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RELAZIONE AL PARLAMENTO SULL'ATTUAZIONE DELLA LEGGE 2 GENNAIO 1991, N.1.

Premessa

La presente relazione concerne l'attuazione della legge 2
gennaio 1991, n.', disciplinante l'attivitd di intermediazione mobiliare

e l'organizzazione del mercati mobiliari.
Essa risponde al fine di consentire al Parlamento la,
verifica di cui all'art.26 della summenzionata legge, e 3l articola in‘

tre capitoli, concernenti rispettivamente:

a} ltattuazione del TITOLO I della legge;

b) ltattuazione del TITOLO II della legge;

c) valutazioni d'insieme e prospettive di riforma.

Cap. I: L*ATTUAZIONE DEL TITOLO I

'. Normativa secondaria

L'attuazione del titolo I della lezge n.1/13¢1 & state
realizzata prizcipalmente tramite l'emanazione di numerosi regolamenti. '
Nel rispetto dei terminiy fissati dalla legge, nel mese di
luglio cel 19697, la CCNSOB ha emanato disposizioni in tema ci:
a) cdisciplina cdell'esercizio delle attivita di intermediazione
mobiliare;
.b) ¢iscipnlina dell'iscrizione delle 3SIM e delle societd fiduciarie
all'albo;
¢) disciplina dei ecriteri di redazione e delle rodalita di
pubblicazione del documento informativo da trasmettere ai
clienti;
d) disciplina dell'attivita delle SIM autorizzate alla

sollecitazione del pubblico risparmio al di fuori deila sede

2 Iax XKVIL n
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legale o amministrativa principale;

e) disciplina dei criteri di redazione del rendiconti perlodici
relativi ali'attiviti di gestione di patrimoni;

I} determinazione dei requisiti di onorabilitd e professionalitd
richiesti per partecipare all'esame di abilitazione a negoziare
valori mobiliari nel mercati regolamentati per conto di SIM,
nonché delle modaliti di s&olgimento di tale esame;

g) disclplina dell'attivita del promotori di servizi finanziari,
nonche istituzione e tenuta del relativo Albo;

h) approvazione-del modello per la comuficazione di partecipazioni
rilevanti al capitale di SIM e soclieta' fiducliarie iscritte
allalbo;

i) determinarione della misura percentuale massima delle commissioni
applicabili alle sveolgimento dell'attivita' di negoziazicne per
conté terzi sul mercatl regolamentati, nonche' all’attivita' di
raccolta di ordini;

1) istituzione dell'elenco relativo al personale non direttive, gia'
dipendente alla data del 31 ottobre 139Q, di agenti ¢i cambioc e
loro procuratori alle grida che cessino le attivita' entro il 31
dicembre 1992.

Le disposizioni di cui alle precedenti lettere b), ¢}, ed [}
sono state accorpate nel "Regolamento di esecuzione di zlcune norge
della legge 2 gennaio 19971, n.?, concernenti le SIM ed altri
intermediari mobiliari”™ approvato con delibera n. 53856/1991. Gli altri
due regolamenti emanati dalla CONSOB nel mese di luglios del 1991
contengono:

-~ le regole di comportamento degli intermediari e delle socista’ i
gestione di fondi comuni di investimento, i limiti allvattivita' di
gestione in titoli del gruppo, la detenzione di valori mobiliari da
parte delle SIM, 1 protocolli di autonomia gestionale ("Regolamento
disciplinante l'esercizio delle attivita’ di intermediazione
mobiliare” approvato, d'intesa con la Banca d'Italia, con aelibera

n.5387/1991);
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- le disposizionli relative ai promotorl finanziari {"Regolamento
concernente 1'Albo e l'attivita' del promotori di servizi finanziari®
approvato con delibera n.5388/19%1). ) '

Le disposizioni di cui alle precedenti iethere h), 1) od 1)
sono infine contenute nelle delibere nn. 537271991, 65390/1997 e
5391/1991). )

Alle disposizioni citate vanno ancora aggiunte quelle
emanate dalla Banca d'Italia in tema di:

a) capitale minimo iniziale delle SIM, attivita’ connesse e strumentali,.
separazione organizzativa e contabile, coefficienti minimi di
patrimonic, ¢i liquidita' e di concentrazione, forme tecniche dei
bilanci e delle situazioni periodiche, redazione delle statistiche
finaniiarie;

b) limiti di investimento dei fondi comuni mobiliari in titoli emessi o
collocati da societa' facenti parte del gruppe di appartenenza della
societa’ di gestione;

- c) obbligo di comunicazione delle partecipazioni rilevanti dei soei
della socleta di gestione dei fondi comuni di investimento mobiliare.

Anche il Ministero del Tesoro, cal canto suo, & intarvenuto
dettando disposizioni in materia di requisiti di prafeséionali:é gegzli
esponenti delle SIM e disciplinando altresi 1l'organizzazione e il
funzionarzento del Fondo Nazionale di Garanzia.

L'ingente numero delle disposizioni adottate, da valutare
anche alla luce della loro assoluta novita' e della circostanza che con
ile stesse si e' provvedutc ad operare una complessa riforma
dell'ordinamento degii intermediari mobiliari, ha provocato in taluni
casi, come peraltro era facile pronosticare, cubbi e irncertezze tra gli
operatori.

Il contatto quotidiano delle Autoritd di wvigilanza con le
problematiche vissute dagli operatori ha permesso, con la tempestivita'
consentita dalla complessita’ della materia e dalle procedure previste
dalla legge n.1/1991 per 1'emanazione delle pormative secondarie, di

adottare successivamente guelle modificazioni alla disciﬁlina
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regolamentare che 1l'esperienza ha mostrato. necessarie. 51 e' cosi
proceduto, da parte della CONSOB, d'iniesa co& la Bané; d'Italia, ad una
revisione del regolamento.n.5388/1991 concernente 1 promotori finanziari
¢ della normativa concernente i rendiconti'periodici dell'attivlt;' di
gestiona: {regolamento n. 5386/1991), alla modificazione della misura
massima delle commissioni di intermediaziocne (delibera n.5390/91) e del
documento informativo (delibera 5386/1991), e, da ultimo, ad un' ampia
modifica del regolamento contenente le regole di condotta degli

intermediari mobiliari (delibera n. B850/94).

2. La struttura del sistema delle socletd di intermediazione mobiliare

Durante i primi tre anni di vigenza della legge 1/91 sono
state complessivamente autorizzate all'esercizio dell’attivita’ - di
intermediazione mobiliare 384 societa, di cui 307 SIM e 77 fiduciarie.
Il quadro degli operatori del settore e’ completato da 950 banche
autorizzate a svolgere attivita' ci cui all'art.l, L.1/91.

Alla fine del .1993 le SIM iscritte all'Albo erano 267, di
cul 238 operative; sul finire del 1992 sono stati iscritti S5
intermediari gia' operanti sul @mercato in gualita' di societa’
commissionarie di borsa (1).

. Con riferimento alle fiduciarie, alla fine del 1393
risultavanc iscritte alla sezione speciale dell'Albec 59 societza' {di cui
S4 operative}.

Si forniscono qui ¢i seguito, per completezza di
informazione, alcuni dati di sintesi, aggiornati alla data del 1
dicexzbre 1994:

N. totale di SIM per le quali e’ stata deliberata l'iserizione all'Albo:
319.

N. totale di SIM per le quali e' stato adottato un provvedimsnto di

1. Come noto, in base alle previsioni della L.1/91, le societid
commissionarie di borsa potevano rinviare la trasformazione in SIM sino

alla fine del 1992.
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sospensione dall’Albo: 22
N. di SIM attualmente non attive :13
N. totale di SIM cancellate dall‘'Albo: 87
N. totale di Fiduclarie per le quali e' stata deliderata 1'iscrizione
all’Albo: 77 -
N. totale di Fiduciaries per le quali e' stato adottato un provvedimento
di sospensione dal}'&lbo: 1 )
N: di Fiductarie attualmente non attive: O
N. Totale di fiduciarie cancellate dall'albo: 26
N. Banche autorizzate: 937 '
di cul:
N. Banche ncn attive: 12
Le variazioni intervenute nell'Albo, in termini di nuove
iserizionl e cancellazioni, indicano come il settore si trovi, a pid di
tre anni dall'entrata in vigore del nuovo quadro normativo, in fase di
assestamento. Il numero degli operatorl risulta elevato, soprattutic
avendo riguardo ai valori intermediati. Il processo di azgiustamento,

'tuttora in corso, prosegue sostanzialmente lungo le seguen‘tﬂi direttricit

- abbandono dall'attivitd di intermediazione da parte degli oseratori
marginali;

- concentrazione con altre societa’ operanti nel cazso
dell'intermediazione mobiliare, appartenenti allo stesso gruppo
finanziario;

- riduzicone o ampliamento della gamma delle attivita' esercitate.

