolo 23 - Accesso det clienti alla documentazione ed alle registrazioni - si ri-
badisce il diritto dei clienti di prendere visione (o acquisire copia) di tutta la documenta-
zione in possesso dell'intermediario e di tutte le registrazioni da questi effettuate che li ri-
guardano.

2.3 IL TrroLo II . NORME PER LO SVOLGIMENTO DELLE SINGOLE ATTIVITA DI INTERMEDRIAZIONE MOBILIARE

2.3.1 1l Capo I - Negoziazione

La prima, e fondamentale, regola di comportamento da osservare nello svolgimento del-
Pattivita di negoziazione (articolo 24 - Esecuzione degli ordini) ¢ quella, cosiddetta, deila best
execution. Secondo tale norma, che costituisce applicazione pratica all’attivitd in parola del
pil generale principio di cura degli interessi della clientela, gl intermediari devono eseguire
gli ordini alle migliori condizioni possibili; tali condizioni andranno individuate tenende con-
to di una serie di parametri quali il prezzo, le dimensioni dell’ordine, gli altri oneri di compe-
tenza del cliente, l'affidabilitd della controparte, ecc.. E chiaro, peraltro, che, in regime di
concentrazione delle negoziazioni e tenendo conto della circostanza che i meccanismi di fun-
zionamento di mercaio garantiscono sempre ¢ comungue qualitd e significativitd dei prezzi,
pronta esecuzione delle operazioni, sicurezza di controparte e di liquidazione, ogni operazio-
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ne eseguita su un mercato regelamentato ¢, per sua stessa natura, da considerarsi come effet-
tuata alle migliori condizioni.

L’articolo 25 - Esecuzione degli ordini sui mercati regolamentati - ribadisce, chiarendo in
funzione delle diverse categorie di titoli (quotati, negoziati in altri mercati, di stato, ecc.)
i rapporti tra intermediari autorizzati alla negoziazione ed aventi accesso ai mercati regola-
mentati ¢ intermediari che non lo sono, il principio della concentrazione delle negoziazioni
sancito dail’art. 11 della legge.

Nell'articolo 26 - Negoziazioni aventi ad oggetto valori mobiliari non negoziati nei mer-
cati regolamentati - é disciplinata la negoziazione di titoli del cd. terzo mercato. Poiché tali
titoli non sono attribuiti ad alcun mercato regolamentato, per essi trova innanzitutto applica-
zione il principio della best execution. In secondo luogo, viene disciplinato il caso in cui gli
intermediari intervengano nelle negoziazioni in qualitd di operatori in proprio; in tal caso
essi dovranno preventivamente rendere note le condizioni alle quali sono disposti a compera-
re o a vendere i valori mobiliari oggetto dell’operazione. Al fine di un opportuno monitorag-
gio delle negoziazioni che si svolgono fuori mercato, gli intermediari sono tenuti a particolari
obblighi ¢i comunicazione nei confronti della Commissione.

Alle negoziazioni aventi ad oggetto titoli di stato o garantiti dallo stato (articole 27) ef-
fettuate fuori borsa si applicanc infine le stesse disposizioni stabilite per i titoli che non sono
negoziati su mercati regolamentati.

I successivi articoli 28 - Rifiuto di eseguire un ordine -, 29 - Prioritd nell’esecuzione degli
ordini - ¢ 30 - Contratti di riporto - apportano alcune modifiche alle prassi vigenti, finalizza-
te a garantire pil ampia tutela agli investitori e regolarita di funzionamento al mercato. In
particolare, le disposizioni concernenti i riporti prevedono che il finanziamente concesso ri-
sulti proporzionato ai titoli presi a riporto; in caso contrario, infatti, si porrebbe in essere
un’attivita di custodia e deposito di titoli fuori delle disposizioni ¢ delle cautele (autorizzazio-
ne ¢ regolamento emanato ai sensi dell’art. 9, comma 4, lett. d), della legge n. 1/1991) che la
legge ha apprestato.

23.2 Il Capo H - Collocamento

La disciplina é contenuta negli articoli 31 - Collocamento e distribuzione di valori mobi-
liari - e 32 - Obblighi di annotazione e registrazione -. Nella prima delle citate disposizioni si
richiamano le norme concernenti la consegna (ove previsto) del prospetto informativo e si fa
obbligo agli underwriters di rispettare le modalitd e le condizioni indicate nel programma di
collocamento. Inoltre, si impone agli intermediari Uobbligo di acquisite, anche ai fini di
quanto disposto dall’art. 6, comma 1, lett. ¢) della legge, una specifica ed adeguata conoscen-
za della situazione economica ¢ finanziaria dell’emittente. Nel successivo articolo 32, oltre
a richiamare alcuni obblighi di registrazione e di informativa da rilasciare al cliente, si chiari-
scono i comportamenti cui gli intermediart sono tenuti nel case in cui si verifichino le condi-
zioni per un riparto dei titoli.

233 H Cape HI - Gestione di patrimoni

Le disposizioni concernenti la gestione di patrimoni sono suddivise in tre sezioni; quelle
aventi riguardo al! contenuto dei contratti, quelle in materia di limiti di investimento e, infine,
quelle attinenti ai compeortamenti veri e propri.

La materia dei contratti con i clienti é regolata nell’articolo 33 in cui sono individuate
alcune previsioni minime che il contratio deve contenere in aggiunta a quelle gid elencate nel-
lart. 9. In tale ambito si sono posti anche alcuni dei limiti previsti dagli artt. 8, comma 1, lett.
b}, e 9, comma 6, lett. b), della legge. In particolare si & tra laltro stabilito il principio che:

a) git acquisti di titoli che non sono negoziati su alcun mercato regolamentato debba-
no essere preventivamente ¢ singolarmente autorizzati per iscritto;

b) Yacquisto, la vendita e la sottoscrizione di titoli emessi dall’'intermediario o da so-
cietd appartenenti al gruppo per i quali siano in corso operazioni sul capitale, ivi
comprese le fusioni, le OPA, le¢ OPV, le OPS, ecc., sono consentiti esclusivamente
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nel rispetto delle disposizioni concernenti il conflitto di interessi (art. 4, comma 2,
del regolamento); analoga disciplina € stata adotiata per le operazioni di colloca-
mento effettuate dail'intermediario o da societd appartenenti al gruppo e per 'ac-
quisto di diritti di opzione e per I'esercizio dei diritti di prelazione sui citati valori
mobiliari. '

Nel successivo articole 34 - Limiti all'investimento - vengono disciplinati i limiti gravanti
sull’acquisto, per conto dei singoli clienti gestiti, di valori mobiliari, negoziati sui mercati re-
golamentati, emessi dall’intermediario ¢ da societa appartenenti al gruppo. Tali limiti, indivi-
duati con riferimento alla capitalizzazione totale di mercato di tutti i titoli azionari emessi
dai suddetti soggetti, si applicano all'insieme dei valori mobiliari (azionari, obbligazionani,
warrant, ecc.) detenuti in ogni singolo portafoglio gestito. Il superamento dei limiti & peraliro
consentito nel rispetto delle disposizioni di cui all’art. 4, comma 2.

Nell’articolo 35 - Svolgimento dell’attivita - oltre a ribadire il principio gia sancito dalla
legge (art. 8, comma 1, lett. g)) che il gestore non pud in nessun caso stipulare, per conto dei
clienti stessi, contratti di finanziamento, ¢ stabilito il divieto di mettere in atto comportamen-
ti che possano limitare o condizionare la composizione del portafoglio ai soli titoli trattati
o detenuti in portafoglio dall’intermediario gestore. Si tratta in sintesi del naturale comple-
mento delle disposizioni gia impartite in materia di frequenza e dimensioni delle operazioni;
ipotesi ¢ quella di un gestore che sia anche dealer ¢ che inserisca nei portafogli gestiti i soli
titoli da egli stesso negoziati.

Le restanti-disposizioni dell’articolo stabiliscono gli obblighi particolari di registrazione
cui i gestori sono tenuti ed i comportamenti che gli stessi devono tenere nei casi in cui gli
ordini impartiti per conto dei clienti gestiti non stano stati eseguiti ovvero siano stati ese-
guiti selo in parte.

234 Il Capo IV - Consulenza

La disciplina dell’attivitd di consulenza ¢ basata su tre principi fondamentali. Il primo di
essi stabilisce che tutte le indicazioni fornite dal consulente devono essere, da una parte, chia-
re e facilmente accessibili sia per ¢ié che atiiene al contenuto che al modo in cui l¢ stesse
sono rappresentate e, dall’altra, che tutti i dati, fatti ed altri elementi di supporto contenuti
nei consigli siano veri, non suscettibili di modificazioni a breve scadenza e comunque tali da
non indurre in errore il cliente {articolo 36 - Consulenza).

Il secondo principio & quello che, in coerenza con le altre disposizioni in materia conte-
nute nella legge e nel regolamento, impone agli intermediari di comunicare al cliente conte-
stualmente al rilascio della prestazione di consulenza la propria eventuale posizione di con-
flitto di interesse in cui essi versino in relazione alle diverse operazioni consigliate (articolo 37
- Disposizioni particolari).

1l terzo principio ¢ quello della comunicazione al cliente delle avvertenze sui rischi delle
operazioni consigliate di modo che il cliente stesso possa sempre prendere consapevolmente le
proprie decisioni di investimento (articolo 38 - Avvertenze sui rischi connessi alle operazioni
consigliate).

Altre disposizioni di particelare interesse sono quelle che vietano la cd. consulenza tele-
fonica qualora la stessa non si renda indispensabile per una migliore prestazione del servizio
e che impongono al consulente V'effettuazione di particolari registrazioni relative all’attivita
svolta.

L’articolo 39 - Attivita di consulenza svolta mediante pubblicazioni, documentazione in-
formativa, ricerche - considera il caso in cui Pintermediario presti la propria attivita mediante
I'invio al domicilio dei clienti, anche tramite supporti informatici, di pubblicazioni, documen-
tazione informativa, ricerche, ecc.; in tali ipolesi le avvertenze sui rischi e la comunicazione
dei conflitti di interesse dovranno essere inserite all’interno del testo con un carattere che le
evidenzi adeguatamente. Infine, agli intermediari che intendono pubblicare una raccomanda-
zione o comunque una indicazione di investimento € posto il divieto di operare per proprio
conto sui valori mobiliari raccomandati prima della pubblicazione.
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2.3.5 Il Capo V - Raccolta di ordini

L’attivita di raccolta di ordini ¢ stata disciplinata (art. 40 - Raccolta di ordini) alla stes-
sa stregua della negoziazione, ed anzi & stata presa in considerazione solo qualora Vinterme-
diario non provveda direttamente all’esecuzione degli ordini. [dentici risultano pertanto
1 comportamenti da tenere nei confronti della clientela e sostanzialmente simili sono gli obbli-
ghi di registrazione degli ordini ricevuti e trasmessi (in luogo della registrazione degli ordini
¢seguiti).

24 1 Trrout II1, IV, V e VI

2.4.1 Le regole di comportamento relative alle societd di gestione dei fondi comuni di investi-
mento di cui alla legge 23 marzo 1983, n. 77

Le disposizioni concernenti le societd di gestione di fondi comuni, emanate ai sensi del-
Fart. 9, commi 14 ¢ 16 della legge, si dividono in tre gruppi fondamentali:

@) nel primo gruppo (art. 41 - Societd di gestione -, art. 42 - Conferimento degli ordi-
ni aventi ad oggetto valori mobiliari - e 43 - Frequenza delle operazioni) sono con-
tenute disposizioni attinenti agli obblighi di concentrazione delle negoziazioni sui
mercati regolamentati ed al divieto di effettuare operazioni con frequenza non ne-
cessaria in relazione agli obiettivi del fondo;

b) nel secondo (art. 44) sono stati introdotti gli obblighi di comunicazione alla Cou-
sob delle operazioni aventi ad oggetto valori mobiliari emessi o cellocati da societa
appartenenti al gruppo della societa di gestione;

¢) nel terzo gruppo (art, 43), infine, sono disciplinate le modalitd con cui deve essere
attuata [a pubblicita delle sanzieni comminate alle societd di gestione, nonché agli
amministratori e direttori generali delle stesse per le violazioni alle norme di cui
sopra.

2.4.2 I criteri per la detenzione di valori mobiliari da parte delle societa di intermediazione mo-
biliare

I criteri per la detenzione di valori mobiliari da parte delle societd di intermediazione
sonc stabiliti nel Titolo IV del regolamento (artt. da 46 a 50). In tale ambito si ¢ stabilito in
particolare, nel rispetto delle disposizioni e¢manate in materia di stabilitd, che:

a) le SIM autorizzate all’attivita di collocamento con preventiva sottoscrizione o ac-
quisto a fermo possono detenere i valori mobiliari oggetto di detta attivitd anche
oltre la chiusura del periodo di collocamento sino ad un termine massimo di diciot-
to mesi;

&) le SIM autorizzate all’aitivitd di negoziazione per conto proprio possono detenere
valori mobiliari (negoziati nei mercati regolamentati € non) a condizione di effet-
tuare un adeguato numero e volume di contrattazioni. Resta inteso che non & sog-
getto a vincoli I'investimento del patrimonie in titoli di stato e garantiti dallo stato.

2.4.3 1 protocolli di autonomia delle societa di intermediazione mobiliare e delle societé di ge-
stione dei fondi comuni di investimento mobiliare

Le disposizioni, oltre a stabilire i modelli di protocollo di autonomia gestionale previsti
dagli artt. 4, comma 1, ¢ 9, comma 6, lett. a), della legge, individuano i soggetti tenuti alla
sottoscrizione dei protocolli stessi (art. 51), gli obblighi dei soggetti controllanti (art. 52) e ta-
lune speciali modalita di adempimento dell'obbligo (art. 353).



Camera dei Deputati — 156 — Senato della Repubblica

XI LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI ~— DOCUMENTI

2.4.4 Le disposizioni finali e transitorie

Nel Titolo VI sono, infine, stabilite talune norme transitorie in materia di entrata in vi-
gore (stabilita in generale per il 5 gennaio 1992, salvi gli obblighi di registrazione delle opera-
zioni concluse che diverranno cogenti a partire dal 1 luglio 1992), nonché le disposizioni sulla
tenuta dei registri ¢ quelle finalizzate alla tutela della riservatezza della clientela.

3. La disciplina del Fondo nazionale di garanzia

Nell’ambito della normativa secondaria di attuazione della legge 2 gennaio 1991, n. 1, va
segnatato anche il d.m. del 30 settembre 1991 (pubblicato nella Gazzetta Ufficiale della Re-
pubblica n. 232 del 3 ottobre 1991) con il quale il Ministro del tesoro, su proposta della
Consob formulata d'intesa con la Banca d’Italia, ha provveduto a disciplinare il Fondo na-
zionale di garanzia istituito dall’art. 15 della legge sopracitata.

La costituzione del Fondo, del quale qui di seguito si delineano sinteticamente 1'orga-
nizzazione ¢ le modalita di intervento, assume un particolare rilievo nel contesto degli stru-
menti predisposti dal legislatore a tutela dei clienti delle SIM e degli altri soggetti autoriz-
zati all'esercizio dell’attivitd di intermediazicne mobiliare nonché, in un’ottica pit generale,
nelFambito delle norme volte al perseguimento della correttezza e della sicurezza delle tran-
sazioni in valori mobiliari.

Finalita istituzionale del Fondo ¢ infatti, a norma del comma | del citato art. 15, quella
di tutelare i crediti vantati dai clienti nei confronti delle SIM e degh altri intermediari di cui
sopra in conseguenza dello svolgimento - da parte dei medesimi - delle attivita di intermedia-
zione mobiliare cosi come definite dall’art. 1, comma 1, della legge in discorso.

Coerentemente con il dettato normativo, al Fondo sono obbligati ad aderire tutti
i soggetti che, previo ottenimento della prescritta autorizzazione, svolgono attivita di inter-
mediazione mobiliare, vale a dire: societa di intermediazione mobiliare, aziende ed istituti
di credito, agenti di cambio e le societa fiduciaric iscritte nell’apposita sezione dell’Albo
delle SIM.

Con riguardo alla copertura offerta dal Fondo alle diverse categorie di intermediari va
specificato che per la clientela degli agenti di cambio la garanzia si applica solamente ai cre-
diti derivanti dallo svolgimento dell’attivita di negoziazione per conto terzi svolta dagli inter-
mediari in questione. Ci¢ in quanto tali negoziazioni, peraltro espressamente richiamate dal-
I'art. 19 della legge in discorso, costituiscono Pattivitd tipica di questa categoria.

Relativamente alle societd fiduciarie va poi chiarito che — stante quanto disposto dal-
I'art. 17, comma 1, della legge in discorso — sono tenute ad aderire al Fondo soltanto le
fiduciarie iscritte nell’apposita sezione dell'Albo delle SIM. Inoltre, conformemente all’ogget-
to sociale di tali intermediari, la garanzia del Fondo opera limitatamente ai crediti nascenti
dallo svolgimento dell’attivita di gestione di patrimoni svolta sia in nome proprio che per
conto terzi, mediante operazioni aventi ad oggetto valori mobiliari.

Al fine di garantire Uoperativitd del Fondo ogni aderente é tenuto al versamento di un
contributo annuale determinato secondo 'applicazione di specifici criteri la cui complessita
impone in questa sede una illustrazione solo riassuntiva.

Il contributo ¢ stato determinato individuando una quota fissa, uguale per tutti gli ade-
renti, € una quota variabile. .

La quota variabile, calcolaia mediante applicazione di specifici coefficientt alle basi di
commisurazione costituite dai prowventi tipici delle singole attivita, tiene conto della natura
delle attivita di intermediazione svolte da ciascun aderente nonché del grado di rischio con-
nesso con l'attivita posta in essere dai singoli intermediari.

E comunque fatto salvo il principio di legge secondo cui il contributo del Fondo non
puo eccedere il 2% dei proventi lordi derivanti all'intermediario dallo svolgimento delle atti-
vita di intermediazione mobiliare.

Per cid che attiene alla garanzia offerta dal Fondo si sottolinea che essa € soggetta
a specifict limiti.
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Infatti, in conformitd delle direttive impartite dalla legge (art. 15, comma 2) circa la fis-
sazione dei limiti di intervento del Fondo il decreto prevede, tra I'altro, taluni limiti di natu-
ra patrimoniale sia con riferimento alle posizioni creditorie maturate dai singoli clienti verso
l'intermediario, sia con riferimento al complesso dei crediti vantati da tutta la clientela nei
confronti dell’intermediario medesimo.

Nel primo caso il Fondo copre soltanto il 25% del credite di ogni cliente, mentre nella
seconda ipotesi, onde evitare un totale prosciugamento del Fondo, quest’ultimo interviene nei
limiti del-40% del proprio patrimonio.

Operativamente, la legge subordina l'intervento del Fondo al verificarsi della dichiara-
zione di insolvenza dell’intermediario ed in particolare: dichiarazione di fallimento oppure,
qualora ghi intermediari siano soggetti a liquidazione coatta amministrativa con esclusione
di fallimento, accertamento giudiziale dello stato di insolvenza ovvero, ancora, omologazio-
ne del concordato preventivo.

Circa il profilo organizzativo, la struttura del Fondo ¢ stata configurata in mode relati-
vamente semplice, tale da favorire snellezza delle procedure e rapiditd di intervento.

In questo senso sono previsti due soli organi interni: il comitato di gestione ed # colle-
gio sindacale con competenza, rispettivamente, in materia di organizzazione e gestione delle
attivitd de! Fondo e di vigilanza sul corretto funzionamento del medesimo.

Da osservare, infine, che alla Consob ed alla Banca d’Ttalia, quali Autorita istituzional-
mente preposte al controllo delle SIM e degli altri soggetti autorizzati all’esercizio della atti-
vita di intermediazione mobiliare, compete la vigilanza, neil’ambito delle rispettive competen-
ze, in ordine al corretto assolvimento da parte dei soggetti aderenti al Fondo degli obblighi
di contribuzione al medesimo.

Da ultime, ¢ importante rilevare che la garanzia offerta dal Fondo, tutelando le sole
posizioni creditorie dei clienti dell’intermediario, non copre i crediti nascenti da rapporti di
contropartita in esito ad operazioni concluse fra intermediari autorizzati alla negoziazione di
valori mobiliari nei mercati regolamentati.

Per il buon fine e la regolare esecuzione di questo tipo di operazioni sono infatti previsti
meccanismi di tipo diverso imperniati sulla Cassa di compensazione e garanzia di cui ail’art.
22 della legge.

4. T regolamento disciplinante Ia negoziazione di valori mobiliari fuori dei mercati regolamentati

Come ¢ noto, I'art. 11 della legge n. 1/1991 ha introdotto il principio della concentrazio-
ne detle negoziazioni di valori mobiliari negoziati sui mercati regolamentati. A froate di tale
obbligo generale, esteso anche all’attivitd svolta per proprio contc dagli intermediari mobilia-
ri e dagli investitori istituzionali (banche, fondi comuni di investimento, assicurazioni, societa
finanziarie, ecc.), la legge stessa ha previsto due tipi di eccezioni:-

a) quella in cui la transazione abbia ad oggetto un blocco, ovvero ur quantitativo di
titoli particolarmente rilevante (art. 11, comma 9); in tale caso la deroga al principio
generale della concentrazione poggia sull’osservazione che se i blocchi fossero eseguiti
in borsa potrebbero provocare, date le loro dimensioni, forti oscillazioni dei prezzi;

b) quella in cui, avendola preventivamente autorizzata per iscritto, il cliente possa
trarre dall’esecuzione fuori mercato un vantaggio in termini di prezzo {(art. 1,
comma 2); le ragioni di tale deroga vanno quindi ricercate nella opportunita che,
ove possibile, il cliente possa essere servito a condizioni migliori di quelle espresse
dal mercato ufficiale.

In attuazione di quanto stabilito dallo stesso art. 11, commi 4 e 10, in data 14 novembre
1991 la Commissione ha emanato un apposite regolamento disciplinante la negoziazione di
valori mobiliari fuori dei mercati regolamentati. Detto regolamento consta di 11 articoli ed
¢ suddiviso in guattro Capi. Con riferimento ait blocchi, il primo problema che si é posto
é stato quello di dame una definizione in termini di quantitativi minimi. Nel fissare tali
quantitativi si & tenuto conto di due esigenze sostanzialmente contrapposte:
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1) quella di concentrare in borsa il pil alto numero di scambi (il che portercbbe a de-
finire come blocco un quantitativo di titoli piuitosto elevato);

2) quella di evitare che gli ordini aventi ad oggetto blocchi di titoli defluiscano verso
mercati concorrenti (il che porterebbe a definire come blocco un quantitativo di ti-
toli piuttosto basso).

La soluzione adottata (art. 3 - Blocchi di titoli) & stata quella di fissare dei valori soglia:

a) per i titoli il cui controvalore giornaliero medio scambiato degli ultimi sei mesi ri-
sulta superiore a lire tre miliardi, il blocco € costituito da un ordine avente ad og-

getto un quantitativo di titoli il cui controvalore sia almeno pari a lire settecento-
cinquanta milioni;

b) per i titoli il cui controvalore medio scambiato degli ultimi sef mesi risulta compre-
so tra lire un miliardo e lire tre miliardi, il blocco € costituito da un ordine avente
ad oggetto un quantitativo di titeli il cui controvalore sia pari o superiore al 25%
dello stesso controvalore medio giornaliero;

c¢) per i titoli il cul controvalore medio scambiato risulta inferiore a lire un miliardo,
infine, il blocco ¢ costituito da un ordine avente ad oggetto un gquantitativo di titoli
il cui controvalore sia pari ¢ superiore a lire duecentocinquanta milioni.

Nell’art. 4 - Negoziazioni aventi ad oggette blocchi di titoli - sono stabilite le condizioni
che devono assistere ogni singola operazione. [n primo luoge si & ritenuto opportuno ribadire
quanto gid previsto dall’art. 11, comma 9, della legge, che cioé possono negoziare blocchi di
titoli solo le societa di intermediazione mobiliare autorizzate alla negoziazione in borsa e nel
mercato ristretto e glt agenti di cambio.

Si ¢ ineltre introdotta una norma di comportamento volta ad impedire il cd. front run-
ning; in sostanza si é vietato agli intermediari che rifiutine di eseguire un blocco di operare
per conto proprio sul titolo oggetto dell’operazione ritiutata e cid al fine di evitare che l'in-
termediario si avvantaggl impropriamente delle informazioni sui possibili andamenti dei prez-
zi che gli derivano dalla conoscenza delle posizioni di domunda o di offerta della propria
clientela,

Di fondamentale importanza appaiono pei le disposizioni concernenti gli obblighi di co-
municazione al mercato (art. 5). Esigenze di trasparenza e di significativita dei prezzi vorreb-
bero infatti che i dati inerenti alle negoziazioni effettuate fossero comunicati in tempo reale
al mercato di modo che questo ne possa tenere immediatamente conto e che, almeno sul pia-
no informativo, non vi siano degli operatori che si avvantaggino a scapito di altri. D’altra
parte, se sul mercato operano dei dealers {operativitd non esclusa per le SIM), I'immediata
comunicazione delle operazioni effettuate potrebbe tramutarst in uno svantaggio competitivo
per I'intermediario che avesse un blocco in posizione.

Al fine di impedire tali conseguenze negative si ¢ quindi stabilito che i dati relativi alle
operazioni eseguite siano comunicati immediatamente (novanta secondi), ma che il mercato
ne possa prendere visione trascorsa un’ora. Si & inoltre istituita una sezione speciale del listi-
no ufficiale in cui pubblicare i dati relativi ai contratti conclusi (art. 6 - Listino ufficiale).

Nei successivi artt. 7 ed 8 sono poi stabilite le modalita con cui deve essere data comu-
nicazione alla Consob ed ai clienti delle operazioni eseguite su blocchi.

Nell’art. 9 sono stabilite le modalita di comunicazione al mercato, alla Consob ed alla
clientela delle operazioni eseguite fuori mercato in virtd di quanto stabilito dall’art. 11, com-
ma 2, della legge (autorizzazione preventiva scritta da parte del cliente ed applicazione di un
prezzo migliore rispetto a quello ufficiale). Al riguardo, si & ritenuto necessario approntare
un regime di comunicazione differenziato a seconda delle diverse categorie di soggetti inter-
mediari:

a) per le societd di intermediazione mobiliare ¢ gli agenti di cambio, operatori che
hanno accesso al sistema telematico, gli obblighi di comunicazione saranno assolti

con le stesse modalita e termini previsti per le negoziazioni aventi ad oggetto
blocchi;
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b) per le aziende e gli istituti di credito e le societd commissionarie di borsa che, sino
al 31 dicembre 1992, potranno eseguire per conto proprio fuori mercato gli ordini
di negoziazione ricevuti (alle condizioni indicate nel citato art. 11, comma 2, della
legge), & previsto 'obbligo di far pervenire, entro il termine della giornata di nego-
ziazione, all’'organo del mercato incaricato deila gestione e diffusione delle informa-
zioni 1 soli dati sintetici (titolo, quantitd totali ¢ prezzo medio ponderato) concer-
nenti le operazioni eseguite.

L'art. 10, infine, disciplina la negoziazione di spezzature di titoli, di quegli ordini, cioé,
che hanno ad oggetto un quantitativo di titoli inferiore al lotto minimo negoziabile sul mer-
cato. Al fine di consentirne la negoziazione sui mercati regolamentati & previsto che le societa
di intermediazione mobiliare e gli agenti di cambio pessano raggruppare gh ordini impartiti
dalla clientela aventi ad oggetto spezzature sino a concorrenza di un fotto minimo negoziabi-
le. Ove detti intermediari non si avvalgano di tale facolta essi potranno;

@) negoziare gli ordini per conto di terzi con una societa di intermediazione autorizza-
ta alla negoziazione per conto proprio;

b) negoziare gli ordini direttamente con la clientela, agendo quindi da dealers. Onde
evitare I'applicazione di prezzi non in linea con quelli espressi dal mercato, il prez-
zo di ogni singola negoziazione eseguita fuori dai mercati regolamentati non potrd
discostarsi da quello ufficiale in misura superiore all'uno per cento. Infine, per ade-
guare i margini di ritorno degli intermedian alle maggiori spese di amministrazione
di questa tipologia di ordini, sono state fissate le misure massime delle commissioni
applicabili all'attivitd di negoziazione di spezzature per conto terzi sui mercati rego-
lamentati e fuori di essi a livelli superiori a quelle ordinartamente praticate.

5. Gli aspetti interpretativi deila legge n. 1/1991

A seguito dell’entrata in vigore della legge 2 gennaio 1991, n. 1 la Commissione ha af-
frontato, anche in risposta a specifici quesiti posti dagli operatori, numerose questioni inter-
pretative ed applicative.

In tema di ambito di applicazione della legge sono stati esaminati i seguenti profili.

La legge stabilisce che le attivita di cui all’art. | sono riservate aile SIM solo in quanto
esercitate professionalmente nei confronti del pubblico. In proposito € stato chiarito che per
pubblico deve intendersi tanto la clientela privata quanto la clientela cd. istituzionale (enti
creditizi, compagnie di assicurazione, commissionarie ammesse agli antirecinti alle grida ecc.).
Tuttavia € stato precisato che, per Poperativita sul mercato telematico di titoli di stato
(MTS), non sussiste 'obbligo di trasformarsi in SIM quando le contrattazioni sono concluse
esclusivamente su detto mercato, non aperto al pubblico, e i titoli non vengono negoziati con
contropartite diverse da quelle operanti su detto mercato.

In merito alla promozione e al collocamento di prodotii e servizi diversi dai valori mobi-
liari, la Commissione ha riconosciuto espressamente che I'offerta a domicilio delle polizze vi-
ta non costituisce attivita riservata alle SIM ma soltanto attivita accessoria a quella principa-
le di cui all’art. 1, comma 1, lett. f), della legge. Qualora pertanto gli agenti o brokers assicu-
rativi si limitino ad offrire tali prodotti non saranno soggetti alla disciplina relativa ai pro-
motori finanziari, che invece si applichera nel caso di collocamento a domicilio di valori mo-
biliari per conto di SIM/reti di vendita.

In materia di pubblicitd di servizi di intermediazione mobiliare é stato precisato che, in
via generale, la promozione pubblicitaria avente ad oggetto esclusivamente l'intermediario
senza che vi sia alcun riferimento, neppure indiretto, ai valori mobiliari emessi o intermediati,
non pud considerarsi una forma di sollecitazione del pubblico risparmio; in tal caso, sara
comunque necessario il rispetto delle disposizioni di cui al regolamento Consob 5387/1991,
relative al messaggi pubblicitari.

L’attivitd di consulenza valutaria non costituisce attivita riservata alle SIM, non rien-
trando le valute nella categoria dei valori mobiliari. Va peraltro rilevato che ai sensi dell’art.
1, comma 2, sono considerati valori mobiliari, ai fini della legge 1/1991, «i contratti a termi-
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ne su strumenti finanziari collegati a valori mobiliari, tassi di interesse e valute, ivi compresi
quelli aventi ad oggetto indici su tali valori mobiliari, tassi di interesse e valute». Pertanto
qualora l'attivita di consulenza abbia ad oggetto tali contratti dovra considerarsi attivita ri-
servata alle SIM.

Per quanto concerne, invece, I’attivita di negoziazione di valute per conto terzi si & preci-
sato che tale aftivitd costituisce soltanto una delle attivitd connesse a quelle indicate dall’art.
1, comma 1, della legge e pertanto, non essendo riservata alle SIM, pud ecssere esercitata da
qualunque soggetto in possesso delle prescritte autorizzazioni.

Sono state, inoltre, affrontate alcune questioni in tema di disciplina transitoria applicabi-
le alle societda commissionarie di borsa, alle quali la legge ha consentito di continuare ad
esercitare, previa apposita comunicazione alla Consob e fino at 31 dicembre 1992, le attivita
precedentemente svolte.

Le commissionarie che decidano di trasformarsi in SIM prima della scadenza del periodo
transitorio perdono il proprio status di commissionarie. Ne deriva che per esse viene meno la
possibilitd di essere ricomprese tra i soggetti qualificati, ai sensi dellart. 18, comma 4, della
legge, alla partecipazione, in misura pari almeno al 60%, al capitale di SIM di negoziazione,

In argomento inoltre la Commissione ha rilevato che le societd che svolgono attivita di
gestione patrimoniale (societa fiduciarie iscritte all’Albo di cui all’art. 17 della legge, societd
di gestione di fondi comuni, aziende ed istituti di credito autorizzati ai sensi dell’art. 16 della
legge, SIM non autorizzate alle negoziazioni) possono, nel corso del 1992, trasmettere ordini
di negoziazione di valori mobiliari trattati nei mercati regolamentati anche alle commissiona-
rie di borsa, le quali potranno a Yoro volta trasmetterhi a SIM di negoziazione, ovvero ese-
guirli, anche in proprio, alle condizioni ¢ con le modalita stabilite dall’art. 11, commi 2,
3 ¢ 4 della citata legge 1/1991, Naturalmente le stesse societd dovranno in ogni casc garantire
che le negoziazioni relative all’attivita di gestione non risultino in tal medo piu onerose per
la clientela, onde non incorrere nella violazione dei doveri di correttezza ¢ di professionalita.

La Commissione ha avuto modo di fornire numerosi pareri relativamente alla disciplina
dei promotori di servizi finanziari.

L’art. 5 della legge ha introdotto tale nuova categoria di operatori finanziari dei quali le
SIM dovranno avvalersi, in via esclusiva, nell'offerta dei propri servizi fuori dalla propria
sede sociale ¢ dalle proprie sedi secondarie e comungue nell'esercizio dell’attivita di cui al-
Iart. {, comma 1, lett. f) della legge.

E stato osservato che anche le commissionarie di borsa, durante il periodo transitorio,
dovranno avvalersi nell'offerta dei propri servizi dei promotori finanziari in sostituzione dei
cd. remissori.

E da osservare, infatti, che riservando lesercizio delle attivita di intermediazione mobi-
liare alle SIM, si ¢ di fatto consentito alle persone fisiche di svolgere esclusivamente 1attivita
di promozione di servizi finanziari, in qualita di dipendenti, agenti 0 mandatari di una SIM,
con conseguente cessazione della figura dei cd. remissori.

In materia ¢ stato inoltre specificato che la legge, individuando 'ambito di operativitd
dei promotori finanziari, ne ha limitato I'attivita alla offerta dei servizi ¢ comunque alla sol-
lecitazione del pubblico risparmio ai sensi dell’art. 1, comma 1, lett. ), della legge, per conto
delle SIM di appartenenza; rimane pertanto esclusa, come & stato specificato, ogni attivita di
consuienza cd. «porta a porta».

Con riferimento alla iscrizione di diritto all’Albo dei promotori finanziari, la Commissio-
ne ha osservato che tra i soggetti beneficiari di tale facoltd non possono essere ricompresi
coloro i quali abbiano svolto attivita di sollecitazione, ai sensi deil’art. 18 ter -della legge
216/1974, per conto di aziende ed istituti di credito, in quanto gli stessi non risultano ricom-
presi tra le societd autorizzate dalla Consob, come previsto dall’art. § della legge.

Altri quesiti sono stati posti alla Commissione relativamente all'esercizio deil’attivita di
intermediazione mobiliare svolta dalle banche,

Per quanto atliene alla negoziazione nei mercati regolamentati attualmente esistenti e che
rilevano ai fini della normativa in materia di SIM (borsa ¢ mercato ristretto), la legge non
reca alcuna innovazione in ordine ai soggetti abilitati alla negoziazione su tali mercati, se
non nella parte in cui include anche le SIM tra detti soggetti (art. 7, comma 1). Ne consegue



Camera dei Deputati — 161 — Senato della Repubblica

XI LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

che le aziende e gli istituti di credito, ancorché autorizzati a negoziare titoli di stato ¢ garan-
titi dallo stato, continueranno ad accedere ai mercati in parola soltanto per il tramite di os-
servatori alle grida e senza possibilita di partecipare dircitamente alle negoziazioni.

Con riferimento invece all’attivitd di negoziazione sugli altri mercati regolamentati previ-
sti dalla legge (ad esempio mercati locali, terzo mercato) di valori mobiliari non negoziati in
borsa e al mercato ristretto, le operazioni di negoziazione poiranno essere effettuate diretta-
mente dalle banche, autorizzate ai sensi dell’art. 16, comma 1, della legge, e nei limiti delle
disposizioni emanate dalla Consob per la disciplina dei mercati stessi.

Segnatamente, per quanto attiene ai mercati di Sfutures ¢ di options la legge stabilisce
espressamente (art. 23, comma 2) che le banche potranno partecipare direttamente alle nego-
ziazioni per movimentare le proprie posizioni sui contratti nonché per effettuare ogni opera-
zione su contratti relativi a valori mobiliari che sono autorizzate a negoziare direttamente.
Quanto ai mercati esteri «riconosciuti» resta ferma la disciplina prevista nei rispettivi paesi di
origine, fatto salvo in ogni caso il divieto per le banche di negoziare su tali mercati titoli
quotati nelle borse italiane o negoziati nei mercati ristretti italiani.

Af suddetti intermediari si applicano infine anche le disposizioni in materia di operazioni
eseguite fuori dei mercati regolamentati (artt. 24, comma 1, 26 ¢ 27 del regolamento discipli-
nante l'esercizio dell’attivitd di intermediazione mobiliare). Cid comperta che in tali ipotesi
anche le banche sono tenute ad eseguire gli ordini alle migliori condizioni (principio della
best execution); ove pertanto la negoziazione eseguita fuori dei mercati regolamentati abbia
ad oggetto titoli quotati in detti mercati (ad esempio titoli di stato o garantiti dallo stato),
costo dell’operazione per la clientela non pud essere complessivamente superiore a quello ot-
tenibile sui mercati regolamentati, tenendo conto:

- per le operazioni eseguite per conto terzi, delle commissioni stabilite dalla Consob ai
sensi della delibera 5390/1991;

— per le operazioni eseguite in contropartita diretta della clientela, del divieto di appli-
care sul prezzo praticato alcuna commissione.

Ancora in tema di enti creditizi la Commissione ha osservato che Iattivita di custodia ed
amministrazione di valori mobiliari rientra fra i servizi bancari {n senso lato e, in quanto tale.
non solo non ¢ soggetta ad autonzzazione ai sensi della legge n. 1/1991, ma pud essere svolta
anche da aziende non autorizzate all’esercizio delle attivitd di intermediazione mobiliare.

Altre questioni problematiche in merito alle quali la Commissione si & espressa riguarda-
no lo svolgimento dell’attivita di negoziazione in borsa e nel mercato ristretto. In particolare
¢ stato chiarito che le SIM possono avvalersi, oltre che di propri dipendenti abilitati a segui-
to di apposite esame ai sensi dell’art. 7, comma 2, della legge, anche di procuratori alle gri-
da, abilitati di diritto ai sensi della citata norma, anche se non legati alle societd medesime
da un rapporto di lavoro subordinato (ad esempio sulla base di un rapporto che preveda una
remunerazione a provvigione).

Collaboratori esterni non dipendenti potranno altresi essere utilizzati dalle SIM nella ne-
goziazione fuori borsa e nella raccolta di ordini eflettuate nei locali della borsa e della sede
delia SIM.

Da ultimo, ai fini dei vincoli di partecipazione al capitale delle SIM previsti dall’art. 18,
comma 4, della legge, si € stabilito che ghi istituti di credito esteri non sono ricompresi tra gii
istituti ed aziende di credito richiamati dalla norma. Tale disposizione infatti ¢ stata introdot-
ta per privilegiare gli enti creditizi ¢ le¢ commissionarie italiane come correttivo all’esclusione
di una loro diretta partecipazione a detti mercati. Diversamente le filiali di banche estere,
e comungue le banche estere stabilite con proprie filiali nel territorio nazionale, rientrano nel-
I’ambito della previsione del citato art. 18.

6. Le attivita istruttorie conseguenti alla legge n. 1/1991

Con l'entrata in vigore della legge n. 1/1991 le attivitd di intermediazione mobiliare sono
state riservate alle societd iscritte all’Albe delle SIM. La nuova normativa ha previsto peral-
tro un periodo transitorio per i soggetti <he alla data di operativita della legge esercitavano
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tali attivitd: questi soggetti, infatti, avrebbero potuto continuare ad esercitarle ancora per un
anno subordinatamente alla trasmissione alla Consob, entro il 21 gennaio 1991, di apposita
documentazione, con le modalita stabilite dalla Consob medesima. Per le societa commissio-
narie di borsa detto termine € invece prorogato al 31 dicembre 1992 subordinatamente all’ef-
fettuazione dei citati adempimenti.