Per una configurazione piu' precisa del settore, occorre
attendere la piena operativita' della direttiva comunitaria suil servizi
di investimento. Sulla base della disciplina comunitariz, gli
intermediari aventi sede negli altri paesi wmembri della CEE potranno
operare in Italia sulla base del beneficio del mutuo riconoscimento e le
banche - a partire dalla fine del 1996 - potranno negoziare direttamente
titoli azionmari in bersa.

Nonostante l'elevatoc numero di soclietd operative, il mercato
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risulta notevolments concentrato: nel 1993 il 51 per cento del totale
delle negoziazioni in conto proprio & stato effettuato da 5 Sim; la
percentuale sale al 60 per cento se sl fa riferimento al soli, titold
azionari. Con riferimento alla negoziazione per conto terzi, S societa
hanno intermediato il 34 per cento del controvalore totale,

Anche gIi altri comparti di operativita presentanc
caratteristiche analoghe: per quanto concerne l'attivitd di gestione di
patrimoni mobiliari, alla fine del 1993 1 primi § 1ntgrmediari gestivanoi
il 36 per cento del totale della massa amministrata; con riguardo alla
sollecitazione del pubblico risparmio, npl corso del 1993, la quota
distribuita dai primi S5 intermediari e' stata pari al 6] per cento del

totale.

3. I risultati economici

. I risultati economici conseguiti dalle SIM nei primi cue
anni di attivitid sono stati molto differeati. Nel 1992, i risultati
hanno risentito dell' operativitd solo parziale degli intermediari e

-
=0

delle turbolenze che hanno caratterizzato i mercati fimanziari.
particolare, alcune SIM hanno progressivazente avviato tutte le attiv:iia
autorizzate, meatre altri hanno rivisto le scelte originariamente
effettuate, limitando il proprio ambito di operativita' alle sole
attivita' ritenute piu' profittevoli.

Ii ridotteo volume delle contrattazioni che ha caratterizzato
1 primi tre trirestri del 1992 ha accresciuto la competitivitd fra gli
operatori presenti sul mercate, che si e' 1in parte tradotta nella
riduzione delle commissioni unitarie applicate alla clientela.

A fronte di intermediari che hanno conseguito risultati pig
che soddisfacenti (in alcuni casi il rappeorto tra l'utile e il capitale
proprio e' stato superiore al venti per cento) molti operatori hanno
registrato perdite considerevoli, che talvolta hanno determinato la
riduzione del patrimonio al di sotto dei 1limiti prescritti dalla

normativa, con conseguente intervento da parte dei soci. Le perdite pii
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rilevantl hanno riguardato prevalentemente le soclieti che hannc svolto
1'attivita’ di s;ilccitazione del pubblico riQparuio.

’ Nel 1993, i  risultati economici conseguiti  dagli
intermediari sono stati significativamente migliori rispetto a quelll
dell 'anno precedente.

Le SIM hanno - fatto reglistrare un margine di gesticne
{calcolato prima degl; ammortamenti e delle altre seritture di fine
esercizio) pari a 538 miliardi, contro i 128 miliardi del precedente .
anno. L'incremento & stato determinato da una notevole crescita del
proventi, e in particolare di quelll relativi all'attivita di
negozlazione, Ne e' seguite un aumento della rgdditivité: 11 rapporto
tra 11 margine sopra indicato e i mezzl propri e' risultato pari al 23
per cento, valore quasi doppio rispetto a quello registratosi nel 1992.

Il wmiglioramento dei risultati ha rigurdato in wmedo
particolare le SIM che svolgono una pih' ampia gamma <¢i attivita (c.d.
pelifunzionali). Dette societa' hanno fattoc registrare un utile, prims
Yegli accantonamenti, pari a 292 miliardi {40 miliardi nel 1992) e la
redditivitd, calcolata con riferimento al margine di gestione, & stata
del 30 per cento (8 per cento nel 19%92).

Nell' ambito delle SIM che presentano una maggiore
specializrzazione operativa, quelle i "negoziazione" e di
"sollecitazione™ hanno conseguito 1 risultati piu' consistenti. Gli
intermediari «che hanno esercitato principalmente llattivité’ di
negoziazione hannc fatto registrare un margine di gestione, come sopra
defihico, di 17k miliardi; in particolare, gqueste societa’ hanno niu'
che triplicato, rispetto al 1992, i proventi rivenienti dalla
negoziazione in proprio e in conto terzi. Il miglioramento dei risultati
e’ dipeso, oltre che dalla crescita dei wvolumi, dzll'aumento delle
commissioni medis unitarie applicate sulle negoziazioni.

L' intermediazione di azioni, caratterizzata da commissioni
unitarie piu’' elevate, ha assunto un maggiore peso rispetto a quella in
titoli di Statoe,

Le SIM specializzate nell'attivitd di sollecitazione hanno
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fatto registrare un margine di gestione pari a 65 miliardi, rispetto ai
21 miliardi del passato esarcizio. La commissione media di vendita anche
per questo gruppo dl intermediari e' aumentata rispetto all'anno

precedente.

Con riferimento alle societd fiduclarie, si rileva una
sostanziale stabilita' del risultatl economicl rispetto al 1992, con un

margine di gestione. pari a 22 wmiliardi. La commissione media e

risultata in linea con quella del 19%2.

4. La vigilanza sugli intermediari

Il sistema di supervisione introdotto dalla legge n. 1/97 si
basa su una distribuzione di compiti fra Banca d'Italia e Consob in
ragione delle finalita perseguite (stabilitd e trasparenzal, sulla base
di una soluzione gia positivamente sperimentata nel settore cei fendi

comuni.

- 4.1.La vigilanza di stabilita

La supervisione a fini di stabilitd sugii operatori cdel

mercato pobiliare e' finalizzata a verificare la c¢apacita' dezl:i

'  intermediari di far fronte agli impegni assunti e, pil in generale, di
svolgere, in condizioni di economicitia e in via coatinuativa, le
attivitd per le quali sono stati autorizzati.

Llattivita' di vigilanza di sta®ilitd & basata su regole
prudenziali volte a stimolare l'adozione, da parte degli operatori, ¢i
adeguate procedure di controlle interno e a rafforzare la capacitz degli
stessi di avere un'esatta percezione del rischi assunti, la quaie
rappresenta 1l primo presidio della stabilitd degli intermediari.

Hell'ambite ¢i una cornice di vincoli definiti "ex ante-,
connessi in particolare alla potenziale rischiositd dell'attivitad
esercitata e alla misura dei wmezzi patrimoniali disponibili, zli
intermediari sono liberi di ¢perare le proprie scelte gestionali.

Nel biennio 1992-93, 1l'azione di supervisione e stata
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condotta wmediante 1'esame delle segnalazioni periodiche ¢ delle
informazionl rese dagli operatori. )

Le difficoltd inizialmente incontrate .dalle SIM nélla'
predisposizione delle segnalazioni statistiche e di_ vigilanza hanno
sollecitato una serie di interventi volti a favorire il superamento dal
problemi tecnico-interpretativi sollevati dagli operatori. In tale
ambito, e' stata predlsposta'par gli intermediari una procedura per {1l
controllo automatico 'della coefenza delle informazioni e sono stati
effettuati incontri con gli operatori al fine di promuovere un pid ampto:
uso della strumentazione informatica per la contabiliti interna e per le
procedure seguite per la produzione delle segnalaziohi mensili.

Nel secondo anno di operativitd del nuovo impianto
nermativo, la magglor parte cegli intermediari ha progressivamente
superato le difficoltd iniziali. Cen le rilevazioni relative all'ultimo
trimestre 1993, e’ sensibilmente migliorata la tempestivita e la qualita
delle segnalazioni trasmesse. Molti degli aspetti di problematicita' che

"avevano caratterizzato la fase di avvio delle segnalazioni sono stati
definitivamente superati.

Cope noto, { regquisiti patrimoniali richiesti agli
intermediari variano in funzione delle attivita esercitate. Le 3IM che
esercitano attivitid comportanti l'assunzicne di rischi di posizione
{negoziazione in proprio e collocamento con assunzione di garanzia),
gruppo composto di 112 unitd 2lla fine del 1593, sono sottoposte a
contrelii pil stringenti: esse sono tenute al rispette di  un
coefficiente, costituito dal rapporto tra 11 patrimonio di vigilanza e
un indicatore dei rischi impliciti nella posizione in titoll e valori
assimilati, da costruire seguendo le previsioni regolamentari emanate
dalla Banca d'Italia .

Mel complesso, il gruppoc delle SIM in questione & risultato
adeguatamente patrimeonializzato: cen riferimento in particolare alla
fine del 1993, il patrimonic di vigllanza si & attestato su 1.740
miliardi, a fronte di un'esposizione al rischio, valutata sulla'base del

citato indicatore, di 350 miliardi. Il patrimonio & cresciuto nel corso

3 e XXVIL o B
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dell'anno grazie, in particolare, agli aumenti di capitale e ai proventi
netti della negoziazione in conto proprio. ' ‘

Neli caai di prolungata inosservanza delle regole
pructenzia_ll., la Banca d'Italia ha provveddto a convocare gli esponenti
aziendali al fine df ottenere precisi riscontri circa g}i interventi
gestionali poati in essere per risolvere 1 problemi incontrati. »

Per le SIM tenute 2l riaspetto dei coefficienti patrimoniali,
il controllo ha riguardato anche la situazione della liquidita,
attraverso la verifica del rispette di un coefficiente basato sul -

rapporto tra le attivita liquide e le passivita' correnti.

§.2. L'assetto organizzativo - contabile

-

tella prima parte del 1993 & stata verificata l'adeguatezza
delle strutture organizzative degli intermediari, con specifido riguardo
alla separazione organizzativa e contabile fra le attivita' esercitate.
A tal fine & stato inviato agli operatori un questionario che ha
permessc di standardizzare le risposte in modo da ageveolarne l'esame.

A seguito dell'analisi <condotta sulla <documentazione
pervenuta, & emerso che numerosi operatori hanno realizzato assetii
organizzativi non conformi ai criteri <¢i separatezza prefissati. In
particolare, in aleuni casi, non & sembrata garantita 1‘'autonomia
decisionale ed operativa dei responsabili delle strutture separate,
intesa a prevenire l'insorgere di potenziali conflitti d'interesse fra
le attivita' di intermediazione mobiliare congiuntamente esercitate; in
altrl casi la t‘unzion-e di controllo interno non & apparsa idonea a
garantire i1 rispetto delle disposizioni in wmateria di separazione
organizzativa e contabile. Nelle sccieta' di piccola e media dimensione,
in particolare, la responsabilitid delle strutture separate e della
funzione di controllo e' spesso affidata agli stessi n-nembri del
consiglio di amministrazione, che in molti casi partecipano aache al
capitale della societa'. B

L'esame condotto ha messc in evidenza che la mseparatezza®
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viene erficacegante realizzata quando la Sim presenta un modulo
organizzativo ove le funzioni di in&irizzo strategico sono distinte da
quelle operative: si tratta, 41 norma, degll operatori di magglorl
dimensioni, che fanno capo a gruppf bancari o finanziari.

- Le relazioni esistenti fra la dimensione aziendale e la non
conformitd degli assettl organizzativi adottati hanno suggerito di
intervenire: con gra&halité, al fine di non penalizzare le socletd di
minori dimensioni; tuttavia, attraverso un richiamo progressivo a{
rispetto della normativa si intende non solo assicurare la correttezza
operativa, ma anche rafforzare e accrescere la struttura degli
intermedlari. In particolare, .questi ultimi potrebbéro essere indottl a
specializzarsi nelle attivitd per le quali non & richiesta la
separazione organizzative - contabile; ovvero, a raggiungere, arche

tramite operazioni c¢i concentrazione, dimensioni maggiori.

4.3. La vizilanza sulla trassarenza e sulla correttezz

Volendo descrivere sinteticamente il contenuto della

vigilanza della CONSOB sugli intermediari sembra possibile individuare i

seguentl oggetti <l controllo:

a) gli obbtlighi di informazione, che si sostanziano in guel doveri di
comunicazione al cliente - investitore di ogni notizia, atto o fatto
che gli sia utile, tanto nella fase preliminare alla costituzione del
rapporto con l'intermediario gquanto nel corse dello stesso, per
prendere appropriate decisioni di investimento;

b) gli obblighi di correttezza, che sono espressione ed applicazione deil
generalli prirccipi di diligenza e professionalitid e si dipanane in una
serie di regole di condotta, pil ¢ meno articolate a seconda deil
casi, che devono guidare 1'intermediaric nella scelta dei
comportamenti da tenere in occasione i particolari situazioci;

¢} la regolarita delle negoziazioni di valori mobiliari.
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L'esercizio del poteri di controllo che l'ordinamento ha
riservato alla CONSOB, non solo con riferimento alla correttezza e
trasparanza di comportamento degli intermediari, wma anche alla
regolariti delle negoziazioni eseguite e alla repressione del fenomeni
41 insider trading e di manipolazione dei corsi, hanno richiesto
}'abbandono delle teer!iche tradizionalmente utilizzate per la vigilanza
in altre materie. Lo svolgimento di tali nuovi compiti impone infattl
alla Commissione l'abba:ndono dei modelli di analisi basati su
rilevazioni contabill aggregate concernenti 1'intero spettro delle
attivitd esercitate dall'intermediario, per concentrarsi sui singoli
aspetti delle singole operazioni - l'oggetto, la quantita, il prezzo,
l'ora di esecuzicne, le commissioni applicate - da confrontare poi con
gli andamenti.complessivi del mnercato e 1la diffusione delle notizie
societarie, nel vr:ae.c.v~ dell'insider, e con le qualitd intrinseche del
singelo investitore - qualif‘i;:ato, non quali:f‘icato - nel caso delle
regole di condotta.

Partendo dall'osservazione che l'oggetto dzlla vigilanza di
competenza della CONSOB sono le operazioni di intermediazione nella loro
individualita, la Commissione ha ritenuto di doversi dotare di una
strumentazione atta a catturare le informazioni concernenti le
operazioni stesse e ad elaborarle secondo parametri di riferizento
predefiniti. Del resto tali necessitd erano giad state avvertite cal
legislatore, che --c‘on la legge n. 1/97 e con quella sull'insider
trading - ha riservato alla CONSOB ampi poteri in ordine aila
registrazione elettronica delle operazioni.

Pro_prio in attuazione delle disposizioni recate dalle lezgi
citate, la CONS0B, per cid che attiene agli intermediari, ha elaborato
un apposito "sistema dati di vigilanza per la correttezza® con il quale
sono stati prescritti gli obblighi di rilevazione ed archiviazione delle
informazioni necessarie ai fini del contrsllo del rispetto delle rezole
di comportamento e trasparenza, mentre per cid che attiene al mercato ha
stabilito ~ nel regolamento concernente il sistema telematico delle

borse wvalori - precisi obblighi di archiviazione e di messa a
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disposizione delle fnformazionl sulle contrattazioni,

In pratica 11 sistema di controlle elaborate dalla
Commissione, considerato nella sua interezza, consente di:

a) tndividuare 1 singoll intermediari che hanno effettuato singole”
operaiioni sul mercato;

b) individuare i singoll investitori che hanno ordinato l'esecuzione di
tali operazioni agli intermediari di cui al punto precedente.

E' da notare che, nel casoe in cui tra cliente finale ed'
intermediario negoziatore si sia frapposto un altrohintermediario {ad
esemplo un gestore o un raccoglitore di ordini), la ricostruzione é-
comunque possibile, in quanto anche tale interposizione é soggetta ad
appositi obblighl di registrazione.

L'analisi pud essere condotta anche partendo dall'ordine
conferito all'interzediario e ricostruendo tutte Jle fasi della sua
esecuzione, secondo il seguente flusso:

a) i1 cliente impartisce l'ordine ad un intermediario raccoglitore;

b} l'intermecdiario lo registra e lo trasmette al regozialore;

¢} l'intermediario negoziatore registra l'ordine pervenutogli dal
raccoglitore e 1o esegue sul mercalo;

d) il mercato regisira i datl concernenti l'operazicne eseguita;

e) il negoziatore fornisce l'eseguito a2ll'intermediario raccoglitore;

£} il raccoglitore informa il cliente dell'esito dell'ordine.

Poicha tutte le informazioni rilevanti per l'esercizio dei
controlli sono state individuate attraverso appositi codiel univoci, il
suddetto sistema si presta ad essere utilizzato in due diverse maniere.