La Consob ha tempestivamente diramato ¢ necessarie disposizioni applicative, con ri-
guardo sia alle persone giuridiche sia alle persone fisiche (anch’esse ovviamente ricomprese
nella previsione normativa), ed € stato cosi possibile ottenere per la prima volta un censimen-
to completo dei soggetti esercitanti, «in via professionale nei confronti del pubblico», le «at-
tivita di intermediazione mobiliare» come definite dail’art. i della legge.

Nel precedente regime, infatti, i soli soggetti operanti nel settore dell’intermediazione
mobiliare sottoposti alla vigilanza ovvero al controllo di pubbliche Autoritd erano rappresen-
tati dagli istituti di credito, dagli agenti di cambio, dalle societd commissionarie di borsa,
dalle societa fiduciarie, dalle reti di vendita, dai fondi comuni di investimento e dalle societa
finanziarie di cui all’art. 19 della legge 216/1974. Le commissionarie in titoli, le societa finan-
ziarie in genere, i c¢d. consulenti finanziari, i remissori ¢ gli aitri operatori simili sfuggivano
ad ogni tipo di controllo.

La rilevazione effettuata ai sensi della legge n. 1/1991 ha consentito di individuare circa
dodicimila soggetti operanti nel settore dell'intermediazione mobiliare appartenenti a tutte le
categorie sopracitate, di cui circa novemila persone fisiche.

Entro il termine dei sei mesi fissato dalla legge sono stati adottati 1 regolamenti attuativi
della legge stessa. Per quanto concerne in particolare la disciplina relativa alla presentazione
delle domande di iscrizione all’Albo delle SIM ed alle relative istruttorie - emanata ai sensi
deil'art. 3, comma 3, della legge n. 1/1991 - si ¢ avuto riguardo soprattuito alla individuazio-
ne della documentazione idonea all’accertamento dei requisiti di ordine sostanziale prescritti
dalla legge, sia nei confronti delle societa (denominazione, costituzions, capitale ¢ oggetto so-
ciale) sia nei confronti degli altri soggetti per i quali erano preseritti specifici requisiti di ono-
rabilita e di professionalitd (amministratori, direttori generali, dirigenti, sindaci, soggetti eser-
citanti il controlio), non consentendo la legge stessa se non un procedimenlo istruttorio riferi-
to al mero esame di legittimitd delle istanze stesse. .

I regolamenti attuativi sono stati adottati in data 2 luglic 1992; le istanze presentate in
applicazione della disciplina regolamentare entro il 5 ottobre 1991 - che, a norma dell’art. 18,
comma 2, della legge, dovevano essere definite dalla Commissione entro il § gennaio 1992
- sono state complessivamente 304, di cui 80 prodoite da societd fiduciarie per l'iscrizione
nella sezione speciale dell’Albo.

L’esigenza, da un lato, di assicurare una congrua presenza di SIM di intermediazione sin
dalla data di efficacia dei provvedimenti di iscrizione al’Albo (5 gennaio 1992 ¢ 1° gennaio
per le sole societd abilitate alla negoziazione in borsa), e, dall’altro, di contribuire a creare
certezze al personale gia dipendente di agenti di cambio confluito nelle societa iscritte ail’Al-
bo, ha indotto la Commissione a dare priorita, nella definizione delle istruttorie, alle SIM
richiedenti I'autorizzazione allo svolgimento dell’attivita di cui all’art. I, comma I, lett. a)
della legge, e nelle quali erano presenti appunto agenti di cambio.

Con successivi provvedimenti la Commissione ha definito entro i termini prescritti tutte
le istanze per le quali era possibile dare completo corse all’istruttoria.

Alla data del 5 gennaio 1992 sono risultate quindi iscritte nell’Albo 199 societd di inter-
mediazione mobiliare e nella sezione speciale dell’Albo 66 societa fiduciarie .

La definizione delle rimanenti istanze € stata invece subordinata alla integrazione, da
parte delle societd interessate, della documentazione prescritta dal regolamento ¢ non tra-
smessa al momento della presentazione della domanda.

(D Alla data dei 31 marzo 1992 sono rsullate iscritte neli Albo 221 societd di intermediaziene mobiliare e nella
sezione speciale dell’Albo 69 societa fiduciarie.
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Per tipo di attivitd autorizzate le SIM iscritte all'’Albo sono risultate cosi ripartite:

- 23 SIM polifunzionali (esercitano tutte le attivitd previste dall’art. 1, comma 1, della
legge n. 1/1991);

~ 145 SIM semi polifunzionali:

— 31 SIM autorizzate allo svolgimento di una unica attivita (e specificatamente: 20 di
sollecitazione del pubblico risparmio, 6 di consulenza, 3 di gestione di patrimoni ¢ 2 di nego-
ziazione).

Delle suddette 199 SIM, 108 svolgono l'attivitd di negoziazione; a tal riguardo, tenuto
conto che, a norma dell’art. 18 della legge, sino al 31 dicembre 1992 possono esercitare I'in-
termediazione per conto terzi in bhorsa ¢ nel mercato ristretto esclusivamente le SIM al cui
capitale partecipi almeno un agente di cambio e che abbiano almeno il 60% del capitale pos-
seduto da agenti di cambio, banche o commissionarie ammesse negli antirecinti alle grida, le
SIM di negoziazicne possono cosi ripartirsi:

a) n. 60 di negoziazione, con la presenza di agenti di cambio;

a) n. 48 di negoziazione senza la presenza di agenti di cambio.

Dal punto di vista della distribuzione regionale, le SIM iscritte all’Albo risultano cosi

ripartite:
-Calabria .. ..... ... .. 1
—Campania . ..... ... ... .. .. .. .. ... g
~ Emilia Romagna . .. ................. 8
—Lazio .. ..., ... ... 24
-~ Liguria . . ... ... L 2
~ Lombardia . . ... . ..., .. ... ..., 121
- Plemonte . .. ... ... ... ... ... 13
- Siciia ... o 2
~Toscana . .. ... .. ... ... .. ... ... 1
-~ Trentino Alto Adige . .. ............... 2
~Veneto ... ... e 6

Con riguardo al gruppo di appartenenza o all’assetto proprietario le SIM possono inve-
ce essere cosi classificate:

Soggetti proprietari Nr. SiM
-~ PERSONE FISICHE . .............. 81
- ISTITUTI DI CREDITO . ........... 38
— GRUPPI FINANZIARI ............. 31
~ AGENTI DI CAMBIO . .. ..., ...... 24
- SOCIETA DI ASSICURAZIONI ........ 8
— BANCHE ESTERE . .............. 17

Da segnalare, infine, che soltanto 19 societd commissionarie di borsa hanno effettuato la
trasformazione in SIM e hanno ottenuto l'iscrizione all'Albo; gquasi tutte sono autorizzate
all’esercizio dell’attivitd di negoziazione in borsa. Le rimanenti 103 hanno optato per il perio-
do transitorio concesso dalla legge; 26 di queste, peraltro, hanno costituito una SIM di cui
detengono una partecipazione di controllo.

D Le SIM di proprieta di soggetti esteri appartengono a gruppi esclusivamente bancari, di cui {0 europei. 4 USA
¢ 3 giapponesi.
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CAPITOLO III
L'INFORMAZIONE SOCIETARIA

1. T principali provvedimenti adottati e le linee direttive in materia di informazione societaria

1.1 L RECEPIMENTO DELLE DIRETTIVE n. 78/660/CEE E N. 83/349/CEE IN MATERIA SOCIETARIA, RELATIVE Al
CONTI ANNUALI E CONSOLIDATI

Nel corso del 1991 sono state recepite nel nostro ordinamento giuridico le direttive n.
78/660/CEE, avente ad oggetto la disciplina dei conti annuali, & n. 83/349/CEE avente ad
oggetto la disciplina dei conti consolidati,

Con I'emanazione del decreto legislativo n. 127 del 9 aprile 1991, volto a dare afluazione
alle predette direttive, si € realizzata I'armonizzazione della disciplina in materia di «conti
annuali di taluni tipi di societd». Restano infatti esclusi dall’applicazione della nuova discipli-
na del bilancio e del bilancio consolidato gli enti creditizi e le societa finanziarie, ad eccezio-
ne di quelle che svolgono, in via esclusiva o prevalente, attivitd di holding di imprese non
creditizie né finanziarie. Peraltro per i soggetti da ultimo richiamati ¢ prevista 'applicazione
di una apposita disciplina ' emanata in attuazione della direttiva n. 86/635/CEE in materia
di conti annuali e consolidati delie banche e degli altri istituti finanziari.

La normativa introdotta con il citato decreto n. 127 ha apportato importanti innovazio-
ni in materia di informazione societaria. Infatti, anche se la nuova disciplina diventera obbli-
gatoria in relazione ai bilanci chiusi successivamente all’aprile 1993, alcune disposizioni gia
da oggi costituiscono un punto di riferimento per Uinnalzamento degli standards qualitativi
dell'informativa societaria che la globalizzazione dei mercati ¢ le legittime aspettative degli
operatori ¢ del pubblico impongono. Si tratta in particolare delle disposizioni concernenti la
ridefinizione degli schemi di bilancie, I'introduzione della neta integrativa quale parte inte-
grante del bilancio stesso ed infine il piu sistematico ed articolato sistema di principi di reda-
zione e criteri di valutazione.

Per quanto attiene alle modifiche che il citato decreto legislativo n. 127/1991 ha apporta-
to nell’ordinamento interno, si deve sottolineare come sia stata profondamente innovata la
sezione del libro quinto del codice civile concernente il bilancio d’esercizio. Inoltre, vista la
stretta connessione tra le materie, sono state introdotte alcune importanti modificazioni al
d¢.P.R. 31.3.1975, n. 136, in materia di revisione e certificazione legale dei conti.

In particolare, risulta rilevante la nuova formulazione del comma 2 dell’art. 4 del d.P.R.
n. 136 che, tra le diverse condizioni individuate dalla legge per it rilascio della retazione di
certificazione, fa riferimento alla conformitd del bilancio d’esercizio alle sole norme di carat-
tere legislativo che ne disciplinano la redazione: in questo modo, & stato eliminato il riferi-
mento ai corretti principi contabili.

Peraltro la norma cosi novellata, prevedendo comunque che il rilascio della certificazione
sia subordinato all’accertamento che i fatti di gestione siano correttamente rilevati nelle scrit-
ture contabili, contiene un implicito rinvio ai principi contabili, che assumono il ruclo di cri-

.

(1) Vedi decreto legislativo 27 gennaio 1992, n. 87.

12, - Doc, XXXV - n. 1
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terio tecnico meramente interpretativo ed integrativo delle norme di legge in materia di for-
mazione del contenuto dei documenti contabili.

La modificazione delPart. 4 del d.P.R. n. 136/1975 trova fondamento nel pin articolato
ed analitico sistema legislativo concernente i criteri di valutazione e le modalitd di rappresen-
tazione dei conti,

Essa permetterd di superare quelle difficoltd che si preseniano attualmente ai revisori,
i quali nello svolgimento delle certificazioni legali fanno riferimento a due diversi corpi di rego-
le in materia di redazione del bilancio, non sempre perfettamente coerenti tra loro: cio com-
porta talvolta la formulazione di commenti non sempre improntati a sufficiente chiarezza.

Come in precedenza ricordato, il decreto legislativo n. 127/1991 ha recepito anche la di-
sciplina sui conti consolidati di gruppo che, mediante la previsione dell'utilizzo di criteri
omogenei a quelli relativi al bilancio di esercizio della controllante, ha introdotto e codificato
un ulteriore importante strumento per la trasparenza dei risultati e dell’andamento gestionale
delle imprese facenti parte di gruppi. Peraltro, questo strumento informativo ¢ gid ampia-
mente utilizzato in virtd de! disposto deil’art. 3, lett. a), della legge 216/1974 che attribuisce
alla Commissione il potere di prescrivere alle societd ed agli enti con titoli quotati la redazio-
ne di bilanci consolidati i gruppo anche per settori omogenei.

Carattere di novitad assumeno le dispesizioni concernenti il controllo dei bilanci conseli-
dati e le modalita con cui devono essere portati a conoscenza dei soci.

Per cio che concerne il primo aspetto, il decreto legislativo n. 127/1991 ha sancito il
principio che if controlio sul bilancio consolidato ¢ demandato agli stessi organi o soggetti
cuj & attribuito per legge quello sul bilancio di esercizio dell'impresa controllante; da cio di-
scende che se la controllante € sottoposta tanto a controllo sindacale (organi) quanto a certi-
ficazione di una societa di revisione (soggetti) anche il bilancio consolidato dovra essere con-
troliato e dai sindact e dai revisori.

1.2 RECEPIMENTO DELLE DIRETTIVE N. 78/855/CEE E N. B2/83!/CEE N MATERIA DI FUSIONT E SCIS-
SIONI SOCIETARIE

Nel corso del 1991, il decreto legislativo n. 22 del 16 gennaio 1991, volto a dare attua-
zione alle direttive n. 78/885/CEE ¢ n. 82/891/CEE in materia di fusioni e scissioni societatie,
ha apportato sostanziali modifiche alla previgente disciplina in materia di fusione ¢ ha intro-
dotto ex novo Pistituto della scissione societaria.

Per quanto attiene al primo aspetto, il citato decreto legislativo prevede 'obbligo di
nuovi adempimenti informativi tendenti a migliorare sensibilmente la qualitd e la quantitd dei
dati e delle notizie complessivamente forniti dalle societd partecipanti alle operazioni conside-
rate.

Tra i riferiti adempimenti informativi, si ricorda 'obbligo di redazione di un progetto di
fusione soggetto a pubblicazione, mediante deposito ed iscrizione nel registro delle imprese. 11
contenuto del progetto di fusione & analiticamente determinato ¢ comprende tra laltro il rap-
porto di cambio, le modalita di assegnazione delle azioni dell’incorperante o della societa che
risulta dalla fusione, la data a decorrere dalla quale le operazieni sono imputate al bilancio
dell'incorporante o della societd che risulta dalla fusione.

Sempre nell’ottica di una piu ampia e completa informazione, si evidenzia la disposizio-
ne in forza della quale gli amministratori sono tenuti a redigere una relazione che illustri
e giustifichi, sotto il profilo giuridico ed economico, il progetto di fusione ed in particolare il
rapporto di cambio ed i criteri che lo hanno determinato; ed, inolire, la norma che prevede
una relazione redatta da esperti indipendenti, o da societa di revisione per le societa guotate,
sulla congruitd del rapporto di cambio, sull'adeguatezza dei metodi seguiti dagli amministra-
tori per la determinazione dello stesso, nonché sull'importanza relativa attribuita a ciascuno
di tali metodi.

L’entrata in vigore della nuova disciplina non ha, comunque, comportato il venire meno
della prassi, ormai consolidata, in base alla quale gli amministratori di societd con azioni
quotate in borsa provvedono a mettere a disposizione dei soci e del mercato, nelle operazioni
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di fusione pit importanti, un documento informativo che prevede dati e notizie sull'operazio-
ne di fusione e sulle societd partecipanti aggiuntivi rispetto a quelli contenuti nella documen-
tazione prevista ex lege.

Si pensi, in particolare, alle conclusioni della relazione peritale di stima, alla compagine
azionaria risultante successivamente afla fusione, ai bilanci consolidati con le relative note
esplicative e relazioni di certificazione, all’elenco delle partecipazioni detenute alla data di
pubblicazione del documento informativo nonché a tutte le informazioni relative a specifici
aspetti dell’operazione di fusione che, di volta in volta, a seconda dei casi, & rilevante portare
a conoscenza del mercato,

Si evidenzia che le forme di pubblicita previste per tale documento informativo, messo
a disposizione non solo degli azionisti che intervengonec alle assemblee deliberanti ma di
chiunque ne faccia richiesta presso le sedi delie societd partecipanti alla fusione e presso
i Comitati direttivi degli agenti di cambio di tutte le borse valori, tendono a garantire una
pit ampia diffusione delle informazioni in esso contenute.

Per quanto concerne I'istituto della scissione, il citato decreto legislativo prevede adempi-
menti informativi equivalenti a quelli contemplati in ipotesi di fusione.

A tal proposito, il decreto legislativo n. 89 del 27 gennaio 1992, con il quale ¢ stata data
attuazione alle direttive CEE 79/279, 8(/390 e 87,345 {concernenti il coordinamento delfle con-
dizioni di redazione, controllo e diffusione del prospetto informative da pubblicare per I'am-
missione di valori mobiliari alla quotazione ufficiale nelle borse valori), ha integrato l'art. 4, n.
2, della legge 7 giugno 1974, n. 216, estendendo anche alle operazioni di scissione I'obbligo di
comunicazione preventiva alla Consob previsto in occasione di operazioni di fusione.

Peraltre, la Commissione non ha fino ad ora riscontrate alcun caso relative a tale nuo-
vo istituto.

1.3 L’AMMISSIONE ALLA QUOTAZIONE UFFICIALE DI TITOLI EMESSI DA SOCIETA ESTERE

Nel corso dell’anno 1991 si sono concluse le istruttorie relative all'ammissione alla quo-
tazione in Italia delle azioni di due societa estere: Bayer A.G. e Volkswagen A.G..

Come gid accennato nella retazione per I'anno 1990, tale risultato € stato reso possibile
dalle innovazioni introdoite dall’art. 20, comma 9, della legge 2 gennaio 1991, n. 1. Tale nor-
ma infatti ha previsto la possibilitd per la Consob di derogare alle previsioni di cui agli arti-
coli 1/4, 1/5, 1/5 bis e 1/17, al fine di consentire 'applicazione alle societd estere del regime
giuridico in vigore nel paese di origine.

Sulla base della nuova normativa, con delibera n. 5208 del 20 febbraio 1951, & stato
modificato, tra laltro, Part. 7 del regolamento di ammissione a quotazione, prevedendo, al
primo comma, che: «Gli emittenti di diritto estero devono dimostrare che non sussistono im-
pedimenti alla sostanziale osservanza da parte loro delle disposizioni, contenute nel presente
regolamento ed in leggi o altri regolamenti ad essi applicabili, concernenti le informazieni da
metiere a disposizione del pubblico o della Commissione».

L’introduzione del principio delPosservanza sostanziale degli obblighi ha permesso, quin-
di, di derogare al puntuale adempimento delle disposizioni sopra menzionate, prevedendo che
il rapporto esistente societd-Consob-mercato venisse mutato, nei confronti degli emittenti
esteri, in un rapporto diretto societd-mercato, con l'obiettive di garantire ai risparmiatori
I'immediata conoscenza delle informazioni concernenti eventi rilevanti che venissero diffuse
nel pagse di origine dellemittente. 11 controllo della Consob pertanto viene limitato alla vigi-
lanza sull’andamento del titolo considerato mentre quella sull’impresa viene gid effettuata dai
competenti organi di vigilanza del paese di origine.

Alla luce di quanto sopra esposto la Consob, nel corso dell’istruttoria relativa all’ammis-
sione a quotazione delle azioni delle predette societd, ha operato un confronto fra la norma-
tiva italiana ed il regime giuridico del paese d’origine dell’emittente, tendendo ad individuare
in guest'ultimo quelle dispesizioni la cui applicazione nei confronti delle societd interessate
garantisse la sostanziale osservanza degli adempimenti in tema di informativa societaria vi-
genti nel nostro paese.
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In particolare, ha proceduto ad un attento esame delle disposizioni tedesche in materia
societaria, individuando nei principali testi normativi — il codice di commercio, la legge che
regola il funzionamento delle societa per azioni (Aktiengesetz), la legge sulla borsa (Borsenge-
setz) e il regolamento di ammissione a quotazione — le disposizioni che prevedono obblighi
di informativa continua sostanzialmente assimilabili a quelli vigenti nell’ordinamento italiano
ed ai quali le predette societd sono assoggettate.

Le menzionate societa hanno assunto l'impegno di ottemperare ai predetti obblighi an-
che nei confronti del mercato italianc provvedendo ad esplicitare tale impegno in un’apposita
sezione del prospetto informative predisposto per I'ammissione a quotazione dei titoli; inol-
tre, sempre nel prospetto, & prevista un’appendice nella quale vengono esposte le principali
disposizioni in materia societaria e del mercato mobiliare vigenti nel paese d’origine dell’emit-
tente, al fine di permettere al risparmiatore e al mercato italiano di prenderne conoscenza.

La Commissione, infine, ha emanato una delibera nella quale ha previsto che i medesimi
obblighi disposti nei confronti del mercato venissero assolti nei confronti délla Consob stessa.