Da un lato, sarid possibile acquisire direttamente presso gli
intermedia;i i dati recessari alle indagini secondo procedure e standard
di finterrogazione opredefiniti. Dall'altro, la Commissione potra
acquisire ir via informatica gli stessi dati per poi elaberarli ed
utilizzarli per le proprie finalitd di controllo; in guesto seoondo
caso, peraltro, sara possibile elaborare ingenti masse di dati ed
analizzare, sempre in via informatica, tutte le operazioni efféttuate da

un intermediario in un dato periodeo.
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5. La vigilanza sull'attivitd dei promotori di servizi ficanziarl

L'attivita di vigilanza della CONSOB sul rispetto, da parte
del promotorli di servizi finanziari, delle regole di comportamento
stabilite con il regolamento in commento ha avuto un notevole sviluppo,
grazie anche all' assidua collaborazione presfata dalle S_IM e dalle
commissioni regionali ed alle segnalazioni pervenute da parte degli
intermediari e del ri%parmiatori.

Le iniziative della Commissione, finalizzate a costruire le
basi di un sistema di controlli efficace e tempestivo, sono state
indirizzate al raggiungimento di un pii diretto coinvélgimento e di una
magziore sensibilizzazione sia degli operatori del settore, sia dei
risparmiatori nella loro veste di utlizzatori finali dei servizi di
intermediazione mobiliare. In gquesta ottica va infatti inquadrato
l'obbligo 1imposto agli intermediari autorizzati dall'art.is del
regolamento n.5387 approvato con delibera del 2 luglio 1%%1, relative
alla comunlcaziohe immediata alle commissioni regionali ed alla CONSOB

del provvedimenti assunti nei confronti di prometori [finanziarl in

.

relazione alle eventuali 21rregolaritd accertate. Tale obbdligo ha

comportako la segnalazione alla CONS0B di numereosi casi ¢ presunt:y

comportanentl illeciti.
I pi Freguenti casi di illeciti riscontrat: si riferiscono:

- all'esercizio dell'attivitd di progmotors per conto di un scggetts non
avtorizzato allo svolgimento delle attivita i intermediazione
moniliare di cui all’art.l, comma 1, della legze n.1/1991;

- all'esercizio dell'attivitd <di promotore 1n viclazione dell'ari 5,
eomma 3, terzo periodo, medesima legge, che prevede che l'attiviiid di
promotore ¢1  servizi finanziari pud essere Svolta per  2ants e
nell'interesse €1 una sola socleta di intermeciazione mobiliare;

- all'offerta c¢i operazioni 4i investimente in valori mopiliar: 1in
violazione della norzativa sulla sollecitazione gel pubblico risparsio
d1 cur all'art. 18 della legge 7 giugno 1974, n. 216;

- all'accektazione di modalitd di pagamento difformi da quelle

preseritte dall'art. 14, comma 9, del regolamento n.5388/G1.
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6. I provvedimenti cautelari e sanzionatori

In applicazione dell'art.T3 della L.1/1991, nel biennio
1992-93, 12 SIM e 6 societdi fiduciarie sono state interessate da
provvedim&nti di sospensione dall'albo e di nomina di un commissario
incaricato della gestiong; i provvedimenti si Sono resi necessari pér‘
interrompere prassi gestionali Iirregolari, coampeortanti viclazioni di
disposizioni legislative ‘comportanti viclazioni regolamentari e :
contrattuali; in diversi casi, sono state rilevate anomale operazioni su.
titol: italiani ed esteri c¢i scarso mercato, poste in essere a danno
della clientesla.

Delle societd interessate dai suddetti provvedimenti, alla
fine dell'anno 1994, 20 societid erano state cancellate dall'albo e due
erand state riammesse all'esercizio gell'attivitd, a seguito della
ristrutturazione della compagine Societaria. Per alcure delle societa
cancellate cdall'albo sonc stati disposti, a seguito dell'zccertamento
dello stato diy insolvenza, il fallimento (nel caso di 7 3IM) ovvero la
ligquidazione coatta amministrativa (nel casec di 3 societd fiduciarie).

L'applicazaone delle sarzion: pecuniari su proposta
dell’autorita <¢i1 vigilanza & prevista dallc stesso art.13, ger
vioclazione delle norme che regolano 1'attivitd degl: intermediari, e
dall*art.11, per viglazione delle- disposizioni sulla concentrazione
degli ordini 2n borsa. Alla fine dell'anno 1994 gli intermedrari colpita
dai provvedimenti sanzionatorl sono risultatr 25 (tra cul tre banche)
per un importe coemplessive Jdi1 L.2.105.273.4899=. Per una parte del
provvedimenti * @ 1n atto un contenzioso di  froate all'autoritd

giudiziaria; sicché le somme fincra versate ammontano, nel complesso, a

L.1.158.066.5681=.
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Cap II: L'ATTUAZIONE DEL TITOLO II

1. La prima fase
Il titolo II della legge del 2.1.1991, n.1, ha rappresentato

il princibale riferimento normativo in materia di borsa valori ed ha
consentito l'avvio del processo di ristrutturazione dell'organizzazione
del mercato azionario, in vista del raggiungimento di livelli ¢i
maggiore efficlenza e concorrenzialita.

Tali disposizioni normative recepiscono _gli orientamenti
della Consob, che gia nel 1985, in wuna propria comunicazione,
manifestava l'opportunitia di introdurre un sistema di negoziazione
telematica e, sulla scorta delle esperienze maturate all'estero, fissava
i primi orientamenti al riguardo. Il primo modello preso a riferimento
era rappresentato dal "Intermarket Trading System" statunitense. Tale
modello prevedeva un circuito negoziabile in cui immettere gli ordini,
realizzato con un collegamento telematico tra tutte le borse valori
italiane.

Successivamente la Consob ribadiva, nel documentoc *"Linee di
progetto per una riforma del mercato borsistico" del 1987, 1l'esigenza ci
un miglioramente delle strutture di mercato, auspicabile zer 11
raggirungimento di elevati livelli di efficienza e trasparenza. In quallz
sede si sosteneva che il conseguimento di tale obiettivo passasse
attraverso la realizzazicne ¢i wun Sistema Informative di Borsa,
presupposto per la futura attuazione del sistema di contratltaziore
continua.

L'introduzione di uno specifico riferimento rormativo &l
sistema di contrazttazione continua nella legge 1/1G91 ha rappreséntato
un notevole impulso alla realizzazione del progatto. Il cdettato
dell'art.20 della citata legge autorizza, difatti, la Consob ad adottare
"le disposizioni necessarle per l'organizzazione ed- il funzionazente
delle strutture, :vi comprese quelle telematiche ed informatiche (...)
¢ a "stabilire che le negoziazioni di titoli quotati in borsa o

negoziati nel wmercato ristretto sianc effettuate su un  mercato
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realizzato con l'ausilio di strutture informatiche e telematiche che
mettano in collagamﬁﬁto le singole borse (...)". '

Le specifiche caratteristiche del mercato azionario italiano
e i dirrusi‘arientamenti delle magglori plazze europee avevane convinto,
ad abbandﬁnare il modello precedentemente individuato, a favore di un
mercato iapirato ai eriteri di funzionamento del "Toronto Stock

Exchange”.

Sulla base di tale modello sono state individuate le
basilari caratteristiche del nascente mercato telemat;co e, pertanto, &.
stata prevista la realizzazione di un sistema di negoziazione esclusivo
ad asta continua telematica, attivata automaticamente al verificarsi
delle condizion: previste per l'apertura delle contrattazioni.

Con tale sistema gli operatori autorizzati (agenti di cambio
e 5.I.M.) inseriscono nel circuito di negoziazione le proprie proposte
di acquisto e di vendita che - previa verifica da parte del sistema
della congruitd delle condizioni di prezzo e di prioritd temporale -
~danno luoge automaticamente alla conclusione del contratto tra 1 due
proponenti. Incltre il sistema & in grado, autonomarente, di operare
sospensioni temporanee delle contrattazioni al verificars: di eccessive
pressioni ¢i domanda o offerta o di situazioni di scarsa liguidita Zel
titoclo.

Sulla base delle linee c¢osi individuate, la Consob ra
provveduto ad awvviare il progetto di realizzazione di un s:ffatto
sistema, affidandone, gid dal 1987 , l'attuazicne al consorzio cazerale
per il coordinamento delle borse valori. Nel 1989 le categorie degli
operatori‘au:orxzzatx hanno costituitc, con paritetiche partecipaziont
al capitale, la Societd Generale Telematica di Borsa avente cone
esclusivo oggetto sociale la realrzzazione deli servizi telematici delle
torse valori. Alla fine delloc stesso anno la G.T.B. ha assunto l'ongre,
neyr confronti del Consorzio Camerale, di realizzare 11 sisteza
Pelematico di negozlazione ccntinua, avvalendosi anche del supporto
esterno del CED Borsa. Con l'emanazione della legge n. 1/i991 e

l'istituzione del Consiglio di Borsa, sono stati trasferiti a
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quest'ultimo tutte le attribuzioni del locali organi di boraa, tra cui
anche le compstenze relative alla organizzazione del mercato telematico.
A tutt'oggl il servizic telematico di negoziazione & fornito dal CED
Borsa, sulla bése di{ apposita convenzione con 1l Consiglio di Bo_r‘sa.

Il 25 novembre 1991 ha preso avvio la contrattazione sul
Sistéema Telematico delle Borse Valori. L'introduzione del sistema di
negoziazione elettronico ha interessato una prima rosa di 5 titoli con
caratteristiche di bassa liquiditia e ridotto volume di ordini immessi
nel sistema; carar.tei-iatiche, queste, che hanno permesso di testare i1
funzionamento del sistemi telematico. '

I dati relativi alla negoziazione dei primi $ titoli (Comit,
Cir, Ferruzzi Finanziaria, Fiat priv., Ras) hanno dimostrato l'efficacia
del nuovo sistema di negoziazione fin dalla sua prima fntroduzione: il
controvalore medio giornaliero scambiato & raddoppiato rispetto ai
volumi precedentemente registrati sul mercato alle gridal

I1 successo riscontrato nel primo trimestre di operazivita
del mercato continuo ha consentito, il 16 geanaio 1992, di estendere ad
altri 5 titoli (Benetton, Sip ord., Italgas, Italcezsenti e Gottardo
Ruffoni) 1la negoziazione telematica, raggiungende cosi 1ivelli di
scambio giornalieri crescenti.

tiel maggio del 1992 si & passati alla contrattazione
continua di 35 titoli precedentemente scambiati sul mercato gridato. La
positiva vrisposta del mercato e dei soggetti intercediari alla
progressiva fase di sostituzione del mercato alle grida corn il zercato
telematico continuo ha comportato un crescente afflusso di ordini sul
sistema. La costante pressione cosl esercitata ha peraltro evidenziato
alcdne disfuﬁzioni tecniche del sistema, le quali hanno grovocaio il
ripetuto intervento della Consob per la sospensione delle negoziazioni
telematiche e, in alcuni casi, il ripristino delle coantrattazioni alle
grida.

A seguito di tali inconvenjenti, nell'agzosto del 1692, &
stato affidato 1’incarico alla Logica Finance Ltd. di Londra di

effettuare una revisione del sistema stesso. Risultato delle analisi
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compiute & stata la necessita di operare alcuni interventi a breve e
medio termine sul sistema, al fine di garantire il suo adeguamento alla

crescente preasione degli operatorl.

2. La secdhda fase

I1 1993 & 1'anno in cul si colloca il punto di svolta nel

passaggio dal sistema di contrattazione Malle grida™ al sistema
telematico: 11 "rodaggio" compiuto nel 19;2, ha permesso di apprezzare,
nel corso del successivo anno, i vantaggl del sistema di contrattazione
per via telematica. Infatti, avviati a soluzione i problemi tecnicl che
nel 1992 avavano rallentato il processo di trasferimento dei titoli, in
due passaggi successivi, a luglio e a dicembre, sono state portate alle
negoziazionl sul circuito telematico tutte le blue chips: c¢id ha
comportate che, a fine anno, solo poco pill del 5% del volume degli
scambi fosse ancora negoziato alle grida. \
. Nel '92, anche a seguito dei citati inconvenienti tecniec:,
erano state avanzate richieste di revisione delle regole di
funzisnamento del sistema telematico; nel corso del 1893 alcune di
queste sono state rese operative: si  tratta in particolare cel
prolungamento dell'orario di contrattazione fine alle 1£.00 e delia
aodiflca della <isciplina delle sospensioni automatiche. Altre modificre
che richiedevano interventi tecnici complessi {ad esempio la revisione
delle modalita di attribuzione del prezzo alle proposte inserite in
apertura senza limiti di prezzo e la revisione delle rezole per il
passaggic dalla fase di apertura alla fase di negoziazione :n centinua)
sono state invece rese operative nell'aprile 1394,

Sempre nel corso del 15%3, sono proseguiti i lzvori per la
realizzazione del sistema di interconnessione autematica tra i sistexzi
privati di traszissione degli ordini e ricezione degli eseguiti ed il
sistema di negoziazione in continua. Tale interconnessione & stata resa
disponinile per gli utenti rell'aprile 1694,

Gli specifici problemi relativi alla telematizzazione dei

sistemi di contrattazione e la definizicne di un pit organico programma
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- .

di sviiuppo del mercato mobilliare italiano sono stati oggetto di studi

nell'ambito di un apposito gruppo di progetto costituito in seno al

Consiglio di borsa. A tale gruppo hanno partecipato, oltre al Consiglio

di borsa, la Consob, il Ced Borsa, e rappresentanti delle associazioni

di categoria degli intermediarli in modo da garantire 11 wmassimo -

ceinvolgimento di tutti 1 soggetti interessati al processo di riforma

del mercato. .

Nell'ambito di tale gruppo di progetto era stato 'elaborato
un programma che, per fasl successive, ha 'portato al definitivo
abbandono della contrattazione alle grida. In particolare:

a) & stato completato il trasferimento dei titoli azionari, dei
warrants, dei diritti di opzione e delle obbligazioni convertibili
sul sistema telematico delle borse valori;

b) sono stati trasferiti sul circuito telematiéo i titoli negoziati al
ristretto;

c) & state realizzato un cilrcuito telematico semplificateo per 1la
negoziazione dei titoli a reddito fisso quotati.

Per la realizzazione di quanto previsto al punto 2) un primo
problema che si @ posto & stato quelle di individuare le zodalita <i
contrattazione piit appropriate per 1 cosiddetti titoli "sottili", :
titoli ciceé sui quali si sviluppano scarsi voluri di scambi.

In un priame tempo, era stata suggerita come unica modalita
¢i contrattazione per questa categoria di titoli un'asta a chiazata
elettronica da effettuarsi in un momento diverso call'apertura del
mercatc dei titeoli liquidi., Per i titoli sottili, cioe non si sarebbe
svolta la fase di negoziazione continua; cid, anche al fine di evitare
che i possibili, ripetuti teatativi di far passare tali titoli dalla
fase di apertura alla fase di negoziazig¢ne continua appesantissero i
carichi di lavoro del sistema. L'esperienza ha pero' dimostrate che il
passaggio di un titolo sottile cal mercato gridate al mercato telezatico
ha sempre avuto un effetto positivo sulla sua 1liquiditd in quanto,

. Sebbene il numero dei contratti sia rimasto limitato, fon si seno avuti

.
casi in cui i "book" dei titoli sianc rimasti del tutto vuoti; c¢id ha
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corrsaritito di liquidare posizioni, anche non marginalil, senza eccessivi
sacrifici di prezzo. Per tali considerazioni & stata ‘ quindi
successivamente suggerita l'ipotesi di un'asta elettronica seguita da
una fase di negoziazione in continua di durata ridotta.

. La soluzione ipotizzata presenta 11 vantaggio di non tenere
impegnato il eirculto per tutta la seduta consentendone cosi l'utilizzo
per la negoziazione df altri titoll; inoltre essa prevede che 1'apertura
sia effettuata in un momento successivo a quello delle"blue chips", in
particolare nel momento 1in cui, sulla Dbase delle statistiche -
disponibili,il sistema risulta menc impegnato, favorendo tra l'altro una
migliore allocazicone del personale degli inter%ediari.

D*altre ecanto, una soluzione che avesse previsto per i
titoli sottili modalita di contrattazione diverse da quelle adottate per
i titoli piu' liquidi sarebbe stata interpretata come segnale di "scarsa
qualita”™ del titoli stessi e, conseguentemente, avrebbe potuto
comportare un gludizio negativo da parte degli emittenti. Cid avrebbe in

definjtiva costituito un deterrente per le imprese di medie dimensioni

a richiedere )l'ammissione a quotazione ufficiale.

In conclusione, la soluzione adottata, che & operativa dzl
4 aprile 1994, prevede che i titoll sottlli siano negoziati con la
medesine modalita’ dei titoli liquidi ma con orari differenziati e con
una fase di contrattazione continua ridotta.