La circostanza che i due emittenti avessero sede in un paese facente parie della Comuni-
ta Europea ha sicuramente agevolato I'individuazione nell’ordinamento d’origine di quei prin-
cipi generali comunque necessari al fine di garantire la sostanziale osservanza delle disposi-
zioni italiane: infatti, I'armonizzazione delle diverse discipline prevista dalle direttive comuni-
tarie ha permesso di individuare una adeguata uniformita nella normativa in materia tra
i due ordinamenti nazionali.

2. L'assemblea ordinaria convocata ai sensi dell’art. 2364 c.c.

2.1 GL INTERVENTI DELLA COMMISSIONE PRECEDENTI ALLE ASSEMBLEE DI APPROVAZIONE DEL
BILANCIO

La Commissione nel corso del 1991, a seguito dell'esame della documentazione relativa
al bilancio d’esercizio inviata dagli ammintstratori ai sensi dell’art. 1/4, legge 7 giugno 1974,
n. 216, ha richiesto piu volte, in forza dell’art. 1/3, lett. b}, della stessa legge, Uintegrazione di
tale documentazione affinché gli azionisti avessero una visione chiara ¢ precisa della gestione
dell’azienda e dei relativi accadimenti societari.

Come gia evidenziato nella precedente Relazione annuale, talune societd predispongono
ta documentazione relativa ai progetti di bilancio da presentare in assemblea in modo non
conforme a quanto previsto dalla legge.

Al riguardo, si rileva che fattispecie piuttosto ricorrente ¢ la mancata trasmissione delle
copie integrali dell'ultimo bilancio delle societa controllate con particolare riguardo alle con-
trollate indirette ¢ del prospetto dei dati essenziali deli’ultimo bHancio delle societa collegate
{art. 2424 c.c.). Inoltre, per cid che attiene alle societd finanziarie con azioni quotate in bor-
sa, si & spesso riscontrata I'incompletezza dell’informativa contenuta nella relazione del consi-
glio di amministrazione rispetto alle prescrizioni di cui alle lettere a), b), ¢) ed e) dell’art.
2 del d.P.R, 3] marzo 1973, n. 137

Di frequente ¢ stato verificato che le partecipazioni detenute in societa a responsabilita
limitata sonoc iscritte ad un valore superiore alla quota di pertinenza del patnmonio netto
contabile della partecipata risultante dall’ultimo bilancio. In tale ipotesi, che rappresenta una
deroga all’art. 2425, n. 5, ¢.c., gli intervent: hanno mirato a garantire che l'informativa conte-
nuta nelle relazioni al bilancio evidenziasse puntualmente la ricorrenza della citata deroga
nonché le speciali ragioni idonee a giustificarla.

Sotto diverso profilo la Commissione ¢ intervenuta per rendere trasparenti le condizioni
¢ 1 prezzi in occasiene di cessioni ¢ di acquisti di partecipazioni infragruppo. Infatti, nell'ipo-
tesi di mancata indicazione dell’esistenza di apposite perizie estimative, ha richiesto di fornire
all’assemblea degli azionisti un’adeguata informativa al riguardo.

Sono stati, altresi, effettuati interventi tesi ad ottenere piu dettagliate informazieni su vo-
ci del conto economice, quali proventi ed oneri straordinari, in considerazione della rilevanza
che tali voci assumono nella determinazione dei risultati di bilancio.
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Ulterion interventi, infine, hanno riguardato la richiesta di notizie integrative in ordine
alle motivazioni di determinate appostazioni contabili relative a specifici accantonamenti
a fondi del passivo nonché in ordine all’esatta natura di tali fondi.

Per cid che concerne i bilanci consolidati la Commissione & dovuta spesso intervenire
richiedendo liscrizione ed il dettaglio dei conti d’ordine, informazione ritenuta importante
per avere un’immagine complessiva degli impegni del gruppo.

Si rileva inoltre che 1'84% delle societa alle quali la Consob ha prescritto la redazione
del bilancio consolidato presenta tale bilancio agli azionisti in occasione dell’assemblea con-
vocata per 'approvazione del bilancio d’esercizio.

Sotto questo profiio ulteriori interventi delia Commissione si sono resi necessari nei casi
in cui al momento dell'approvazione da parte dell’assemblea del bilancio d’esercizio non fos-
se disponibile il bilancic consolidato. In particolare, in presenza di una valutazione delle par-
tecipazioni nel progetto di bilancio con il metodo del costo, € stato richiesto di evidenziare
gli effetti che si sarebbero prodotti sul patrimonio netto e sul risultato d'esercizio valutando
le partecipazioni con il metodo del patrimonio netto. Con 1ali richieste si & perseguito il fine
di far conoscere agli azionisti 'entitd dell’utile e del patrimonio netto del gruppo, che in det-
taglio risulteranno dal bilancio consolidato.

2.2 L’ IMPUGNATIVA DELLA DELIBERAZIONE DI APPROVAZIONE DEL BILANCIO

Come giad lo scorso anno, l'attivitd svolta dalla Commissione sui contenuti dei bilanci
approvati dall’assemblea degli azionisti e sui relativi criteri di valutazione ha portato all'evi-
denziazione di alcuni casi che hanno comportato lattivazione del potere previsto dall'art.
6 del d.P.R. 31 marzo 1975, n. 136.

Le azioni di impugnativa, proposte nell’anno di riferimento, hanno riguardato il bilancio
chiuse al 31 ottobre 1990 delia Scotti Finanziaria s.p.a. approvato dall’assemblea del 20 mag-
gio 1991; i bilanci chiusi al 31 dicembre 1990 della Industrie Secco s.p.a. e della Worthington
s.p.a. approvati dalle rispettive assemblee del 30 aprile 1991; i bilanci chiusi al 31 dicembre
1990 della FIAR s.p.a. ¢ della Europa Metalli-LMI s.p.a. entrambi approvati dalle rispettive
assemblee del 13 maggio 1991 ed infine it bilancio chiuso al 31 dicembre 1990 della Finanzia-
ria Pozzi Ginori s.p.a. approvato dall’assemblea del 24 maggio 19%1.

Le procedure contabili che si é ritenuto di dover contestare sono, pur con specifiche ca-
ratteristiche ¢ peculiaritd, sostanzialmente riconducibili alla rivalutazione di beni in assenza
delle condizioni previste dall’ultimo comma dell’art. 2425 c.c., con contestuale accredito al
conto economico della relativa plusvalenza, ovvero all’utilizzo di poste del patrimonio netto
con contropartita ai ricavi d’esercizio o, ancora, per I'iscrizione di specifici fondi nel passivo
del bilancio.

Nel primo caso, la Commissione ha ritenuto, in accordo con la dottrina e la giurispru-
denza prevalenti, che la valutazione dei cespiti aziendali ad un valore superiore a quello di
libro non sia conforme alle condizioni prescritte dall’art. 2425, ultimo comma, ¢.c. per la de-
roga ai criteri di valutazione in esso statuiti qualora non siano emanate apposite leggi specia-
li o0 non si verifichino eventi di carattere eccezionale che modifichino radicalmente la natura
economica dei beni e dei processi produttivi d’impresa in cui gl stessi sono inseriti.

Inoltre appare opportuno sottolineare come le procedure contabili attuate comportino,
mediante 'accredito al conto economico della plusvalenza da rivalutazione, una sovrastima
del risultato di esercizio. Mediante 1'azione d’impugnativa la Commissione ha voluto quindi
contrastare le politiche di bilancio tendenti alla «normalizzazione» del risultato d’esercizio
per neutralizzare gli effetti sui conti delia societd, prodotti dal negativo andamento dell’atsivi-
td esercitata o, pil in generale, daila congiuntura.

Per cié che concerne l'utilizzo di poste di patrimonio netto la Commissione ha espresso
I'avviso di non poter condividere l'utilizzo di riserve a conto economico effettuato per neu-
tralizzare 'impatto sul risultato d’esercizio di singoli componenti negativi di reddito in quan-
to anch’esso € in contrasto con i postulati della chiarezza e precisione del bilancio.
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Parimenti si & ritenuto non conforme alle disposizioni vigenti 1'utilizzo di componenti del
patrimonio netto per la costituzione o I'incremento di specifici fondi del passivo, essendo tale
procedura in contrasto con una corretta rappresentazione dell’andamento economico in osse-
quio ai criteri di redazione del bilancio che impongono la formazione o 'incremento dei fon-
di stessi in sede di determinazione del risultato d’esercizio.

Infine si segnala, con riferimento alla proposizione dell’azione d'impugnativa sul bilancie
della Worthington s.p.a., come 'assemblea della societd, tenutasi il 16 gennaio 1992, abbia
provveduto ad approvare nuovamente il bilancio d’esercizio contestato rimuovendo le irrego-
larita riscontrate dalla Commissione. Anche la Finanziaria Pozzi Ginori s.p.a. ha provveduto,
nell’assemblea del 10 marzo 1992, ad approvare un nuovo bilancio d’esercizio per il 1990,
allo scopo di eliminare le irregolarita che hanno indotto la Consob ad impugnare il bilancio
precedentemente approvato.

3. Le relazioni semestrali

Con il decreto legislativo 9 aprile 1991, n. 127, che ha recepito le direttive comunitarie
in materia di bilanei d'esercizio e di bilanci consolidati (IV e VII direttiva), ¢ stata data con-
creta attuazione al quadro contabile di riferimento nel quale avrebbe dovuto inserirsi 1a nor-
mativa di attuazione della direttiva CEE n. 82/121 concernente la redazione della relazione
semestrale da parte delle socictd con azioni quotate in borsa. Quest'ultima direttiva infatti
rinvia per quanto riguarda gli aspetti contabili alla predetta direttiva comunitaria in materia
di bilanci di esercizio.

Come noto la Commissione, in virtu della potesta regolamentare ad essa attribuita dal-
'art, 2429 his c.c., aveva provveduto ad emanare con delibera n. 2837 dell'8 aprile 1987 un
regolamento contenente norme attuative della direttiva in questione, nonché una raccoman-
dazione in merito all’utilizzo di schemi contabili per la presentazione della situazione patri-
moniale e finanziaria e del conto economico infrannuale ed ai criteri per la compilazione del
commento relativo all’andamento del semestre.

La Commissione aveva inoltre previsto che, in via transitoria e fino all'entrata in vigore
delle norme attuative della IV direttiva, le societd potessero fornire i dati della situazione patri-
moniale, finanziaria ed economica del semestre considerando i soli risullati lordi della gestione.

Va da sé che il venir meno del regime transitorio individuato dovra necessariamente coin-
cidere con il primo semestre dell’esercizio successivo a quello nel quale la predisposizione del
bilancio d’esercizio dovra essere fatta secondo la disciplina dettata dal citato d. lgs. n. 127.

11 diverso e nuovo guadro normativo portera incltre a rivedere il contenuto della racco-
mandazione concernente gli schemi, nell’ottica di conseguire una uniforme applicazione nel
tempo dei criteri di esposizione dei conti sia annuali che semestrali.

La Commissione infatti é dell’avviso che tale uniforme applicazione rappresenta un pre-
supposto indispensabile per garantire al mercato quel flusso informativo continuo e compara-
bite nel tempo e nello spazio che pud consentire agli investitori una consapevole valutazione
del’andamento aziendale delle societa.

Peraltro, sempre nell’ottica di garantire al mercato la comparabilitd nel tempo dei dati
contabili, 1a Commissione, nel corso di quest’anno, é intervenuta richiamando l'attenzione
delle societd, che hanno redatto i prospetti riclassificati annuali secondo criteri diversi da
quelli utilizzati in occasione della redazione della semestrale, sul particolare rilievo che assu-
me, a prescindere dagli schemi di riclassifica adottati, I'uniforme utilizzazione nel tempo di
tali schemi.

Dalla consueta analisi effettuata sulle relazioni semestrali inviate nel corso del 1991
¢ emerso che circa il 46% delle societd ha evidenziato nei prospetti contabili il risultato net-
to, il 35% il risultato al nette delle imposte, mentre il 19% si & avvalso della facolta prevista
dal regime transitorio di fornire informazioni in misura piu limitata rispette a quanto previ-
sto nei prospetti contabili raccomandati.

Infine il 73% delle societd alle quali la Consob ha prescritto il bilancie consolidato ha
redatte la semestrale in [orma consolidata.
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4. L’assemblea straordinaria

Nel corso dell’'arno di riferimento, le assemblee straordinarie seno state convecate pet
deliberare da un lato su proposte di intervenio sul capitale sociale, emissioni obbligazionane
e fusioni, dall’altro su proposte di modifica della denominazione sociale, di cambiamento del-
l'oggetto sociale, di spostamento della chiusura dell’esercizio sociale o di variazione della du-
rata della societa.

Le predette assemblee hanno, altresi, riguardato I'attribuzione agli amministratori della
facoltd di emettere obbligazioni efo aumentare il capitale sociale at sensi degli artt. 2420 ter
e 2443 cc.

Nel corso del 991, a seguito dell’esame della documentazione predisposta dai consigli di
amministrazione in vista delle assemblee convocate in sede straordinaria per deliberare opera-
zioni sul capitale, la Commissione ¢ intervenuta pit volte invitando le societd ad integrare
I'informativa predisposta per gli azionisti con ulteriori dati e notizie riguardanti le motivazio-
ni, la destinazione dei mezzi raccolti e i criteri di determinazione del sovrapprezzo.

Gli aumenti di capitale deliberati nel corso del 1991 da societd con azioni quotate in
borsa hanno segnato rispetto all’anno precedente complessivamente un calo del 41,7%, pas-
sando da L. 4.300 mid. del 1990 a L. 2.508 mild. del 1991.

Il decremento riscontrato & stato piu marcalo per gl aumenti di capitale in forma gra-
tuita, che sono passati nel biennio da L. 1451 mld. a L. 190 mld.,, rispetto agli aumenti
a pagamento, che sono ammontati nel 1991 a L. 2.318 mld. con una variazione negativa del
18,6% rispetto al 1990.

I sovrapprezzi richiesti sugli aumenti di capitale a pagamento sono stati pari a L. 3.043
mld. (-35,9 rispetto al 1990).

Ne discende che la domanda complessiva di mezzi liquidi, rappresentata daHla somma
degli aumenti di capitale a pagamento e dei relativi sovrapprezzi richiesti, ¢ stata di L. 5.361
mid. manifestando una variazione in diminuzione del 29,4% rispetto all’anno precedente.

Passando poi all’analisi dei due settori pubblico e privato, si rileva che il settore privato
nel 1991 ha deliberato aumenti a pagamento per un importo di L. 1.106 mild. (-58,2% rispet-
to al 1990), mentre per il settore pubblico 'importo & stato pari a L. 1.212 mld. (+500%
rispetto al 1990).

La richiesta complessiva di mezzi liquidi & stata per il settore privato di L. 3.577 mld.
{(-50,3% rispetto al 1990) mentre per il settore pubblico la richiesta ¢ ammontata a L. 1.784
mld. (+349% rispetto al 1990).

Gli aumenti gratuiti di capitale deliberati dal settore privato nel 1991 sono stati pari
a L. 141 mld. (-65,6% rispetto al 1990) mentre quelli deliberati dal settore pubblico sono
ammontati a L. 49 mld. contro i 1.041 mld. registrati nel 1990,

Considerando la tipologia dei titoli, emerge che nel corso dell’anno le societd hanno deli-
berato di emettere azioni di risparmio per un valore di L. 450 mld. (-88% rispetto al 1990),
pari ali’8,8% del totale aumenti di capitale deliberafi.

Per quel che concerne, infine, le operazioni sul capitale eseguite nel corso del 1991, si
rileva che esse sono passate da L. 8.964 mld. del 1990 a L. 4.869 mid. del 1991, manifestan-
do una variaziene in diminuzione del 46%.

I dati rilevano che le imprese private hanno complessivamente raccolto capitali per L.
3.373 mid. (pari al 69,3% del totale capitali raccolti), mentre le imprese pubbliche per L. 1.496
mld. (pari al 30,7% del totale capitali raccolti). Il calo registrato rispetto all'anno precedente
dal settore privato ¢ stato del 49,9%, mentre quello del settore pubblico & stato del 33,8%.

Si rappresenta, infine, che Uoperazione di aumento del capitale sociale eseguita dalle As-
sicurazioni Generali s.p.a. ha costituito, per la rilevanza dei mezzi raccolti e per la novitd
deile modalita stesse di attuazione, 'operazione di maggior rilievo del 1991.

Tale aumento ¢ stato realizzato mediante U'emissione di n. 145,7 milioni di azioni ordina-
rie al prezzo di L. 12.00¢ (di cui L. 10.000 a titolo di sovrapprezzo) per un controvalore di
L. 1.749 mld., destinate al servizio di un pari numero di warrant di durata decennale.

Per la prima volta, in considerazione delle modalita di attuazione del suddetto aumento
di capitale, sono state applicate le previsioni contenute nel comma 7 dell’art. 2441 cc.. La
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peculiaritd deil’operazione in esame ha comportato inolire che un apposito consorzio diretto
da Mediobanca sottoscrivesse sia le aziori che i relativi warrant, provvedendo alla successiva
offerta in opzione di questi ultimi agh azionisti delle Assicurazioni Generali s.p.a, al prezzo
di L. 6.000.

Agli azionisti ¢ stata data la possibilita di acquisire le azioni delle Assicurazioni Generali
con un successivo ulteriore esborso di L. 6.000, esercitando tali warrant immediatamente ov-
vero per un periodo massimo di 10 anni.

Le riferite modalita di attuazione hanno rivestito particolare rilevanza in considerazione
sia della composizione dell'assetto azionario delle Assicurazioni Generali sia della circostanza
che il principale azionista di quest'ultima compagnia ha diretto i} suddetto consorzio. Cio ha
comportato la necessitd per tale azionista di ottenere l'autorizzazione dell'ISVAP (istituto
preposto alla vigilanza sulle societa di assicurazione) ai sensi dell’art. 10 della legge 9 gennaio
1991, n. 20 M,

E stato, peraltro, precisato che per le azioni detenute da) Consorzio al servizio dei war-
rant non ancora esercitati ciascun partecipante al Consorzio stesso avrebbe esercitato autono-
mamente il diritto di voto.

In considerazione della complessitd e della peculiaritd dell’operazione la Consob si é as-
sicurata che I'informativa fornita al mercato fosse completa ed esauriente sia al momento de-
liberativo che in quello in cui l'operazione ha avuto esecuzione.

L'operazione ha consentito alla societa di reperire i mezzi finanziari necessari sia per
soddisfare le esigenze di sviluppo nei vari mercati delle societd controllate e collegate che per
perseguire la strategia di una crescente presenza sui mercati esteri.

Le societa hanno deliberato 'emissione di obbligazioni convertibili per un ammontare di
L. 379,5 mld..

Gli interventi della Commissione riguardanti le proposte di modifica dell’oggetto sociale
sono stati finalizzati a far conoscere all’assemblea le valutazioni degli amministratori in ordi-
ne alla eventuale spettanza agli azionisti del diritto di recesso di cui all’art. 2437 c.c. e, nell’i-
potesi positiva, le modalitd ed i termini previsti per P'esercizio di tale diritto e per il paga-
mento nei confronti dei soci recedenti del relativo rimborso.

A seguito dell’emanazione del d. lgs. 16 gennaio 1991, n. 22 in tema di fusioni e scissioni
societarie la Commissione ha riscontrato un miglioramento nella qualitd dell'informativa for-
nita dalie societd agli azionisti in occasione delle riunioni convocate in sede straordinaria per
deliberare in merito a proposte di fusione. :

Le motivazioni sottostanti a tali operazioni possono generalmente ricondursi all’esigenza di
semplificare e di razionalizzare la struttura del gruppo, attraverso la realizzazione di sinergie,
scaturenti dall'integrazione delle attivita di carattere produttivo, commerciale e finanziario.

Le operazioni di fusione piu rilevanti effettuate nel corso del 1991 sono state la fusione
per incorporazione della Arnoldo Mondadori Editore s.p.a. nella AME Finanziaria s.p.a.,
dell’Editoriale La Repubblica s.p.a. nella Cartiera di Ascoli s.p.a., della Societd Meridionale
Finanziaria s.p.a. nella Alivar s.p.a., della Fideuram s.p.a. nella Banca Manusardi s.p.a. ¢ del
Banco di Perugia s.p.a. nella Banca Toscana s.p.a..

Le assemblee straordinarie degli azionisti del’AME Finanziaria s.p.a. e dell'Arnoldo
Mondadori Editore s.p.a. hanno approvato, su proposta det rispettivi consigli di amministra-
zione, in data 30 luglio, la fusione per incorporazione dell’Arnoldo Mondadori Editore s.p.a.
nella AME Finanziaria s.p.a..