. In ogni caso é previste che si gpossano trasferire con
facilita quel titoli che, inizialmente collocati nella classe di titoli
con orario di contrattazione ridotto, venzone ad assumere, anthase
temporaneamente, caratteristiche di maggiore liquiditd e che si trattiro
con i medesimi orari tutte le categerie di titoll azionari, inclusi i
warrant e le eventuali obhligazioni convertibili emessi da uno stesso
soggetto ancorché uno di questi non sia ricompreso nella categoria del
titoli liquidi (es. azioni ordinarie ed aziori di risparmio.}

Interventi di notevole portata sono stati realizzati anche
per il mercato del titoli a reddito fissc (obbligazioni e titoli di

stato). Anche per questi titoli la trattazione sul sistema telematico ha
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1nfatt; rappresentato la soluzione pil efficlente; tuttavia occorre
notare che su tale mercato sono trﬁttati cirea 1,000 titoli, moltl dei
quali - di norma - non danno 1uogor a negoziazioni. Data questa
circostanza, si & ritenuto opportunc prevedera il loro trasferimente su
un circuito telematico, adottando come modalita' di contrattazione
l'asta 2 chiamata e stabilendo regole di increoclo e di tormazione.dei
prezzi tall da conaentire la massimizzazione delle quantita scambiate.
Sulla base di queste considerazioni & stato sviluppato un
progetto di sistema telematico semplificato per lg negoziazione deii
titoli a reddito fisso, che ha dato luogo alla ‘realizzazione del
Mercato telematico delle obbligazioni e dei titoli di Stato (M.0.T.), 1l
quale, fin dal suo avvio (18 luglio 1994) ha registrato il crescente
interesse degli operatori.
Tale mercato & érticolato in due fasi successive di
contrattazione: una prima fase ad asta ed una seconda di sottoscrizione.
L'asta elettroniga a chiamata & composta, a sua volta, di
due differenti fasi: la prima fase, detta "asta preventiva o virtuale”
permette l'immissione delle proposte per tutti 1 titoli quotati per un
periodo di circa tre ore, durante il quale un algoritmo di caleolo
formula un prezzo ed una quantitd teorica di apertura. In questa f{ase
non vengono conelusi contratti, e gli ordini possono essere ritirat: o
rivisti, salvo perdere la prioritd di tempo nell'esecuzione. Il prezzo
teorico che si forma al termine di gquesta fase serve per avviare l'asta
definitiva.
Si noti che questa fase di contrattazione, che non &
prevista per l'analogo sistema di contrattazione telematica delle azieni
_Guotate, consente agli operatori un notevole risparmioc di tempo e di
personale in relazione alle specifiche caratteristiche di questo
mercato, Come gia accennato, infatti, esso & caratterizzato dalla
presenza di un elevato numeroldi titeli quotati dei quali solo un nuzero
ristretto preseata una liquidita ed una frequenza di contrattazione
paragonabili a quelle del mercato azionario. Conseguentemente, "solo su

pochi titoli sarebbe economicamente giustificata la presenza e
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l'utilizzazione contipuativa del sistema da parte deg}i operatori.

D'altro lato, occorre comunque assicurare al mercato la possibilitd di

negeziare anche titoli poco liquidi, senza gravare eccessivamente di

oneri i soggetti negozlatori.

Il contemperamento di queste opposte esigenze & appunto
assicurate dall'esistenza dell'asta preventiva.

Infatti: -

- 1 titoli per i quall esiste un interesse sia pur minimo da parte del
mercato (anche un solo ordine della clientela ¢ in conto proprio dei
negoziatori) passano alla fase di asta definitiva;

- {1 tictoli per i quali non siano presenti ordini passano direttamente
alla fase di chiusura {(vale a dire le contrattazioni potranno avvenire
solo a partire dal giorno successivo).

Cid consente agli operatori di "seguire" i soli titeli che
passeranno alla fase di asta definitiﬁa salvaguardando, nel contempo, la
possibilita per i1 mercato di negoziare tutti i titoli di stato e

.obbligazionari quotati.

Come accennato, all’asta definitiva partec;pano solo i
titoli per i quali si siano evidenziate delle proposte nelllasta
virtuale. Durante la fase di asta definitiva, la cui durata & ci circa
un'ora , tutte le proposte posseno essere modiflcate; ¢id comporta perd
la perdita della relativa prioritd temporale. Alla fine d¢1 questo
periodo viene formato il prezzo di asta definitiva, in base al quale si
concludono 1 contratti fra le controparti.

Qualora il prezzo d'asta cefinitiva non_ sia determinadile,
ovvero non rispetti i criteri di validita, & stata prevista un'ulteriore
fase, detta asta di rinvio, in cui il.sistema 6etermina un nuovo prezzo
d'asta sulla base cdelle nuove proposte.

Le regole che presiedono alla determinazione del prezzo di
asta ed all'abbinaments delle proposte rnella fase dell'asta d¢efinitiva,
ovvero di rinvio, sono sostanzialmente le stesse di quelle preaviste per
l'apertura del sistema d¢i contrattazione continua delle azioni quotate.

Tutte le proposte che non hanno trovato esecuzione durante
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1'asta definitiva vengono automaticaments trasferite dal sistema alla
fase successiva detta di sottoscrizione. In tale fase le proposte
devono contenere un'indicazione di_ prezzo & possono esﬁere sottoscritte
dagli operatori abilitati terfendc conto delle prioritd di prezzo e di
tenpo,

L'obiettivo di procedere, entro il 1994, all'adbbandono del
sistema di contrattazione "alle grida"™ per tutti i titoli quotati ha
comportato anche il problema del trasferimento sul sistema telematico
dei titoli del mercato ristretto.

-I'enut'.o conto dei modesti volumi che ca"ratterizzano tale
categoria di titoli, & apparsa immediatamente -non economica la soluzione

.

di realizzare per essi un sistema di contrattazione "ex novo". Pertante
la soluzione adottata & stata ancora una volta quella di utilizzare il
sistema telematico di contrattazione delle azioni quotate al mercato
ufficialé. A questo proposite, tuttavia, si & esaminato se la soluzione
1adividuata non fosse 1n contrasto con la previsione dell'art.l, comea
-3, della legge 23 febbraio 1977, n.k9 secondo la quale le contrattazioni
dei titoli del "Mercato ristretto” hanno luogo negli stessi locall
adibiti alle attivitd d¢i borsa ma in ore diverse da quelle destinate
alla negoziazione dei titoli ammessi alla gquotazione ufficiale”.
L'apparente contrasto con la citata disposizicne di legze e stato
risolto prevedendo che 1 titoli del ristretto vengano trattati sul
circuito telematico esclusivamente tramite un'asta a chiamata, che ha
inizio alle ore 15.00, di modo che la conclusione dei relativi contratti
possa avvenire dopo le ore 15.00, cioé dopo l'orario d1 chiusura del
mercato ufficiale. -

Per quanto riguarda invece, 1l settore der contratti
uniformi a termine, si ricorda la recente istituzione del =mercato
telematico del future su indice di borsa.

La CON3SOB na infatti autorizzato (con delipera 11 ottobre
1994, n.8590) 1le negézxazioni in borsa del contratto FIB 30, di valore

nominale pari a lire 100 milioni, avente ad oggetto l'indice di borsa

MIB 30.
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Su questo mercato sono gpresentl, oltre al tradizionald
interszediari attualmente operantl sul mercato azionario, anche glt

intermediari bancari.

Merita di essere ricordato, da wultimo, 1'importante
regolamenta adottato dalla CONSOB con deliberazione 3C settembre 1994,
n.B8u69, ‘disciplinante 1tistituzione di mercati nazionali _ per la
negoziazione di valori moblliari non quotati in borsa e non negoziati
nel mercato ristretto: si tratta infatti di un primo importante passo
nella direzione di un incremento del ricorso al capitale di rischio da,

parte celle igprese di minori dimensioni. ] )
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Cap.III: VALUTAZIONI D'INSIEME - PROBLEMI E PROSPETTIVE DI RIFQORMA

1. Premeasa ) )

La nuova disciplina degli intermediari mobiliari recata
dalla legéo 2 geannalo 1991, n.1, pur tra le iniziali difficolta’
connesse alla novita' e complessita .degli istituti introdotti ed alla
necessita' di operare in breve tempo importanti modificazioni
organizzative ed amministrative, ha comunque dato bucna prova di se'.

L'introduzione di una definizioge delle attivita’ di
intermediazione mobiliare, 1'individuazione del soggetti che possono
svolgerle, l'assoggettamento degli stessi ad una regolamentazione in
linea con le pit evolute esperienze estere ed in grade di coprire tutti
gli aspetti dell'attivita' di impresa (regole di stabilita’, regole di
comportan;ento y regole contabili, regele organizzative, regole
cencernenti il  personale, ecc. ) hanno  sicuramente contribuito
all'innalzamento dei livelli di professionalitad, sicurezza, efficienza e .
trasparenza degli intermediari e -~ anche per i1 loro tramite =
dell'intero mercato mobiliare nazionale.