L’assemblea della AME Finanziaria s.p.a. ha tra 'altro deliberato su proposta del consi-
ghio di amministrazione il cambiamento della denominazione sociale in «Armoldo Mondadori
Editore», nonché la variazione dell’'oggetto sociale, assumendo quello editoriale della societa
incorporata.

() La disciplina sul controlio delle partecipazioni in imprese 0 enti assicurativi (legge n, 20/1991) assoggetta I'as-
sunzione di partecipazioni di controllo nel capitale di imprese ed enti assicurativi ad apposita autorizzazione da parte
dell'ISVAP. Incltre "art. [0 della stessa legge introduce una presunzione legale di controllo quando un socio possiede
pill di un decimo del numero totale delle azioni ordinarie se si tratta di societd con azioni quotate in borsa.
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Pertanto agli azionisti della AME Finanziaria s.p.a. & stato riconosciute il diritto di rece-
dere dalla societd ai sensi dell’art. 2437 c.c..

In esecuzione delle delibere assembleari ed a seguito della stipula dell’atto di fusione av-
venuta in data 29 novembre 1991 sono state annullate senza sostituzione le azioni Amoldo
Mondadori Editore s.p.a. detenute dalla AME Finanziaria s.p.a..

Agli azionisti della Arnoldo Mondadori Editore s.p.a, diversi dall'incorporante sono sta-
te assegnate, in sostituzione delle azioni da essi detenute nella incorporata e annullate, azioni
della AME Finanziaria sulla base del rapporto di cambio di 5 azioni ordinarie AMEF contro
2 azioni ordinariec AME, 7 azioni ordinarie AMEF contro 4 azioni privilegiate AME, 5 azio-
ni di risparmio AMEF contro 2 azioni di risparmio AME.

Le motivazioni che hanno suggerito 'attuazione dell'operazione sono quelle relative al con-
seguimento di vantaggi e sinergie di tipo finanziario amministrative societario ¢ di ordine fiscale.

Le assemblee straordinarie della Cartiera di Ascoli s.p.a. ¢ dell’Editoriale la Repubblica
s.p.a., societd non quotata, hanno deliberato in data 14 ottobre 1991 la fusione per incorpo-
razione dell’Editoriale La Repubblica s.p.a. nella Cartiera di Ascoli s.p.a..

L’assemblea dell'incorporante ha tra P'altro approvato il cambiamenio di denominazione
sociale in «Editoriale La Repubblica».

A seguito della stipula dell’atto di fusione avvenuta in data 10 dicembre 1991 sono state
annullate senza sostituzione le azioni Editoriale la Repubblica detenute dalla Cartiera di
Ascoli s.p.a..

Sono state invece annullate ¢ sostituite con azioni della Cartiera di Ascoli s.p.a. in ragio-
ne di 8 azioni Cartiera di Ascoli ogni azione Editoriale La Repubblica, le azioni Editoriale la
Repubblica in possesso di azionisti diversi dall’incorporante.

La fusione ¢ stata realizzata allo scopo di ammettere alla quotazione ufficiale i titoli del-
I'Editoriale L.a Repubblica in tempi relativamente brevi.

Le assemblee degli azionisti della SME-Societd Meridionale Finanziaria s.p.a. e dell’Ali-
var s.p.a. hanno deliberato rispettivamente in data 26 ¢ 25 giugno 1991 la fusione per incor-
porazione dell’Alivar s.p.a. nella SME s.p.a..

La fusione ¢ avvenuta con un rapporto di cambio di n. 7 azioni SME contro 2 azioni
Alivar e senza conguaglio in denaro.

La fusione & motivata dalla trasformazione dell’Alivar da societa operativa a societd di
pura gestione di partecipazione e trova fondamento nell’esigenza di razionalizzare la struttura
del gruppo.

Le assemblee straordinarie degli azionisti delia Banca Manusardi & C. s.p.a, e della Fi-
deuram s.p.a. hanno deliberato il 9 agosto 1991 la fusione per incorporazione della F:deuram
s.p.a. nella Banca Manusardi & C. s.p.a..

Sono state assegnate n. 25 azioni ordinarie della Banca Manusardi & C. s.p.a. da nomi-
nali L. 500 ogni n. 5 azioni ordinarie o privilegiate Fideuram da nominali L. 1.000.

L’operazione ha consentito di realizzare la costituzione di un sistema integrato banca-re-
te attraverso I'utilizzazione della rete commerciale della Fideuram s.p.a. e la valorizzazione
della struttura organizzativo-amministrativa della Banca Manusardi & C. s.p.a..

La fusione per incorporazione della Banca di Perugia s.p.a. nella Banca Toscana s.p.a.
¢ stata deliberata dalle assemblee delle medesime societd rispettivamente il 23 e 22 luglio
1991..

Agli azionisti del Banco di Perugia s.p.a. sono state assegnate n. 3 azioni ordinarie Ban-
¢a Toscana s.p.a. ogni n. 16 azioni Banco di Perugia s.p.a. della medesima categoria.

Le motivazioni che hanno suggerito 'operazione sono quelle relative al rafforzamento
della struttura operativa ed al conseguimento di una maggiore dimensione aziendale.

Tutte le societa interessate alle operazioni di fusione sopra descritte hanno predisposto
¢ messo a disposizione delle rispettive assemblee deliberanti e di chiunque interessato, presso
i Comitati direttivi degli agenti di cambio e presso le proprie sedi sociali, un documento in-
formativo relativo ai termini ed alle modalita di tali operazioni.
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Pareri espressi dalla Consob ai sensi del decreto legislativo 20 novembre 1990, n. 356

La legge 30 lugiio 1990, n. 218 ha introdotto disposizioni in materia di ristrutturazione
ed integrazione patrimoniale degli istituti di credito di diritto pubblico; il decreto legislativo
20 novembre 1990, n. 356 concernente la ristrutturazione e la disciplina del gruppo creditizio,
ha integrato la suddetta normativa.

La Consob ha fornito alla Banca d'Italia, secondo quanto disposto dall’art. 2 del citato
decreto, le proprie osservazioni in ordine ai contenuti dei progetti di ristrutturazione concer-
nenti 1la Banca Nazionale del Lavoro ¢ il Banco di Napoli, considerata 'esistenza di titoli
quotati in borsa emessi dai predetti soggetti.

La Commissione, infine, nelle ipotesi di conversione in azioni di titoli di partecipazione
al capitale emessi dagli enti creditizi pubblici, effettuate ai sensi delf’art. 8 e secondo quanto
contenuto nei progetti di cui all'art. 2 del decreto legislative n. 356/1990, ha provveduto ad
esprimere al Ministero del tesoro il parere, previsto daiiart. 10 del medesimo decreto, concer-
nente i termini ¢ ke condizioni del relativo rapporto di cambio.

5. L’informativa concernente le partecipazioni rilevanti

Nel corso del 1991, rilevanza particolare ha assunto I'elaborazione delle nuove disposi-
zioni in materia di pariecipazioni rilevanti predisposte da un apposito Gruppo di lavoro co-
stituito presso il Ministero del tesoro cui hanne partecipato rappresentanti della Consob
e della Banca d’ltalia. Tali disposizioni, volie a dare attuazione alla direttiva 88/627/CEE re-
lativa alle informazioni da pubblicare al momento dell’acquisto ¢ della cessione di una parte-
cipazions importante in una societd quotata in borsa, sono state introdotte nel nostre ordi-
namento con il decreto legislativo del 27 gennaio 1992, n. 90.

La direttiva prevede che chiunque acquisti o ceda una partecipazione in una societd quo-
tata in una borsa di unec o piv stati membri ed a seguito di tale operazione la percentuale dei
diritti di voto detenuta raggiunga o oltrepassi la soglia del 10%, 20%, 1/3, 50% e 2/3 del capi-
tale della societd con diritto di voto, ¢ scenda al di sotto di tali soglie, ha I'obbligo di informa-
re dell’operazione la societa partecipata e I'Autorita di controllo competente entro sette giorni
dalla data della stessa. Tali comunicazioni devono essere rese pubbliche entro nove giorni dalla
societd partecipata ovvero dall’Autoritd competente. Ai fini della determinazione deila parteci-
pazione, vengono assimilati ai diritti di voto detenuti direttamente quelli detenuti indirettamen-
te tramite societd controllate, fiduciarie o per interposta persona; a titolo di pegno, usufrutto,
riporto e deposito, nonché quelli detenuti da terzi con i quali si ¢ concluso un accordo per
Pesercizio concertato di essi, e quelli che si possono acquistare, di propria iniziativa, in virta di
accordo formale. La direttiva inoltre contempla, ai fini della medesima disciplina, un concetto
di controllo che, come sard esposto in seguito, solo in parte si identifica con quello delineato
dall’art, 2359 c.c.. Infine, essa prevede che P'acquirente di una partecipazione importante, qua-
lora appartenga ad un insieme di imprese tenute alla redazione di un bilancic consolidato, sia
esentato dall’obbligo di effettuare la comunicazione relativa all’acquisto stesso ove quest’ultima
venga resa dalla societd capogruppo ovvero dalla persona fisica che la controlla,

Nel recepimento della direttiva 88/627/CEE si & tenuto presente che il sistema normativo
italiano in tema di trasparenza della proprietd prevede un complesso di obblighi di comuni-
cazione che sostanzialmente si ricollegano o richiamano la disciplina prevista dall’art. 1/5 del-
la legge n. 216/1974,

Infatti, in primo luogo, 'art. 9 della legge 4 giugno 1985, n. 281, modificato dall’art. 31
della legge antimafia (n. 55 del 1° marzo 1990) prevede, tra Valtro, Fobbligo di comunicare
anche alla Banca d'Italia le partecipazioni superiori al due per cento del capitale sociale di so-
cietd quotate in borsa; in secondo luogo, la legge di riforma dell’ISVAP, all’art. 9, impone
I'obbligo di comunicare allo stesso Istituto le partecipazioni eccedenti il due per cento del capi-
tale sociale di imprese ed ent assicurativi; la legge 2 gennaio 1991, n. 1, infine, all’art. 4 opera
un esplicito rinvio agli articoli 1/5 ed 1/5 bis della legge n. 216/1974 in materia di obblighi di
comunicazione delle partecipazioni al capitale sociale delle societa di intermediazione maobiliare.
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Nell'intento di creare una disciplina omogenea della materia, nel citato decrete legislati-
vo & stato mantenuto in vigere, con opportune modifiche ed integrazioni, I'art. 1/5 e sono
state introdotte ex nove un complesso di norme atte a recepire le disposizioni della direttiva,

Le principali innovazioni apportate alla disciplina in ¢same attengono alle modalitd per
il calcolo delle percentuali rilevanti.

In particolare, secondo la nuova normativa, il capitale della societa partecipata cui fare
riferimento & esclusivamente quello sottoscritto rappresentato da azioni con diritto di voto;
assumono rilievo anche le azioni detenute a titolo di deposito, nonché le azioni detenute indi-
rettamente a titolo di pegno, usufrutto, deposito e riporto.

E stata inoltre prevista l'esenzione, sopra ricordata, dall'obbligo di comunicazione a favore
del soggetto che faccia parte di un gruppo di imprese che redigono il bilancio consolidato.

Per quanto attiene alle previsioni della direttiva in tema di tempestivita e diffusione del-
I'informazione € stato disposto che il superamento delle soglie del 10, 20, 33, 50 ¢ 75 per
cento del capitale di una societa con azioni quotate in borsa 0 ammesse alle negoziazioni nel
mercato ristretto deve essere comunicato entro due giorni alla Consob ed alla societa parteci-
pata e, entro il medesimo termineg, da quest'ultima al mercato. Nei medesimi termini deve
essere resa nota la riduzione della partecipazione al disotto delle suddette soglic.

E peraltro prevista la possibilita per il Ministro del tesoro, sentita la Consob, di modifi-
care le suindicate soglie rilevanti per quelle societa che presentano una particolare composi-
zione del capitale sociale nonché l'emanazicne di un regolamento da parte della Consob,
d’'intesa con le Autorita di vigilanza competenti per legge, per disciplinare le eventuali dispen-
se dall’obbligo di informare il pubblico.

Le disposizioni della menzionata direttiva in tema di controllo societario comportano
che ai fini dell’applicazione della disciplina in esame risulta ampliata la nozione di controllo
di cui all’art. 2359 c.c.: infatti si & considerato, altresi, controllante il soggetto che, in base ad
accordi con altri soci, controlla da solo la maggioranza dei diritti di voto ovvero ha il diritto
di nominare o revocare la maggioranza degli amministratort.

Nel corso del 1991 la Commissione & altresi intervenuta al fine di elaborare modelli per
I'adempimento degli obblighi di segnalazione di partecipazioni nelle societd di intermediazio-
ne mobiliare, previsti dall’art. 4 della legge n. 1/1991 .

Essi ricalcano sostanzialmente i precedenti modelli per la segnalazioni di cui all’art, /5
della legge n. 216; sono state inoltre inserite alcune innovazioni in linea con la direttiva n.
88/627/CEE. E stato, infatti, previsto nel quadro H lo spazio per la firma del legale rappre-
sentante delle societa facenti parte della catena partecipativa, evitando cosi alle stesse di effet-
tuare autonome segnalazioni (esenzione prevista dalla nuova disciplina deil’art. 1/5); uno spa-
zio inserito a pié di pagina nel foglio n. 1 per eventuali annotazioni permettera inoltre al
dichiarante di esplicitare particolari modalita della propria partecipazione (ad esempio traml-
te sindacato di voto),

Sempre in tema di partecipazioni rilevanti si segnala, infine, che a seguito dell’adozione
dei modelli 19/A e 19/B, approvati con deliberazione del 27 gingno 1990, si ¢ proceduto alla
definizione dei nuovi programmi di gestione meccanizzata dei dati, che hanno permesso, da
un lato, una pia facile e rapida consultazione degli stessi, €, dall’altro, V'elaborazione dei dati
rilevanti al fine di individuare aspetti significativi nel quadro della proprieta azionaria delle
societd con azioni quotate in borsa o ammesse alle negoziazioni nel mercato ristrelto.

() §i ritiene necessario sottolineare che Uart. [1 della legge n. 149 del 18.2.1982 pubblicato nel Supp. Ord. alla
G.U. del 21.2.1992 relativa alla disciplina delle offerte pubbliche di vendita, acquisto e scambio di titoli ha introdotto
ulteriori modificazioni nei termini di invio delle comunicazioni previste dal comma 1 dell’art. 1/5.

2) V. dehibera n. 5372 del 26 giugno 1991, pubblicata in Bollettino Consob n. 6,1991.
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CAPITOLO IV

LA SOLLECITAZIONE DEL PUBBLICO RISPARMIO

1. La sollecitazione del pubblico risparmio: linee direttive
1.1 LA SOLLECITAZIONE DEL PUBBLICO RISPARMIO E L'ATTIVITA DI INTERMEDIAZIONE MOBILIARE

Nel corso del 1991, T'attivita normativa della Commissione in materia di sollecitazione
del pubblico risparmio € stata principalmente volta ad apportare le modifiche alla relativa
disciplina secondaria rese necessarie da talune previsioni contenute nella legge 2 gennaio
1991, n. 1.

Tale provvedimento legislativo contempla, nell’ambito delle attivitd di intermediazione
mobiliare, alcune fattispecie che in precedenza erano riconducibili, per espressa previsione di
legge ovvero a seguito di consolidati orientamenti interpretativi della Commissione, alla disci-
plina di rango primario ¢ secondario della sollecitazione del pubblico risparmio.

Le attivita di collocamento ¢ distribuzione di valori mobiliari, di gestione di patrimoni
mediante operazioni aventi ad oggetto valori mobiliari e di sollecitazione del pubblico rispar-
mio cd. porta a porta, effettuata per il tramite di promotori di servizi finanziari, sono state
pertanto sottratte in larga parte all’ambito applicativo della legge n. 216/1974 e trovano at-
tualmente una piv ampia e puniuale regolamentazione nelia disciplina afferente U'intermedia-
zione mobiliare.

Peraltro le disposizioni dell’art. 1/18 e seguenti della legge n. 216 continuano a rivestire
piena valenza sia con riguardo alle altre fattispecie enucleate dalle «Disposizioni di carattere
generale concernenti la redazione del prospetto informativo e le modalitd di pubblicizzazione
dell’offerta» sia, ovviamente, in relazione ad ogni altra offerta che evidenzi connotati tali da
richiederne I’applicazione.

In forza del disposto dell’art. 20, comma 10, delia citata legge n. 1 del 1991 e fatte co-
munque salve le disposizioni legislative di recente emanate in materia di offerte di vendita,
sotioscrizione, acquisto ¢ scambio di valori mobiliari ¢, non sono piu soggeite alla normativa
dell’art. 1/18, legge n. 216/1974, anche le offerte di acquisto ¢ di vendita di valori mobiliari
effettuate dagli intermediari autorizzati su mercati nazionali regelamentati ¢ su mercati esten
riconosciuti operanti in Italia.

Tuttavia la Commissione, in considerazione deila rilevanza che tali operazioni rivestono
per il corretto funzionamento de! mercato, ha ritenuto - in sede di predisposizione del regola-
mento di attuazione degli artt. 6 e 7 della legge recante norme suila repressione del fenomeno
dell’insider trading - di sancire precisi obblighi in ordine a modalitd, termini e condizioni di
diffusione delle informazioni concernenti dette operazioni.

Le scelte legislative operate hanno quindi indirizzato Uattivitd normativa della Com-
missione verso 'obiettivo di un riassetto organico della materia della sollecitazione confor-
me ai principi affermati nei pid ampio contesto della regolamentazione dell’attivita di inter-
mediazione.

() V. legge n. 149 del 18.2.1992 pubblicata nel Supp. Ord. della G.U. del 21.2.1992.
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Tale uitima disciplina rappresenta, nella sua globalita, auspicata ¢ non piu procrastina-
bile evoluzione del sistema normative concernente il mercato mobiliare.

La legge n. 77 del 1983 - successiva al primo intervento in materia di mercato mobiliare
limitato alla regolamentazione dei soggetti che operavano nell’ambito del segmento borsistico
e di coloro che a questo si rivolgono per soddisfare I'esigenza di reperire i mezzi necessari al
finanziamento della propria attivita - ha introdotte forme di tutela in relazione anche ad
operazioni finanziarie non circoscritte a tale segmento, attraverso l'imposizione di specifici
obblighi volti ad assicurare ai risparmiatori un adeguato patrimenio informativo sufla base
del quale compiere autonomamente le proprie scelte di investimento e disinvestimento.

Il prospetto informative costituisce, come & noto, il principale strumento attraverso il
quale soddisfare tale esigenza: da un lato documento contrattuale necessaric per aderire al-
T'offerta, dall’altro, appunto, mezzo di diffusione di tutti gli elementi informativi idonei
a rappresentare compiutamente gli aspetti essenziali dell’operazione proposta nonché la fisio-
nomia dei soggetti che, per il tramite di tali operazioni, intendono reperire mezzi finanziari
presso il pubblico dei risparmiatori.

Alla realizzazione di tale obiettivo contribuisce 'intervento della pubblica Autorita la
quale vigila affinché il mercato, nella sua piu ampia accezione, disponga di una informazione
adeguata, completa ed accessibile.

Rispetto a tale contesto normativo, la legge n. 1 del 1991 introduce disposiziont volte
a delineare ed a regolamentare Pattivita dei soggetti che concorrono a coniugare le esigenze
finanziarie delle imprese con Pofferta di risparmio. Agli obblighi informativi si affiancano
quindi precise regole di comportamento alla cui osservanza sono tenuti gli intermediari nel-
I'ambito dei rapporti instaurati con i potenziali investitori.

Stabilitd patrimoniale, adeguata informazione e correttezza nello svolgimento dell’attivita
propria di tali soggetti, costituiscono pertanto i presupposti essenziali per il regolare funzio-
namento del mercato mobiliare. ’

In estrema sintesi, la legge n. 1 del 1991 rappresenta quindi il passaggio da una discipli-
na finalizzata a rendere trasparenti le operazioni aventi ad oggetto valori mobiliari nonché
i soggetti che tali operazioni pongono in essere, ad un sistema che, con riferimento agli inter-
mediari, affianca ad obblighi informativi principi generali di stabilitd patrimoniale e corret-
tezza operativa a presidio dei quali & stato delineato un compiuto sistema di controllo attra-
verso la vigilanza della Consob ¢ della Banca d’lalia.