Restano naturalmente "sacche" di {inefficienza che, con
1'introduzione di una logica di concorrenza di mercato, sono peraltro in
via di progressiva eliminazione. D2l pari, & emersa la presenza, tra zli
intermediari, di soggetti che non operanc nel rispetto delle regole loro
imposte ed in base a motivazioni del tutto estranee a quelle delle
imprese di intermediazione. Su questi soggetti e' concentrata
ltattenzione delle autorita' di wvigilanza, che in spirite di piena
collaborazione reciproca 'nam_w da tempo iniziato un'opera di "pulizia"”
del mercatc a tutela dei risparmiatori. -

In proposito, va peraltro osservato che all'aumentato
livello di professionalita’ degli intermediari non ha fatto seguito un
corrispondente accrescimento, tra 1 risparmiatori, del 1livello di
consapevolezza dei propri diritti e dell'utilizzazione degli strumenti
di autotutela loro offerti dalla nuova normativa. Per tale moti'vo, in

taluni casi, i vantaggi offerti dalla magglore trasparenza imposta dalla
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legge n.1/1991 non sono statl adeguatamente sfruttati dagli investitori,
che - per incuria, affidamento a terzi soggettl o altro - non hanno
posto sufficiente attenzione al contenuto degli obblighi contrattuali da
sottoscrivere © delle autarizzazioni specifiche da rilasciare o, ancora,
alle avvertenze inserite nei documenti loro conségnati. E' da ritenersi,
invece, che l'oblettivo della realizzazionme di condizloni di plena e

vera trasparenza necessiti di un comportamento maggiormente attivo da

parte del risparmiatori.

2. Problemi concerpenti i provvedimenti cautelari e sanzionatori

Il sistema dei provvedimenti cautelari e sanzionatori
delineato dalla legge SIM {art.11, comma 12; art.13, commi da 1 a2 U) &
discutibile sotto diversi profili e ha dato luogo ad alecuni problemi in
sede applicativa.

Cid nonostante, le Amninistrazioni competenti (Tesoro,
,Bankitalia, Consob) si sono fatte carico della necessitd di assicurare
la corretta operativita del mercato e degli intermediari. A tal fine,
zone stati posti in essere una serie di provvedimenti di sospensione e/o
di 1irrogazione <i pene pecuniarie amministrative a carico delle SIM
riconosciute responsabili di violazioni della pormativa di settore.

Il sistema sanzionatorio della legge SIM prevede che il
Tesoro adotti dei provvedimenti che, in diversi casi (v.art.i3, cemmi 2,
3 e 4), presuppongono una proposta della Consob o della Banca d'ltalia.

Di fatto, si tratta normalmente di una proposta articolata
e amplamente motivata, emanata sul presupposto di un'istruttoria
cémprendente la constastazione degli addebiti emersi dalla relazione
ispettiva e/o cdagzli accertamenti compiuti. Si & posto guindi il problema
di definire esattamente il margine di discrezionalitd da riconoscere
all'Amzpinistrazione del Tesoro rispetto alla proposta: l'atto
ministeriale costituisce un mero assenso, da emanarsi sulla base di una
semplice delibazione della proposta, oppure postula valdtazioai
autonome, da svolgersi in posizione di {(relativa) terzietd e sulla base

- L]
di un'approfondita istruttoria, rispetto alla quale la proposta
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dell'organo tecnico rivestirebbe 11 ruolo di semplice attoc di
iniziativa?

L'Amministrazione del Tesoro, con riferimento alle sanzioni
amministrative pecuniarie, ha ritenuto (confortata in cid dalla prima
giurisprudenza formatasi sul punto) ¢i dover accedere alla seconda tesi,
che compérta 1'applicazione della normativa sul procedimento
amministrativo e lo svolglmento di un'autonoma attivita istruttoria e
valutativa, in funzione di un esito c¢he pud, al limite, non coincidere
con il contenuto della proposta Consob o Bankitalia.

Questa impostazione si & rivelata sostanzialmente idonea a
garanfire la piena difesa degli interessati nell'ambito del procedimento
é a consentire ua'accurata ponderazione del provvedimento finale.
Cecorre peraltro l'intervento del legislatore per semplificare la
procedura ed eliminare le vischiositi e le duplicazioni scaturenti dalla
difficolta di individuare l'autorita competente alla contestazione degli
addebiti, tenendo conto del principi della L.281/90 sul procedimeatd
amministrativo. -

Il sistema previsto dalla legge SIM presenta diverse altre
incongruenze.

51 rileva innanzitutto che la pena pecuniaria nella misura
minima ¢i L.20 milioni, abbinata alla pubblicitd obbligatoria 2 pezio
stampa, sembra essere eccessivamente penalizzante per vislazioni formali
di minimo rilievo {che pur si é staFi costretti a sanzionare in alcuri
casi). -

Inolire, va segnalate il protlema concernente il
destinatario delle sanzioni. L' Amministrazione del Tesoro, ha ritenuto,
sulla hase di un'attenta interpretazione della normativa vigente, che-
anche le pene di carattere pecuniario vadane applicate nei confronti
dellie SIM in quando tali e non dei legali rappresentanti o celle persone
fisiche tramite le quali le stesse agiscono. GQuesta impostazione, che si
discosta da quella vigente (in presenza peraltro di precise disposizioni
di legge) nei settori creditizio e assicurative, & stata contestata in

sede giudiziaria, anche sotto 11 profilo della ecostituzionalita. Si
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stratta di un problema che va ripensato ed esplicitamente risclto in sede
legislativa.

Un altro punto concerne i provvedimenti wministeriali di
sos.pensionu delle SIM dall'esercizio dell'attivita (art.13, comma 3) o
dall'alboj (art.13, comma &), La legge accomuna questi procedimenti,
sotto il profilo sostanziale e procedurale, alle pene pecuniarie,
dimostrando con c¢id di considerarli a tutti gli effetti come
procedimenti sanziomatori. Si tratta in realtd 4i una impostazione da
correggere: occorre infatti distinguere i provvedimenti di carattere .,
pecuniaric, concernenti le persone [fisiche, da quelli di carattere
cautelare e/o interdittivo, attinenti alle societd di intermediazione in
guanto tali; e su questa base vanno articolati, in maniera

ragionevolmente differenziata, i rispettivi procedimenti.

3. Probleml concernenti il commissario ministeriale

La legge 1/1697 contempla tre diverse figure di commissario
min:.steriale;: commissario preposte alla gestione delle attivitd della
SIM (art.?3, comma 6, lett.a); commissarioc incaricato della gestione
della 53SIM, previo scioglimento degl: organi amministrativ: (art.i3,
comma 5, lett.b); commissario preposteo alla tutela ed alla restituz:ione
cdel patrimoni ¢y proprietd dei clienti della societd, che si affianca
aglyi organi delia procedura concorsuale eventualmente disposta (art.13
comma 9).

L'applicazione pratica di queste disposizioni ha datc luogo
a diversi problemi, che r1chiec§ono un ripensamento legislativo
dell'intera materia. In questa sede,cl s1 limitz a richiamare quello pil
grave, che concerne il ruclo del commissario ministeriale preposto alla
restituzione dei: patrimoni ai clienti {ex comma 5), nell'ipotesi di
procedura concorsuale in atto. CL si & chiesti, in particeolare, se la
previsione legislativa, secondo cui il commissario "si affianca™ agli
organi della procedura concorsuale, implichi la ‘riconduzioﬁe ‘del

medesimo ad un ruolo meramente subordinato, fino al punto di impedire la
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sollecita resatituzione dei'patri.mni gestiti; oppure se - al contrario-
il commissario goda di una propria sfera di autonomia nel decidere in
merito alla restituzione, eventualmente anche prevalendo sugll organi

della procedura concqrsuale.

Il problema, tecnicamente molto 'complesso, si articola
essenzialmente in due questioni distinte seppur connesse. La prima, di
carattere procedurale, concerne la necessitd di definire esattamente 1
rapporti tra il eomi.;sars.o e gli organi del fallimento (o - nel caso
delle fiduciarie "di gestione® - della liquidazione coatta
amministrativa disposta dal Minindustria); la seconda, di caratbere'
scstanziale, concerne la difficoltd di individuare concretamente i
presupposti per la restituzione dei patrimonl gestiti ai clienti.