Peraltro, non tutti i principi contenuti in tale provvedimento legislativo rivestono carat-
tere innovativo; alcuni di essi in materia di regole di comportamento, quali, ad esempio, pre-
visioni funzionali a regolamentare situazioni di conflitto tra I'interesse delle societa fiductarie
e quello dei propri fiducianti, erano infatti gia contemplati dalla disciplina dettata dalla
Commissione in ordine a specifiche fattispecie riconducibili nell'ambito della scllecitazione
del pubblico risparmio.

Tale circostanza dimostra ulteriormente come fosse realimente necessario e non pid dilazio-
nabile un quadro normativo di riferimento adeguato alla sempre pid accentuata sofisticazione
degli strumenti finanzari e delle tecniche operative degli intermediari ¢ pertanto, in definitiva,
idoneo ad assicurare il corretto ed efficiente funzionamento del mercato dei valori mobiliari.

1.2 IL RECEPIMENTO DELLA DIRETTIVA 89/298/CEE PER IL COORDINAMENTO DELLE CONDIZIONI DI RE-
DAZIONE, CONTROLLO E DIFFUSIONE DEL PROSPETTO DA PUBBLICARE PER L'OFFERTA DI VALORI MO-
BILIARI

L’articolo 21 della legge 29 dicembre 1990, n. 428, recante disposizioni per 'adempimen-
to di obblighi derivanti dall’appartenenza dell’Italia alla Comunitd Europea, detta i principi
per il completo recepimento nell’ordinamento nazionale delle disposizioni della direttiva del
Consiglio 89/298/CEE O,

(0 V. Relazioni annuali 1988 e 1989 per quanto concerne i contenuti della direttiva 89/298/CEE per il coordina-
mento delle condizioni di redazione, controllo e diffusione del prospetto da pubblicare per I'offerta di valori mobitiari.
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Si fa presente che talune delle suddette disposizioni comunitarie sono gia state trasposte
nell’ordinamento interno mediante una fonte normativa secondaria ! in quanto, non conflig-
gendo con alcuna disposizione legislativa vigente, non risultava necessario apportare alcuna
modifica al quadro normativo di rango primario.

Nel corso del 1991 & stato predisposto a un apposito Gruppo di lavoro costituito presso
il Ministero del tesoro, cui hanno partecipato rappresentanti della Consob e della Banca d'I-
talia, il testo del decreto legislativo volto a dare completa attuazione alla direttiva in questio-
ne attraverso la modifica di disposizioni di legge disciplinanti la materia in esame @.

Di seguito si illustrano le modifiche ed integrazioni apportate alla disciplina prevista dal-
la legge n. 216/1974 in materia di offerta al pubblico.

Preliminarmente si sottolinea che la direttiva in esame non pone alcuna limitazione per
quanto attiene ai soggetti che offrono azioni, obbligazioni o titoli che permettono di acquisire
azioni, obbligazioni o valori assimilabili; conseguentemente, un'offerta pubblica avente ad og-
getto tali titoli € soggetta alle disposizioni della direttiva qualunque sia il soggetto che la pro-
muove. Viceversa il comma [ dell’art. 1/18, nel testo previgente, limitava a determinati soggetti
la facolta di procedere ad un’offerta pubblica di valori mobiliari diversi da azioni e da obbliga-
zioni, anche convertibili, e di altre attivita finanziarie. Pertanto, si & reso necessario modificare
I'art. 1/18, consentendo a qualsiasi soggetto di offrire, oltre alle azioni ed obbligazioni, anche
titoli che permettano di acquisire azioni, obbligazioni o valori mobiliari assimilabili.

E stato altresi previsto dal provvedimento legislativo in esame l'obbligo della certificazio-
ne dell'ultimo bilancio approvato del soggetto emittente i valori mobiliari oggetto di offerta
pubblica di vendita, sottosctizione e scambio; in tali ipotesi, la certificazione del bilancio co-
stituisce pertanto un’ulteriore condizione - in aggiunta agli adempimenti di comunicazione
preventiva ¢ di pubblicazione del prospetto informativo - cui I'offerta stessa risulta subordi-
nata. La disposizione di che trattasi intende far si che il principale documento contabile del
soggetto al quale i valori mobiliari suddetti sone riferibili venga verificato, al fine di una
sempre maggiore tutela dei risparmiatori che investono in valori mobiliari, da una societa di
revisione iscritta nell’Albo speciale previsto dal d.P.R. 31.3.1975, n. 136.

Inoltre, I'esigenza che gli investitori dispongano costantemente di notizie atte a rappresen-
tare correttamente la situazione del soggetto offerente nonché gli aspetti essenziali dell'opera-
zione ad essi proposta ha comportato I'imposizione nei confronti del soggetto che sollecita il
pubblico risparmio dell’obbligo di rendere pubblica, mediante un supplemento al prospetto in-
formativo, ogni variazione ovvero inesattezza dei dati in esso contenuti, idonea ad influenzare
la valutazione dei valori mobiliari, che si verifichi o venga riscontrata fra la data di pubblica-
zione del prospetto stesso ¢ quella in cui ha termine la sollecitazione del pubblico risparmio.

Il recepimento della direttiva in esame ha inoltre conferito maggiore organicita alla disci-
plina interna afferente la sollecitazione del pubblico risparmio, a seguito dell'introduzione
nell’ordinamento nazionale di disposizioni specifiche in materia di pubblicita di prodotii fi-
nanziari e di riconoscimento reciproco dei prospetti informativi predisposti per un’offerta
pubblica.

La nuova normativa dispone che gli annunci pubblicitari possano essere diffusi esclusi-
vamente in seguitc alla pubblicazione del relativo prospetto informativo ¢ debbano essere re-
datti nel rispetto dei criteri di massima che la Consob stabilird con le disposizioni di caratte-
re generale di cui all’art. 1/18, legge n. 216/1974. Ancorché la direttiva comunitaria preveda
la possibilitd di effettuare iniziative pubblicitarie precedentemente alla pubblicazione di un
prospetto informativo, si & ritenuto che le iniziative suddette debbano essere necessariamente

collegate ad un prospetto gia pubblicato e dunque valutate alla luce della piu ampia informa-
tiva in esso contenuta.

(1} V. «Disposizioni di carattere generale concernenti la redazione det prospetti informativi ed i modi in cui I'offer-
ta deve essere resa pubblica relative ad operazioni di sollecitazione del pubbiico risparmio effettuate ai sensi delt'art. 18,
sub art. 1, della legge 7 giugno 1974, n. 216, adottate con delibera n. 4173 del 18 luglio 1989 & modificate ed integrate
con delibere n. 5209 del 20 febbraio 1991 € n. 5892 del 27 dicembre 1991.

)y, Decreto legislativo 25 gennaio 1992, n. 85,
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Per quanto attiene alle specifiche competenze attribuite alla Consob neila materia in ar-
gomento, la nuova disciplina, oltre a demandare alla Commissione, come gid riferito, il pote-
re di sancire i criteri cui uniformare il contenuto degli annunci pubblicitari, prevede che que-
sti ultimi vengano trasmessi all’organo di controlle, il quale ne valuta il contenuto esclusiva-
mente nei casi e secondo le modalita che verranno stabiliti nelle medesime disposizioni di
carattere generale e, comunque, sulla base delle caratteristiche e delle modalita di esecuzione
dell’offerta. L'obbligo della preventiva comunicazione alla Consob delle iniziative pubblicita-
rie trova fondamento nella direttiva comunitania, la quale collega il suddetto obbligo al fatto
che Porganismo preposto effettui, a norma di legge, il controllo in ordine al prospetto infor-
mativo.

Per quanto concerne 1 poteri sanzionatori attribuiti alla Consob, si sottolinea che la stes-
sa pud vietare la ulteriore diffusione di annunci pubblicitari qualora i medesimi vengano dif-
fusi in violazione delle norme di legge ovvero delle disposizioni di carattere generale sopra
richiamate e, nel caso di mancata ottemperanza al citato divieto, puo¢ inibire I'esecuzione dei-
I'operazione di sollecitazione proposta.

Come sopra richiamato sono state, altresi, recepite le disposizioni comunitarie relative al
riconoscimento reciproco dei prospetti informativi pubblicati in stati membri della CEE, ov-
vero in stati che non ne fanno parte ma che abbiano concluso un accordo con la CEE aven-
te ad oggetto il riconoscimento dei suddetti prospetti, nonché le norme concernenti la coope-
razione tra gli stati membri ed in particolare lo scambio di informazioni tra le competenti
Autorita nazionali in deroga al segreto d’ufficio cui sono tenuti tali organismi.

, La previsione in sede comunitaria del mutuo riconoscimento costituisce ’espressione
pil significativa di una raggiunta armonizzazione legislativa ed al tempo stesso la condizio-
ne che permette I'operativita del sistema armonizzato. Infatti il principio del riconoscimen-
to dei documenti informativi, redatti in conformitd dei requisiti del paese di origine, per-
mette di eliminare gli ostacoli che si frappongono allo sviluppo delle offerte pubbliche mul-
tinazionali €, pertanto, anche alla quotazione dei titoli nelle borse valori estere superando
alla radice il difficile nodo della duplicazione autorizzativa e garantendo al tempo stesso la
diffusione di una informativa adeguata ed armonizzata che consenta agli investitori di valu-
tare i rischi dell’operazione proposta per poter prendere le decisioni di investimento con
piena cognizione di causa. '

In applicazione di tale principic la Consob dovra riconoscere i prospetti informativi ri-
guardanti un’offerta al pubblico, redatti in conformiti delle disposiziomi della direttiva
80/390/CEE W, gid sottoposti al vaglio dell’Autoritd competente di un altro statc membro
della CEE ovvero di un paese terzo che abbia concluso un accordo con la CEE avente ad
oggetto il riconoscimento dei suddetti prospetti.

Il riconoscimento ¢ altresi condizionato alla circostanza che l'offerta venga lanciata in
Italia simultanecamente, o ad una data ravvicinata, all’offerta cffettuata nello stato ove ha
sede "Autoritd che ha preventivamente controllato il prospetto ¢ quest’ultimo venga tradotto
in lingua italiana. Le uniche integrazioni che potranno essere richieste dalla Conseb riguarda-
no dati e notizie che rivestono una specifica rilevanza per il mercato italiano.

La nuova disciplina dispone inoltre che, in caso di offerta pubblica effettuata simuita-
neamente o in data ravvicinata in pid stati membri della CEE fra cui I'Italia, la normativa
applicabile & quella italiana, se emittente i valori mobiliari oggetto dell’offerta ha la propria
sede sociale in Italia.

Sono stati altresi sanciti il principio di cooperazione tra gli stati membri nella materia di
che trattasi, nonché I'abbligo della preventiva consultazione delle Autoritd estere competenti
da parte della Consob, qualora, nell’ipotesi di una sollecitazione pubblica avente ad oggetto
titoli di partecipazione al capitale di una societa o ente o valori mobiliari che attribuiscono il
diritto ad acquistare tali titoli, questi ultimi siano gid stati ammessi a quotazione in un altro
stato membro della CEE.

() La direttiva 80/390/CEE concerne le condizioni di redazione, controllo e diffusione del prospetto da pubblicare
per l'ammissione di valorl mobiliari alla quotazione ufficiale di borsa.
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2. La sollecitazione del pubblico risparmio: i principali provvedimenti adottati

2.1 LE DISPOSIZIONI DI CARATTERE GENERALE CONCERNENTI LA REDAZIONE DEI PROSPETTI INFORMATI-

V1 ED I MODI IN CUI L'GFFERTA DEVE ESSERE RESA PUBBLICA

Nel corso del 1991, la Commissione & intervenuta in due distinte occasioni al fine di
apportare modificazioni ed integrazioni alle citate «Disposizioni di carattere generale concer-
nenti la redazione dei prospetti informativi ed i modi in cui 'offerta deve essere resa pubbli-
ca relative ad operazioni di sollecitazione del pubblico risparmio effettuate ai sensi deil’art.
18, sub art. 1, della legge 7 giugno 1974, n. 216».

Nel mese di febbraio ha deliberato talune innovazioni " finalizzate, da un lato, ad uni-
formare le citate «Disposizioni di carattere generale» al regolamento per Vammissione di tito-
li alla quotazione ufficiale nelle borse valori ®; dall’altro, a semplificare, rispetto a quanto
gid previsto, I'avviso di avvenuta pubblicazione del prospetto informativo relativo all’offerta
di sottoscrizione o vendita di azioni, di obbligazioni anche convertibili in azioni o con diritto
di acquisto o di sottoscrizione di azioni, di titoli rappresentativi di quote di capitale di enti
pubblici esercenti attivitd bancaria nonché di diritti di sottoscrizione o di acquisto di titoli
appartenenti ad una delle suddette categorie.

Innanzi tutto, la Commissione ha uniformato il contenuto dei prospetti relativi all’offer-
ta pubblica di titoli con quelli relativi all’ammissione alla quotazione, medificando gli schemi
di riferimento concernenti le offerte pubbliche di sottoscrizione o vendita di azioni, obbliga-
zioni {anche convertibili o con buoni di acquisto o di sottoscrizione), buoni di acquisto o di
sottoscrizione, certificati di associazione in partecipazione.

In questo modo, ha perseguito lo scopo di consentire I'utilizzazione del prospetto relati-
vo all’offerta pubblica di titoli anche per la successiva ammissione a quotazione degli stessi,
nei casi in cui Pofferta sia finalizzata alla realizzazione del flottante necessario per la stessa
ammissione a quotazione,

Per guanto attiene al secondo ordine di medifiche, la Commissione ha disposto che l'av-
viso relativo alle offerte di sottoscrizione o vendita di azioni, di obbligazioni anche converti-
bili in azioni o con diritti di acquisto o di sottoscrizione di azioni, di titoli rappresentativi di
quote di capitale di enti pubblici esercenti attivitd bancaria nonché di diritti di sottoscrizione
o di acquisto di titoli appartenenti ad una delle suddette categorie, di cui all’art. 2, lett. a),
delle «Disposizioni di carattere generale», venga semplificato nef senso di riportare soltanto
le notizie atte ad una immediata individuazione delle principali caratteristiche dell’operazione
¢, qualora i titoli oggetto dell’offerta siano destinati ad essere negoziati nel mercato ufficiale,
la specifica indicazione di tale circostanza. Peraltro, la Commissione ha richiesto che le noti-
zie eliminate dall’avviso a seguito della menzionata sempiificazione vengano inserite nelle par-
ti del prospetto concernenti il titolo offerto ¢ le modalitd dell’'operazione.

In ragione di cio ha introdotto I'obbligo di consegnare all'investitore copia del prospetto
informative prima del perfezionamento delle operazioni di investimento, anche in occasione
delle predette offerte di cui all'art. 2, lett. a), delle «Disposizioni di carattere generale».

La Commissione, considerata "importanza che il paragrafo relativo ai rischi dell’opera-
zione pud assumere per Uinvestitore, ha disposto che lo stesso venga riportato sia nell’avviso
sia nella prima pagina del prospetto informativo.

Ha richiesto, inoltre, che in tale paragrafo venga specificamente evidenziata la mancata
presentazione della domanda di ammissione alla quotazione ¢ la non prevedibile presentazio-
ne della stessa, che pud comportare per i sottoscrittori dei titoli oggetto dell’offerta una non
agevole liquidabilita dell’investimento effettuato.

Con I'occasione, la Commissione ha inoltre disposto che i soggetti che intendono solleci-
tare il pubblico risparmio debbano trasmettere alla Commissione, contestualmente alla comu-
nicazione prevista dall’art. 1/18, legge n. 216/1974, le deliberazioni, le autorizzazioni e le

) V. delibera n. 5209 del 20 febbraio 1991.
@ V. delibere n. 4088 del 24 maggio 1989, n. 4530 del 28 febbraio 1990 e n. 5208 del 20 febbraio 1991,

13. - Doe. XXXIV - n. 1
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omologazioni necessarie ai sensi di legge per 'emissione e/o la cessione dei titoli oggetto del-
I'operazione. Poiché i predetti documenti costituiscono i presupposti di legittimita per la rea-
lizzazione delle operazioni di che trattasi, la Commissione ha ritenuto oppertuna I'acquisizio-
ne preventiva degli stessi, al fine della prosecuzione dell'istruttoria di cui sia stata investita.

Talune innovazioni alle «Disposizioni di carattere generale» sono state inoltre disposte
dalla Commissione al fine di rendere meno gravosi gli adempimenti istruttori cui sono sotto-
posti i soggetti che intendano effettuare un’offerta rilevante ai sensi degli artt. 1/18 e seguenti
della legge n. 216/1974.

Innanzitutio, ha soppresso la richiesta, formulata in via generale, di trasmissione dell’at-
to costitutivo ¢ di indicazione degli estremi di pubblicazione del bilancio ai sensi dell'art.
2435 del codice civile; in secondo luogo, ha previsto che la composizione degli organi soctali
non debba pil essere comprovata dal certificato della Cancelleria del Tribunale competente,
bensi da una autocertificazione sottoscritta dai presidenti del consiglio di amministrazione
¢ del collegio sindacale della societa.

Infine, allo scopo di ridurre i tempi necessari alla conclusione dell’istruttoria, la Com-
missione ha disposto I'invio, unitamente al prospetto informativo che deve essere pubblicato,
di una dichiarazione che autocertifichi la corrispondenza di quest’uitimo al prospetto in ordi-
ne al quale & stato deliberato il nulla osta al deposito.

Nel mese di dicembre 1991 la Commissione, considerata 'emanazione della normativa in
materia di societa di intermediazione mobiliare con la legge n. 1 del 2 gennaio 1991, e di
discipline atte a favorire il migliore funzionamento e la trasparenza dei mercati mobiliari
stessi, quale la legge n. 157 del 17 maggio 1991 sull’'uso di informazioni riservate nelle opera-
zioni in valori mobiliari nonché il regolamento di attuazione degli artt. 6 e 7 della stessa
legge adottato dalla Consob con delibera n. 5553 del 14 novembre 1991, ha provveduto, co-
me gia riferito in precedenza, ad una ulteriore revisione delle citate « Disposizioni di carattere
generale». .

In primo luogo, a seguito della scelta operata con le disposizioni contenute nell’art. 20,
comma 10, della legge n. 1 del 1991 — secondo il quale alle offerte di acquisto e di vendita
di valori mobiliari effettuate dagli intermediari autorizzati su mercati nazionali regolamentati
e su mercati esteri riconosciuti operanti in Italia non si applica la disciplina in materia di
sollecitazione del pubblico risparmio, ai sensi dell’art. 1/18, legge n. 216 del 7 giugno 1974
— la Commissione ha sottratto dall’ambito di applicazione deile «Disposizioni di carattere
generaler le offerte in opzicne ai soci ed ai possessori di obbligazioni convertibili, effettuate
da societd con azioni quotate in borsa, di azioni rivenienti da aumenti di capitale a pagamen-
to, nonché di obbligazioni di nuova emissione convertibili in azioni della stessa socicta emit-
tente.

Si deve, comunque, sottolineare, come in precedenza rilevato, che U'inapplicabilita della
citata normativa alle suddette categorie di operazioni non ha lasciato le siesse prive della ne-
cessaria disciplina atta a consentire la piena conoscibilitd da parte dei soci, dei risparmiatori
¢ del mercato di ogni utile informazione in ordine agli eventi societari sopra menzionati.

In secondo luogo, l'espressa inclusione dell’attivitd di gestione di patrimoni mediante
operazioni aventi ad oggetto valori mobiliari nell’ambito della disciplina deli’intermediazione
mobiliare, con conseguente assoggettamento alla normativa prevista dalla citata legge n. 1 del
1991, ha comportato, come sara pid dettagliatamente riferito in altro paragrafo del presente
capitolo, l'inapplicabiliti a tale attivita delle disposizioni di rango primario ¢ secondario in
materia di sollecitazione del pubblico risparmio con conseguente revisione da parte della
Commissione di tutie le norme da essa emanate in materia aventi coanotati confliggenti con
la citata innovazione legislativa.

Inoltre, a seguito della concreta attuazione delle disposizioni contenute nella legge n.
1 del 1991, si & reso necessario apportare variazioni agli schemi di prospetto informativo alle-
gati alle richiamate «Disposizioni di carattere generale» nella parte recante notizie sui sogget-
ti che procedono al collocamento. '

La Commissione ha, inoltre, annoverato le societa di intermediazione mobiliare nell’am-
bito della categoria degli investitori professionali delineata dalle «Disposiziont di carattere ge-
neralen: considerata la particolare attivitd svolla e le competenze professionali che le stesse
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hanno, ha ritenuto che anche nei loro confronti non ricorresse quel «bisogno di protezione»
che giustifica 'applicazione della normativa posta a tutela del risparmiatore chiamato ad ef-
fettuare investimenti o disinvestimenti per i quali non disponga di un’adeguata capacita di
valutazione,

La Commissione ha altresi ritenuto di comprendere fra i predetti investitori professionali
anche le societd fiduciarie iscritte nell'apposita sezione dell’Albo previsto dall’art. 3, comma
1, legge n. 1 del 1991, in precedenza non rientranti nella categoria di tali investitori. Cid in
quanto tali societd pongono in essere, in forza della menzionata legge, la medesima attivita
svolta dalle societa di intermediazione mobiliare, se pure limitata esclusivamente al servizio di
gestione di patrimoni esercitato in nome proprio e per conto terzi,

La Commissione, infine, ha provveduto al recepimento dell’art. 6 della richiamata diret-
tiva 89/298/CEE, relativa al coordinamento delle condizioni di redazione, controllo e diffu-
sione del prospetto da pubblicare per I'offerta pubblica di valori mobiliari.

Il suddetto recepimento contribuisce ad armonizzare la normativa nazionale con quella co-
munitaria in materia di mercati mobiliari, consentendo, quando ne ricorrano i presupposti, la
redazione di prospetti informativi semplificati rispetto a quelli da redigere nei casi ordinari.

Infatti, ghi emittenti che, nei dodici mesi successivi ad una offerta pubblica di propri tito-
li, intendano porre in essere una sollecitazione del pubblico risparmio avente ad oggetto valo-
ri mobiliari diversi da quelli offerti precedentemente, possono predisporre, anziché un pro-
spetto informativo da redigere in conformita delle «Disposizioni di carattere generale» in oc-
casione di ogni offerta di nuovi titoli, un prospetto contenente esclusivamente informazioni
riguardanti le caratteristiche dei titoli oggetto della nuova offerta, gli aggiornamenti relativi
ai dati ed alle notizie gia pubblicati, nonché gli evenu verificatisi dopo la pubblicazione del
prospetto precedente che possano influire sulla valutazione dei titoli offerti.

Tuttavia, al fine di una adeguata tutela degli investitor, il prospetto semplificato deve
essere divulgato unitamente al prospetto «completo» pubblicato precedentemente o, quanto
meno, deve menzionare il predetto prospetto ed i luoghi ove lo stesso & disponibile.

2.2 1.A SOLLECITAZIONE DEL PUBBLICO RISPARMIO EFFETTUATA MEDIANTE ATTIVITA, ANCHE DI CARAT-
TERE PROMOZIONALE, SYOLTA IN LUOGO DIVERSO DA QUELLO ADIBITO A SEDE LEGALE O AMMINI-
STRATIVA PRINCIPALE DELL'EMITTENTE, DEL PROPONENTE L'INVESTIMENTO O DEL SOGGETTO CHE
PROCEDE AL COLLOCAMENTO

Con I'entrata in vigore della legge 2 gennaio 1991, u. 1, anche la sollecitazione del pub-
blico risparmio svolta in luogo diverso dalla sede legale o amministrativa principale dell’emit-
tente, del proponente I'investimento o del soggetto che procede al collocamento, gia discipli-
nata dal regolamento approvato con delibera Consob n. 1739 del 10 luglio 1985 e successive
modificazioni ¢ integrazioni, attuativo del disposto di cui all’art. 1/18 ter, comma 3, della
legge 7 giugno 1974, n. 216, ¢ stata ricompresa fra le attivitd di intermediazione mobiliare
disciplinate dalla stessa legge 1/1991.

L’art, 1, comma 1, della legge 1/1991, infatti, nell’individuare le singole attivita di inter-
mediazione mobiliare, ha richiamato, alla lett. f), la sollecitazione del pubblico risparmio di
cui all’art. 1/18 rer, terzo comma, della citata legge n. 216/1974 e, nel successivo art. 2, com-
ma 8, ha statuito che il regolamento previsto dallo stesso articole 1/18 ter fosse modificato in
conformita delle disposizioni della stessa legge 1/1991.

Conseguentemente, la Consob ¢ la Banca d'ltalia, Autoritd preposte alla atiuazione della
normativa secondaria delegata dalla legge 1/1991, hanno adottato i provvedimenti regola-
mentari di rispettiva competenza, nell’ambito dei quali, per quanto attiene alla specifica atti-
vita in esame, occorre fare tiferimento al capo IV del regolamento approvato con delibera
Consob n. 5386 del 2 luglio 1991 e all'art. 10 del regolamento approvato dalla Consob, d'in-
tesa con la Banca d'Italia, con delibera n. 5387 della stessa data.

Inoltre, per guanto attiene ai requisiti deil soggetii di cui possono avvalersi le SIM auto-
rizzate allo svolgimento dell’attivitd di intermediazione mobiliare in parola, i cd. promotori
finanziari, gid disciplinati dal citato regolamento n. 1739 del 10 luglio 1985 e successive mo-
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dificazioni ¢ integrazioni, il testo normativo di riferimento ¢ ora il regolamento adottato dal-
la Consob con delibera n. 5388, sempre del 2 luglio 1991, il cui esame viene svolto in apposi-
to paragrafo del presente capitolo.

A seguito dell’adozione det suddetti provvedimenti, le norme regolamentari approvate
dalla Consob con delibere n. 1739 del 10 luglio 1985, n. 1830 del 12 novembre 1985, n. 4912
del 25 settembre 1990 ¢ n. 5045 dell’ll dicembre 1990, sono state abrogate con decorrenza
dal 5 gennaio 1992. :

I regolamenti emanati dalla Consob e dalla Banca d’Italia sopra richiamati, adottati per
dare piena attuazione ai principi sanciti dalla legge di riferimento, hanno una portata di ca-
rattere generale che riguarda tutti i soggetti che svolgono ciascuna delle attivita di interme-
diazione mobiliare ¢ comprendono tutte le norme cui gli stessi devono attenersi nello svolgi-
mento delle singole attivitd per le quali sono autorizzati.

La disamina integrale degli stessi tuttavia, pur ricomprendendo aspetti che afferiscono an-
che le SIM autorizzate allo svolgimento dell’attivita di intermediazione mobiliare di cui al cita-
to art. 1, comma 1, lett. f), della legge 1/1991, non viene effettuata in questo paragrafo, che si
limiterd ad illustrare esclusivamente gli aspetti specifici del’attivitd di sollecitazione del pubbli-
co risparmio svolta «porta a porta», attraverso un raffronto con la normativa contenuta nell’a-
brogato regolamento n. 1739 del 10 luglio 1985 e successive modificazioni e integrazioni.

Risultano in primo luogo assorbite nella normativa di carattere generale, rispetto al pre-
vigente regolamento, tutte le disposizioni concernenti I'individuazione dei soggetti autorizza-
bili ¢ dei relativi requisiti, nonché quelle concernenti il procedimento per il rilascio dell’auto-
rizzazione.

Analogamente, tutte le previsioni relative al sistema sanzionatorio e agli altri provvedi-
menti amministrativi precedentemente adottabili nei confronti delle reti di vendita autorizzate
ai sensi del citato regolamento n. 1739/1985, sono contenute nella legge 1/1991, e riguardano
tutte le SIM autorizzate a svolgere ciascuna delle attivita di intermediazione mobiliare di cui
alla stessa legge.

Le norme contenute nel capo IV del citato regolamento n. 5386 del 2 luglio 1991 con-
templano peraltro la specifica disciplina in materia di autorizzazione allo svolgimento dell’at-
tivita presso le sedi secondarie, la quale costituisce esclusiva prerogativa delle societd che
esercitano ["attivitd di cui all’art. 1, comma 1, fett. f), della legge n. 1 del 1991.

Tale ultima attivita puo essere svolta esclusivamente dalle societa di intermediazione mo-
biliare autorizzate dalla Consob ed iscritte all’Albo di cui all’art. 3, comma 1, della legge n.
1/1991, nonché dalle aziende ed istituti di credito autorizzati dalla Banca d’Italia, ai sensi
dell’art. 16, comma 1, della legge predetta. ‘

Costituisce tuttavia un’eccezione a tale principio, ed una novita assoluta della presente
normativa, la possibilitd riconosciuta a tutte le SIM iscritte nell’apposito Albo di offrire
i propri servizi in luogo diverso dalla propria sede sociale e dalle proprie sedi secondarie, pur
senza essere specificamente autorizzate all’esercizio deil’attivitd di cui alla lett. f) dell’art. 1,
comma 1, purché si avvalgano dell’operato dei promotort finanziari iscritti nel relativo Albo.

Cid consente a tali societa di offrire i servizi per la cui intermediazione hanno ottenuto
'autorizzazione in un ambito pit ampio rispetto a quello delle proprie sedi, senza dover ri-
chiedere una autorizzazione specifica, purché siano rispettati taluni principi sanciti dalla legge
1/1991, quale queilo di avvalersi d¢i promotori finanziari che operino esclusivamente per con-
to di un unico intermediario.

Analoga facoltd & riconosciuta agli altri soggetti che, in base alle disposizioni transitorie
di cui agli artt. 18 ¢ 19 della legge 1/1991, possono continuare a svolgere le attivita di inter-
mediazione alle quali erano abilitati anteriormente all’entrata in vigore della medesima legge.

Come specificato pit analiticamente nell’apposito paragrafo, non possono invece avva-
lersi dei promotori finanziari le societd fiduciarie iscritte alla sezione speciale dell’Albo delle
SIM. Le societd fiduciarie pertanto, per poter offrire il proprio servizio al di fuori delle pro-
prie sedi, devono conferire specifico incarico agli intermediari a cio abilitati.

Procedendo ad un esame pid analitico della nuova normativa relativa all’attivita di solle-
citazione svolta «porta a porta», si evidenziano talune disposizioni di portata innovativa ri-
spetto alla previgente disciplina regolamentare.
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In prime luogo, in forza della delega attribuita alla Consob dall’art. 2, comma 2, secon-
da parte, della legge n. 1/1991, sono stati individuati i prodotti ed i servizi diversi dai valor
mobiliari (gid peraltro oggetto di distribuzione da parte delle reti di vendita autorizzate ai
sensi dell’abrogato regolamento n. 1739/1985) che possono essere promossi o collocati dalle
SIM autorizzate allo svolgimento dell’attivitd di soliecitazione «porta a porta», ferma restan-
do la facolta per la Consob di consentire di volta in volta, alle singole societd richiedenti, la
promozione o il collocamento di servizi ¢ prodotti diversi da quelli tipizzati, purché afferenti
il mercato finanziario.

Cio consente di conlemperare una continua esigenza innovativa del mercato stesso con
la necessita di sottoporre al vaglio conoscitivo dell’organo di vigilanza i nuovi prodotti che si
intendono offrire al pubblico dei risparmiatori.

Risponde ad esigenze di maggior tutela dei risparmiatori sollecitati a domicilio la previ-
sione legislativa in base alla quale le SIM che si avvalgono di promotori finanziari sono re-
sponsabili in solido per gli eventuali danni arrecati a terzi dai promotori stessi nello svolgi-
mento delle incombenze ad essi affidate, anche se tali danni sono conseguenti a responsabili-
ta accertata in sede penale.

A tal fine, peraltro, in conformita del tencre letterale delle disposizioni cui al comma
5 del pin volte citato art. 1/18 ter, legge n. 216/1974, le sole SIM espressamente autorizzate
allo svolgimento dell’attivitd di sollecitazione «porta a porta» devono prestare apposita ga-
ranzia, sotto forma di polizza assicurativa o di fideiussione bancaria.

Le novita in materia, stabilite con I'art. 16 del menzionato regolamento Conscb appro-
vato con delibera n. 5386 del 2 luglio 1991, sono principalmente costituite dalle modalitd di
calcolo del massimale annuo, rapportato, anziché al numero di soggetti di cui si avvale la
societa autorizzata, all'ammontare complessivo dei contratti di investimento stipulati neli’an-
no solare precedente.

Tale criterio sembra infatti meglio rispondere ad un principio di effettiva tutela degli in-
vestitori, rispetto al criterio stabilito dal previgente regolamento che stabiliva 'entitd del mas-
simgle annuo risarcibile sulla base del numero dei soggetti operanti per conto della societd.
L’entitd della raccolta globale effettuata da una SIM-rete di vendita pud infatti essere indi-
pendente dal numero dei promotori di cui la stessa si avvale nella propria attivita,

Resta invece sostanzialmente invariata la normativa relativa all’autorizzazione delle sedi se-
condarie delle SIM-reti di vendita, che discende direttamente dall’art. 1/18 rer della legge 7 giu-
gno 1974, n. 216; in base a quest’uitima norma lattivita di sollecitazione svolta presso le sedi
secondarie autorizzate ¢ picnamente equiparata a quella svolta presso la sede principale. Cio vale
a dire che presso tali sedi secondaric ¢ SIM autorizzate alla sollecitazione «porta a porta» po-
tranno non avvalersi di promotori finanziari, bensi di propri dipendenti, e che ai contratti ivi
stipulati non dovra applicarsi 1a normativa relativa al diritto di recesso, esercitabile, con riguardo
ai contratti stipulati a domicilio, nei cinque giorni successivi alla loro conclusione.

Fra gli obblighi comportamentali che fanno capo esclusivamente alle SIM autorizzate al-
lo svolgimento dell’attivitd di sollecitazione «porta a portar rientrano quelli di comunicazio-
ne annuale {anziché semestrale, come netla previgente normativa) dei valori mobiliari e degli
altri prodotti o servizi distribuiti, siano 0 meno collegati ad un prospetto informativo relativo
alla loro offerta, nonché dell’elenco dei soli dipendenti addetti all’attivitd di sollecitazione del
pubblico risparmio presso le sedi secondarie.

L'obbligo di trasmettere l'elenco generale dei soggetti di cui le societd autorizzate si av-
valgono nell’attivita di sollecitazione «porta a porta» (obbligo gid prescritto con cadenza se-
mestrale per le societd autorizzate ai sensi del soppresso regolamento del 1985) ¢ esteso, in
forza della nuova disciplina, a tutte le societa di intermediazione mobiliare che si avvalgano
di promotori finanziari per I'offerta dei propri servizi al di fuori della sede legale o seconda-
ria. Anche questo obbligo dovra essere adempiuto con cadenza annuale.

Resta invariato il regime relativo all’esercizio del diritto di recesso, sancito dall’art. 1/18
ter, comma 2, della citata legge 216/1974. In base a tale norma, come é noto, il risparmiatore
sollecitate a domicilio pud, entro cinque giorni decorrenti dalla sottoscrizione del contratto

{periodo durante il quale i relativi effetti restano sospesi), recedere dallo stesso senza corri-
spettivo.
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L’art. 8, comma 1, lett. ¢) della legge 1/1991 estende tale facoltd ai clienti che abbiano
stipulato, anche presso la sede legale della societa offerente, contratti con le SIM autorizzate
allo svolgimento dell’attivita di gestione di patrimoni di cuj all’art, 1, comma 1, lett. ¢}, della
medesima legge. A tale facolta, peraltro, il cliente della SIM di gestione pud rinunciare me-
diante comunicazione preventiva data per iscritto, come stabilito dal citato art. 8, comma 1,
lett. ¢), della legge 1/1991.

L’art. 33, commi 4 e 5, del regolamento adottato dalla Consob, d’intesa con la Banca
d'Ttalia, con delibera n. 5387 del 2 luglio 1991, specifica le modalita attuative del diritto di
recesso, con riferimento ai contratti da ultime menzionati, medalita applicabili anche ai con-
tratti stipulati a domicilio mediante promotori finanziari, in forza del richiamo effettuato
a tale ultima norma dall’art. 10, ultimo comma, dello stesso regolamento.

Sempre P'art. 10 da ultimo citato prevede poi taluni principi cui devono attenersi tutte le
SIM nell’'offerta dei propri servizi in luogo diverso dalle proprie sedi legali e secondarie, non-
ché le SIM autorizzate ai sensi dell’art. i, comma 1, lett. ), della legge 1/1991.

Si tratta di norme che disciplinano il rapporto intercorrente fra le societd e i promotoni
finanziari di cui le stesse si avvalgono, e di disposizioni che stabiliscono i limiti e le modalita
dell’attivita che deve essere posta in essere dai promotori stessi nei contatti con i clienti.

Risulta di particolare rilievo, infine, la disposizione che fa carico agli intermediari auto-
rizzati di comunicare alla Consob e alle Commissioni regionali per I'Albo dei promotori di
servizi finanziari il venir meno, in capo ai promotori di cui si avvalgono ¢ sullattivita dei
quali devono pertanto svolgere un continuo compito di vigilanza, dei requisiti previsti per
liscrizione al relativo Albo,

Dati statistici

Nel 1991, anno di transizione dalla normativa della sollecitazione del pubblico risparmio
svolta «porta a porta», come disciplinata dal regolamento n. 1739 del 10 luglio 1985 e suc-
cessive modificazioni e integrazioni, alla normativa sulle societa di intermediazione mobihare,
non sono pervenute nuove istanze per 'autorizzazione allo svolgimento dellattivita di solleci-
tazione del pubblico risparmio in esame.

Delle 5 istanze che risultavano in istruttoria alla data det 31 dicembre 1990 solo una ha
avuto seguito con il rilascio dell’autorizzazione, intervenuta prima dell’entrata in vigore della
legge n. 1/1991. Le restanti 4 sono state dichiarate improcedibili in quanto, in base all’art.
18, comma 3, della legge 1/1991, le attivita riservate alle SIM potevano essere svolte, dall’en-
trata in vigore della stessa legge ¢ sino al 5 gennaio 1992, solo da parte di soggetti che gia le
esercitassero alla stessa data del 5 gennaio 1991 e che, a tal riguardo, effettuassero apposita
comunicazione alla Consob. In proposito si precisa che tutte le reti di vendita gia autorizzate
ai sensi del regolamento 1739/1985 hanno adempiuto a tale onere di comunicazione.

Cio premesso, nel corso del 1991, ultimo anno di vigenza del pit volte citato regolamen-
to n. 1739/1985, sono stati adottati 1 seguenti provvedimenti nei confronti delle societd svol-
genti Uattivitd in esame:

- ¢ stata rilasciata 1 autorizzazione (a seguito di domanda presentata nel 1990);

— sono state revocate 7 autorizzazioni per rinuncia delle societd interessate ¢7;

- sono stati adottati 5 provvedimenti di decadenza, per mancato svolgimento dell’atti-
vita di sollecitazione dei pubblico risparmio per il periodo di 6 mesi, ovvero, in un
caso, anche per limpossibilitd, dovuta alla {rreperibilita della societa interessata, di
accertare la permanenza dei requisiti necessari per 'autorizzazione

— sono stati adottati 2 provvedimenti di sospensione cautelare : in un caso, succes-
sivamente alla sospensione, € stala dichiarata la decadenza dalla relativa autoriz-
zazione; nel secondo caso, il provvedimento sospensivo aveva validita sino al

(D V. Bollettint Consob nn. 1, 3, 4, 6 e 12, rispettivamente di gennaio, marzo, aprile, giugno e dicembre 1991,
@ V. Boliettini Consob nn. 5, 6 ¢ 8, rispettivamente di maggio, giugno e agosto 1991,
) V. Bollettini Consob nn. 4 ¢ 9, rispettivamente di aprile e settembre 1991,
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5 gennaio 1992, data in cui, conclusosi il regime transitorio, e tenuto conto che la
societd non ha presentato I'istanza per l'iscrizione all’Albo delle SIM, ¢ definitiva-
mente cessata la possibilita per la stessa di svolgere Pattivitd per la quale era
a suo tempo stata autorizzata.
Riepilogando, dalla data di entrata in vigore del regolamento n. 1739/1985 (4 agosto
1985) alla data della sua abrogazione (5 gennaio 1992), sono state complessivamente presen-
tate 147 domande, delle guali:

~ 128 hanno avuto seguito con il rilascio dell’autorizzazione;

~ 9 sono state dichiarate irricevibili;

~ 7 sono state dichiarate improcedibili;

~ 3 non hanno avuto seguito per rinuncia della societa (una delle quali, peraltro, ha
successivamente ripresentato la domanda, ottenendo la relativa autorizzazione).

Delle 128 autorizzazioni rilasciate:

—~ 44 sono state revocate;
- 7 sono state dichiarate decadute.

Delle 77 societa ancora autorizzate ai sensi del citato regelamento n. 1739 del 10.7.1985,
52 hanno presentato istanza di iscrizione all’Albo delle SIM per lo svolgimento dell’attivita
di cui all’art. 1, comma I, lett. {), legge n. 1/1991.

Di queste, 49 hanno ottenuto Viscrizione, mentre per le restanti 3 & ancora in corso la
relativa istruttoria.

Alle 25 societa che non hanno presentato U'istanza di iscrizione all’Albo delle SIM ¢ ini-
bito lo svolgimento del’attivitd di intermediazione in parola.

2.3 T PROMOTORI DI SERVIZI FINANZIARI

Nell'ambito degli interventi normativi posti in essere nel corso del 1991, volti a discipli-
nare le sollecitazioni del pubblico risparmio effettuate mediante attivita, anche di caratiere
promozionale, svolte in luogo diverso da quello adibito a sede legale o amministrativa princi-
pale dell’emittente, del proponente Uinvestimento, o del soggetto che procede al collocamen-
to, si pone in evidenza listituzione, presso la Consob, ai sensi dell’art. 5, comma 5, legge
2 gennaio 1991, n. 1, dell'Albo dei promotori di servizi finanziari.

A tal proposito si rileva che, nel periodo precedente all'enirata in vigore della legge n.
1/1991 e dei relativi regolamenti attuativi, Pattivitd di sollecitazione del pubblico risparmio
«porta a porta» poteva essere esercitata da societd autorizzate ai sensi del regolamento ex
art. 1/18 rer legge 7 giugno 1974 n. 216, approvato con delibera Consob n. 1739 del 10 luglio
1985 ¢ successive modificazioni ed integrazioni.

Tali societd potevano svolgere la loro attivitd avvalendosi di personale dipendente con
contratto di lavoro subordinato ovvero a mezzo di persone fisiche in qualita di agenti
¢ mandatari con o senza rappresentanza iscritti nel ruolo degli agenti e rappresentanti di
commercio di cui alla legge 3 maggio 1985, n. 204, ovvero all'Albo nazionale degli agenti di
assicurazione di cui alia legge 7 febbraio 1979, n. 48, ovvero in possesso dei requisiti di cui
all'art. 1, comma 4, sub lett. b), della legge 23 marzo 1983, n. 77.

L.a Consob, neli’esercizio della potesta normativa ad essa demandaia dall’art. 5 della leg-
ge 2 gennaio 1991, n. 1, ha predisposto il regolamento concernente I'Albo e Iattivita dei pro-
motori di servizi finanziari ", Tale regelamento prevede fra I'altro, in aderenza alle disposi-
zioni di legge, listituzione delle commissioni regionali, dell’Albo dei promotori, dell’elenco
regionale dei promotori iscritti ali’Albo, nonché regole concernenti lo svolgimento dell’atiivi-
ta dei promotori medesimi.

(1} Delibera n. 5388 del 2 luglio pubblicata nel Supplemento ordinario alla G.U. della Repubblica n. 173 del 25
uglio 1991 e sul Bollettino consob. n. 3/91, edizione speciale, del 24 settembre 1991,
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Pertanto, con Vistituzione dell’Albo dei promotori di servizi finanzian, gh intermedian
autorizzati che intendono svolgere attivitd di sollecitazione in parola devono avvalersi esclu-
sivamente della nuova figura professionale del promotore di servizi finanziari iscritto allo
stesso Albo. Tale figura assume pertanto rilievo autonomo ed & carauterizzata da specifici re-
quisiti professionali e di onorabilita.

E promotore di servizi finanziari la persona fisica iscritta nel suddetto Albo che, in qua-
litd di dipendente, agente o mandatario, coadiuva gl intermediari autorizzati all’attivitd di
sollecitazione del pubblico risparmio di cui all’art. 1, comma 1, lett. f}, della legge 2 gennaio
1991, n. 1, e che offre i servizi propri degli intermediari in luogo diverso daile loro sedi so-
ciali o dalle loro sedi secondarie.

Le commissioni regionali, insediate dalla Consob in data 29 ottobre 1991 presso le
Camere di commercio aventi sede nei capoluoghi di regione, sono titolari di una vasta serie
di attribuzioni concernenti, tra ['altro: ['attivitd istruttoria finalizzata all'iscrizione all’Albo ed
i correlativi adempimenti amministrativi; la tenuta dell’elence regionale dei promotori; il con-
trollo circa la permanenza dei requisiti prescritti per iscrizione in discorso; la verifica del
rispetto delle regole di presentaziome e di comportamento; l'acquisizione di informazioni
e documenti utili all’esercizio delle funzioni e dei compiti in parola; lo svolgimento dell’esame
di idoneitd, il cul superamento costituisce, a regime, condizione per Viscrizione all’Albo,

Costituisce presupposto per tale iscrizione il possesso dei requisiti commisurati a quelli
previsti dal d.P.R. 27 giugno 1985, n. 350.

Lo stesso regelamento ha incltre delineato la figura dei praticanti promotori iscritti in
una sezione degli elenchi regionali. La ragione di cid risiede nella esigenza di conferire aila
formazione professionale degli aspiranti promotori, oltre ad una caratterizzazione teorica
funzionale allesame di idoneitd, anche una qualificazione operativa.

1l regolamento in parola disciplina lo svolgimento deil’attivita dei promotort sotto il pro-
filo delle regole di presentazione e di comportamente nonché l¢ modalita di controllo deman-
date alla Corsob nei confronti di tali soggetti.

In relazione al primo aspetto si osserva che il principio ispiratore della normazione in
esame riflette i canoni dettati per gli intermediari autorizzati dall’art. 6 della legge n. 1/1991.
Cid in quanto, nelle ipotesi previste dall’art. 5 della legge citata, 'approccio con i potenziali
investitori si instaura tramite i promotori che, nell'interesse del ctiente, dovranno conformare
la propria attivita ai principi di diligenza, correttezza, professionalita.

I provvedimento in esame prevede sanzioni disciplinari irrogate esclusivamente dalla
Consob, la quale promuove il relativo procedimento applicativo, anche sulla base di segnala-
ziomi delle competenti commissioni regionali. L’art. 17 contempla, quali provvedimenti san-
zionatori, a censura, la sospensione dall’Albo e la radiazione con conseguente cancellazione
dal medesimo.

Sono previste inoltre disposizioni transitorie concernenti Piscrizione di diritto all’Albo e,
a tal fine, sono previsti obblighi documentali volti ad attestare sia il possesso dei requisiti di
onorabilitd che Pavvenuto svolgimento dell’attivitd per il periodo prescritto. Sono anche pre-
viste ipotesi di esenzione dalla pratica obbligatoria per la partecipazione agli esami di idonei-
ta indetti entro il 31 dicembre 1992. La prima sessione d’esame é stata indetta dalla Consob
per I'l1 maggio 1992 @,

Occorre sottolineare altresi che P'art. 21 del regolamento in esame prevede disposizioni in
materia di diritto annuo e contributi alle spese di tenuta dell’Albo, disponendone la revisione
annua a partire dal 1° gennaio 1992.

In data 3 dicembre 1991 @ si ¢ proceduto a modificare alcune norme transitorie del re-
golamento concernente 'Albo ¢ attivita dei promotori di servizi finanziari, spostando il ter-

{1} Delibera n. 5535 del 29 ottobre 1991, pubblicata sulla G.U. della Repubblica n. 264 dell’ll novembre 1991
¢ sul Bollettino Consob del mese di ottobre 1991 e successive modificazioni ed integrazioni.

@ Delibera Consob n. 5843 del I8 dicembre 1991 pubblicata sulla G.U. della Repubblica, quarta serie concorsi ed
esami, del 3 gennaio 1992 & sul bollettino della Consob del mese di dicembre 1991.

3} Delibera Consob n. 5635 del 3 dicembre 1991 pubblicata sulla G.U. della Repubblica n. 292 del 13 dicembre
1991 e sul bollettino della Consob del mese di dicembre 1991,



Camera dei Deputati -— 189 — Senato della Repubblica

XI LEGISLATURA -— DISEGNI DI LEGGE E RELAZIJONI — DOCUMENTI

mine per la presentazione delle domande di iscrizione di diritto all’Albo ai sensi dell’art. 19
dello stesso regolamento, dal 31 ottobre 1991 al 30 novembre 1991. Cid in quanto le com-
missioni regionali per 'Albo dei promotori sono state insediate, come detto, solo in data 29
ottobre 199].

La disciplina transitoria & stata, nel corso del mese di gennaio del 1992 ) ulteriormente
modificata in conformita dell’art. 30 della legge 30 dicembre 1991, n. 412, che ha modificato
I'art. 5 della legge n. 1/1991.

Alla luce di tale modifica pud pertanto ottenere I'iscrizione di diritto all’Albo anche chi,
fatto salvo il possesso dei requisiti di onorabilit, alla data di entrata in vigore della legge n.
412/1991, e cio¢ al 10 gennaio 1992, abbia prestato aitivitd di raccolta di ordini di acquisto
o di vendita di valori mobiliari a favore di agenti di cambio — purché abbia osservato, in
qualita di persona fisica, I'adempimento prescritto dall’art. 18, comma 3, della legge n.
1/1991 -~ ovvero come procuratore generale - purché la Consob, in applicazione dellart.
7 comma 2, della legge n. 1/1991, lo abbia censito nel corso del 1991, acquisendo i relativi
dati anagrafici € I'atto di conferimento della procura — ovvero come rappresentante alle gri-
da.

La domanda di iscrizione all’Albo, corredata della documentazione prescritta, deve esse-
re presentata da parte dei soggetti da ultimo menzionati, entro il 31 dicembre 1992, alla com-
missione regionale per I'Albo dei promotori costituita nel capoluogo della regione in cui I't-
stante ha la residenza.

Al 31 dicembre 1991 la Consob ha deliberato l'iscrizione di n. 1998 soggetti nell’Albo
unico nazionale dei promotori di servizi finanziari. Di questi, 98 sono stati iscritti con riserva
in attesa della definizione di accertamenti disposti dalla Consob medesima circa la sussistenza
del requisito dell’effettivo esercizio, per altmeno due anni aila data del 5 gennaio 1991, di atti-
vita di sollecitazione del pubblico risparmio per conte di reti di vendita autorizzate.

Si evidenzia infine che, ai sensi del’art. 7, comma 3, del citato regolamento n. 5388 del
2 luglio 1991, la Consob provvederd a pubblicare, entro il 31 marzo di ogni anno, I’Albo
aggiornato dei promotori di servizi finanziari in una edizione speciale del proprio bollettino
e che nei bollettini mensili della Consob verra data pubblicitd di ogni variazione concernente
’Albo stesso.

3. La gestione di patrimoni dalla sollecitazione del pubblico risparmio all'intermediazione mobiliare

La nuova regolamentazione dell’esercizio e dell'offerta dei servizi di «gestione di patri-
moni mediante operaziom’ aventi ad oggetto valori mobiliari», dettata dailla legge n. I/1994,
ha sottratto, come gia precisato, l'offerta di tali servizi con modalita sollecitatorie alle dlspo-
sizioni di cui agli artt. 1/18 e ss. della legge n. 216/1974,

In presenza di tale nuova situazione si & provveduto in primo luogo a prorogare la vali-
dita det prospetti informativi in scadenza al 31.10.1991 fino alla data di entrata in vigore del
regime dettato dalla legge n. 1/1991, imponendo comunque alle societd alcuni oneri di tra-
sparenza da rispettare nei due mesi di ulteriore validita dei prospetti.

Sono state inoltre abrogate @ tutte le regole precedentemente dettate in materia di offer-
ta al pubblico di servizi di amministrazione fiduciaria e di gestione di patrimoni @, modifi-

{} Delibera Consob n. 5948 del 28 gennaic 1992 in corso di pubblicazione sulla G.U. deila Repubblica alla data di
redazione della presente relazione e pubblicata sul Bollettino della Consob del mese di gennaio del 1992.
(@ Cfr. delibera Consob n, 5892 del 27 dicembre 1991 pubblicata in apposita Edizione speciale del Bollettino
Consob.
@) Risultanc pertanto abrogate le seguenti comunicazioni:
Comunicazione n. 84/11815 del 10.9.1984
Comunicazione n. 86/08953 del 10.56.1986
Comunicazione n. 87/04733 del 26.3.1987
Comunicazione n. 8§7/09281 del 29.5.1987
Comunicazione n. 90/005846 dell'11.10.1950
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cando, come gid detto nel primo paragrafo del secondo capitolo, anche le «Disposizioni di
carattere generale concernenti la redazione dei prospetti informativi» approvate con delibere
Consob n. 4173 del 18.7.1989 ¢ n. 5209 del 21.2.1991.

3.1 LE DISPOSIZIONT DELLA CONSOB IN MATERIA DI OFFERTA CON SOLLECITAZIONE DEL PUBBLICO
RISPARMIC DI SERVIZI DI GESTIONE DI PATRIMONI

Si rammenta che le disposizioni emanate dalla Consob in materia precedentemente al-
I'entrata in vigore della legge n. 1/1991, oltre a delineare il contenuto del prospetto informa-
tivo, miravano a garantire che il risparmiatore fosse adeguatamente informato in ordine ad
alcune regole legali e negoziali disciplinanti il rapporto con la fiduciaria, o altro mandatario,
nel corso della gestione.

Nell’indicare tali regole, la Commissione aveva perseguito l'obiettivo di assicurare che
«in forma fiduciaria non siano esercitate le attivita disciplinate e affidate ai fondi dinvesti-
mento» dalla legge n. 77/1983 ¢ di garantire il rispetto di «principi, criteri € norme propri del
rapporto di gestione di beni altrui» (Y, con particolare attenzione alla tutela dell’interesse del
risparmiatore sollecitato.

Fra gli obblighi per il gestore a tal fine individuati si segnalano, ad esempio, la rendi-
contazione periodica ¢ l'inserimento nel modulo di mandato di clausole idonee ad evitare il
verificarsi di conflitti d’interesse.

All'intervento della Consob hanno fatto seguito la Banca d’Italia, attraverse adozione
di un apposito provvedimento in materia di gestioni effettuate da aziende di credite sulla ba-
se di mandati «senza preventivo assenso», ed il Ministero dell’industria, titolare ai sensi della
legge n. 1966/1939 della vigilanza sulle societa fiduciarie, con una circolare disciplinante, fra
I'altro, il contenuto dei contratti concernenti «amministrazioni personalizzate di patrimoni».

Le disposizioni Conseb ¢ quelle ora menzionate, nonostante siano state emanale nell’e-
sercizio di poteri di vigilanza molto diversi, sono caratterizzate da una notevole omogeneitd
di regole e principi ispiratori, derivante dalla comune consapevolezza dei problemi evidenziati
dalla diffusione a livello di massa dei servizi di gestione personalizzata di patrimoni.

Tal problemi erano, e sono (come confermato anche dal legislatore delle SIM), riconduci-
bili ad un’esigenza di trasparenza, che consenta al cliente del servizio di conoscere come il ge-
store impieghi il patrimonio conferito e ad un’esigenza di correttezza, che impedisca la preva-
lenza dell'interesse del gestore o del gruppo societario di appartenenza su quello dell’investitore.

A tali esigenze si aggiunge la necessitd di garantire la personalizzazione del rapporto di
gestione, in considerazione della riserva della «gestione in monte» in favore dei fondi comuni
d’investimento mobiliare ¢ della tendenza degli operatori a standardizzare il servizio offerto.

La Commissione aveva inoltre rafforzato la vincolativitd delle clausole del modulo di man-
dato sottoseritto dal nisparmiatore, affidando alla societd di revisione, incaricata della certifica-
zione del bilancio della societa fiduciaria ai sensi delart. 1/18 quater della legge n. 216/1974, il
compito di verificare «il rispetto delle modalita di esecuzione dei contratti sottoscritti dai fidu-
cianti», informando la Consob dei «rilievi sull’'operato della fiduciaria ritenuti significativi» 2.

Si segnala che una forma di controllo sugli intermediari, assimilabile a quella prevista da
tale ultima comunicazione Consob, sembra rinvenibile nella nuova legge, laddove, al primo
inciso del comma 2 dell’art. 10, prevede la possibilitd per «le Autorita di vigilanza» di «ri-
chiedere alle societd di revisione ... tutte le notizie ¢ le informazioni occorrenti per I'adempi-
mento defle proprie funzionin.

L’individuazione delle regole suddette ¢ la loro integrazione operata, con un significativo
intervento di autodisciplina, dalle associazioni di categoria delle fiduciarie, hanno consentito
che venissero offerti al pubblico servizi di gestione di patrimoni doiati, almeno sul piano

1) Cfr. Relazione per I'anno 1985, pag. 13.
2} Cfr. comunicazione Consob n. §7,04733 del 26.3.1987.
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contrattuale, di determinati requisiti di trasparenza, preventiva € successiva alla conclusione
del contratto, di legittimita e di salvaguardia dell'interesse del risparmiatore, che in gran par-
te sonc oggi ripresi dalle regole contenute nell’art. 8 della legge n. 1/1991.

Tuttavia, fino ad oggi l'eventuale violazione da parte del gestore delle suddette regole
contrattuali, ancorché abbia assunto un evidente significato civilistico, ha avuto una limitata
rilevanza amministrativa. Infatti, nonostante la costante attivitd di vigilanza da parte delle
singole Autorita, non si potevano superare i limiti oggettivi posti dall’inesistenza di una rego-
lamentazione specifica della gestione di patrimoni, quale forma di intermediazione mobiliare.

Con particolare riferimento ai poteri della Consob, la Commissione non aveva la possi-
bilita di sanzionare direttamente il gestore che avesse violato le clausole del mandato unito al
prospetto informativo, potendo in tali casi, avvalendosi del potere di cui all’art. 1/3, lett. b),
della legge n. 216/1974, impotre esclusivamente I'obbligo di informare dettagliatamente il fi-
duciante sugli scostamenti daile regole contrattuali compiuti nella gestione del portafoglio di
sua pertinenza e richiedere di apportare integrazioni alle informazioni contenute nel prospet-
to informativo.

Alle iniziative assunte dalla Consob direttamente nei confronti delle societa si ¢ aggiunta
la comunicazione, nel rispetto delie norme sul segreto d’ufficio, al Ministero dell'industria e,
in presenza di ipotesi di reato, Pinvio di rapporto alla magistratura ordinaria.

3.2 L'O¥FFERTA DI SERVIZI DI GESTIONE DI PATRIMONI NEL NUOVO SISTEMA

Le norme in materia di gestione contenute negli artt. 6 e 8 della legge n. 1/1991 ¢ nel rego-
lamento Consob n. 5387 del 2.7.1991 perseguono obiettivi di trasparenza e correttezza, riconduci-
bili a quelli che hanno ispirato i precedenti interventi amministrativi della Commissione.

Tra le norme sull'attivitda di gestione possono infatti individuarsi:

— regole volie ad assicurare la trasparenza del servizio ¢ la conseguente informazione
dell'investitore sia prima che dopo la conclusione del contratte di gestione;

- regole volte a garantire leffettiva personalizzazione della gestione;

- regole volte a tutelare il cliente, in presenza di situazioni di conflitto d’interessi con
I'intermediario.

Inoltre, I'art. 8, lett. ¢), della legge prevede la possibilita per il cliente che abbia sotto-
scritto un contratte di gestione di recedere senza corrispeltivo entro il quinto giorno successi-
vo alla sottoscrizione, prima det quale il contratto non acquista efficacia. La possibilita di
esercitare lo ius poenitendi, a differenza dell’analoga possibilita prevista dall’art. 1/18 fer legge
n. 216/1974, & indipendente dal luogo di conclusione o trattazione del contratio ma € suscet-
tibile di «preventiva ¢ specifica rinuncia scritta da parte del cliente».

La legge n. 1/1991 ha inbltre modificato radicalmente il regime dei controlli pubblici sul-
Pattivitd in questione, affidando a Consob e Banca d’Ttalia il compito di autorizzare gli inter-
mediari ($IM e fiduciarie ovvero aziende ed istituti di credito) che intendano svolgere tale atti-
vita ed affidando alla prima la vigilanza sugli obblighi di informazione e corretiezza ¢ Ia rego-
larita delle negoziazioni di valori mobiliari e alla seconda i controlli di stabilitd patrimoniale.

Con particolare riferimento al ruolo della Consob il cambiamento pud sinteticamente
riassumerst nei seguenti termini:

~ la C