Con riferimento alla prima questicne, gli organi} delle
procedure concorsuali ritengono di dover gestire le restituzioni secondo
la procedura (e i templ) della legge (fallimentare, riconoscendo al
commissarico un ruclo prettamente ausilario, con c¢id vanificando - in
alcuni casi - l'esigenza di rapiditd sottesa alle previsioni della leggze

'SIH. Peraltro, qualora si volesse accedere all'oppostz tesi, restershhe
aperto i1 problema dell'identificazione del dozinus dellfintera
procedura, per la scoluzione delle questioni controverse.

Sulla seconda questicne c¢i sono gravi incertezze, che hanno
avgto notevole risonanza pubblica: ci si riferisce, in particolare, a
quel casi in cui il giudice fallimentare ha negato 1la sdssistenza in
concreto dei presupposti per la restituzione dei patrimoni alla
clientela secondo le regole della rivendica, sulla base di valutazioni
che, pur essendo’ fondate su argomenti degni di considerazione,
comportano il rischio di un misconoscimento della specificita del
settore dell'intermediazione mobiliare e delle esigenze ¢i tutela del

risparmio ad esso inerenti.

4. Problemi relativi al Fondo Nazionale di Garanzia

Il Fondo Nazionale di Garanzia previsto-dall'art.15 della



Senute della Repubblica - 36 - Camera dei deputari

XI1 LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

legge.n.1/1991 non era dotato di personalita giuridica.
L'incertezza in ordine alla qualit‘icuibn_e giuridica del
Fondo, unita alla mancanza di un chiaro quadro normativo di riferimento,
rischiava di provocare sari intralel ed ostacoll ope;ativi nella
gear.iona: del medesimo. E' stato pertanto necessaric che la legge
attribuisse al Fondo la personalita giuridica e l'autonquia patrimoniale
e statutaria, quali éﬁndizioni indispensabili per una piena fupzionallt&
(viare.2 D.L. 29/10/199% n.516, convertito nella legge 27.10.1994
n.598). " _
In aggiunta, occorrerd provvedere ad una revisione dalla-
disciplina di 1livello regolamentare, allo scopo di semplificare 1
meccanismi operativi del fondo e di aumentarne la consistenza

patrimoniale, attualmente inadatta a fronteggiare adeguatamente le

insolvenze gid verificatesi.

S. Problemi relativi al Consiglio di Borsa

Secondo l'articolo 24 della legge 2 gennaio 1381, n.1, il
Ministro del Tesoro stabilisce, su proposta della CONSCB, lo schema di
brlancio del Consiglic di Borsa.

Sulla proposta formulata dalla Consob l'Amministrazione del
Tesoro ha ritenutc di dover richiedere il parere del Consiglio di Stato,
trattandosi di atto con valenza normativa.

In tale occasione & stato sollevato il problema della
incerta natura giuridica del Consiglio di Borsa: semplice organismo pii
o mend autonomo, oppure ente dotats di personalita giuridica? Ente-
pubblico © ente operante in regime privatistice?

E'evidente che sia la configurazione del bilancio, sia altri .
rilevanti profili dell'organizzazicne e dell'operativita del Consiglio
sono condizionati dalla risposta a queste domande.

I1 Consiglio di Stato si e pronunciato nel senso di ritenere
che il Consiglio di Borsa sia un organo "sul genéris” del soggetto

pubblico competente all'intervento generale nella materia, ossia del
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Ministero del Tesoro.
Recentemente il legislatore & intervenuto sul punto {v.
art.41 della legge n.724/9%) attribuendo al Consiglio di Borsa la
) personalitd giuridica e disciplinando i profili relativi alla gestione
del perﬁonale e alle dotazioni finanziarie e patrimoniali
dell'organismo, con cid ponendo la premessa di un riesame complessivo

della questione nel cénteato‘della piit generale riforma della legge SIM.

. 6. Recepimento delle direttive coamunitarie e testo unico del mercati-

finanziari

Nel corso del 93 & stata approvata la direttiva CEE 93/22 in
materia di servizi di investimento che, analogamente a quanto operatoc in
campo bancario dalla Direttiva B9/6U6/CEE (c.d. II Direttiva banche) &
volta a realizzare in materia di attivitd di intermediazione in valori
mobiliari l'armonizzazione minima delle normative dei paesi membri e il
mutue rigonoscimento delle discipline. L'applicazioﬁa”’della stessa
comportera la possibiliti, per le imprese d'investimento comunitarie, di
prestare servizi in qualsiasi paese della CE (sia mediante insediamento
sia su base transfrontaliera), rimanendo assoggettate alla normativa e

alla vigilanza del paese d'origine (principic del home country control).

Per quanto concerne lfarmonizzazione delle rormative, la

direttiva 93/22 detta una disciplina minimale delle condizioni per:

- il rilascio dell’autorizzazione (capitale minimo 1niziale, programma
di attivitd, onorabilitd “ed espé}ienza dei responsabili aziendali,
idoneita degl? azionisti rilevanti);

-~ l'esercizio dell'attivita (regole prudenziali relative -tra l'altro - :
all'organizzazione dell'impresa per prevenire i conflitti d'interesse;
rehole di condotta volte ad assicurare correttezza nell'esercizio

dell'attivita ed a tutelare l'interesse dei clienti).
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Per quanto attiene all'attivita di vigilanza, & prevista uma
ripartizione dei ‘compiti di supervisione tra le Autoriti del Paese
d'origing ¢ quelles del paese ospitante: alle prime & demandata la
vigilanza prudenziale, alle seconde il éontfollo del rispstto delle
norme di éocportamento, in attesa di un'armonizzazione completa delle
stesse.

Inoltre, la direttiva introduce una serle di disposizioni
aventi ad oggetto 11 funzionamento e l'organizzazione dei mercati
mebiliari, fra le quali assumono rilievo:

- l'assenza di un obbligo di concentrazione in borsa délle negoziazioni
su titoli quotati. Tuttavia tale obbligo pﬁé essere prescritto dai
singoli Stati membri quando verifichino congiuntamente le seguenti
condizioni:

a) 11 cliente abbja la propria residenza abituale nello Stato che

richiede la concenirazione:

b) l'operazione sia effettuata nel territorio di tale 3tato;

¢} l'operazione abbia ad oggetto titeoll negoziati sui rercati

regolamenti dellc State medesimo. In ogni caso deve essere prevista
la possibilitd di derogare all'obblige di concentrazione secondo
modalita che tengono conto sia delle diverse esigenze ‘degli
investitori in materia di protezione, sia della capacitd cdegli
investitori professicnali di agire al meglio del loro interessi;

- 11 principio dell'accesso diretto delle banche 2i cercati
regolamentati di tutti i paesi meambri. In un' ottica di gradualita
nell'applicazione @i tale previsione, & previsto che gli Stati membri
che alla data di adozione della direttiva precludono alle banche
l'accesso diretto alle borse valori possane continuare ad applicare
tale limitazione fino al 31 dicembre 1996;

- la trasparenza dei mercati : tutti i mercatli regolamentati, oltre
all'osservanza delie proprie regole di ﬁunzionamento,'sono teauti a
rendere pubblico- per ogni strumento negoziato - il prezzo medio
ponderaEO, 11 prezzo pil alto e quello pil basse nonché il volume dei

titoli trattati il giorno precedente. Un' informativa pil articclata &
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richiesta per le negoziazioni effettuate sui mercati a trattazione
continua.

. Il recepimento della direttiva 93/22/CEE e_deila connessa
direttiva 93/6/CEE (concernente 1l'adeguatezza patrimoniale delle imprese
di investimente), per 1l quale il Governo ha predisposto apposita norma
di delega inserita nella progosta di legge comunitaria 1994, comportera
pertanto up'opera di-revisione della normativa di settore, e costituird
1'occasione per porre rimedioc al problemi emersi nella prassi,
applicativa della legge n.1/1991; ed & impertante, a questo riguardo,’
segnalare che lo schema di delega predisposto dal Govérno consentira sia
di razionalizzare il siacema. dei provvedimenti cautelari e deile
sanzioni amministrative al fine di semplificare le procedure ed
accrescerne 1'efficacia, sia di rendere uniforme per tutti gli
intermediari la disciplina  delle c¢risi, im particolare wmediante
l'assoggettamento delle imprese di investimento all® amministrazione
straordinaria ed alla liquidazione coatta ameinistrativa. Tra l'altro,.
viene chiarito che le sanzioni pecuniarie si applicheranno alle pergéne:
fisiche che rappresentano le imprese di investimento.

Ma la portata delle disposizioni contenute nello schema di
legge deleéa &, in realta, ancora pil ampia.

Infatti il comma 2 prevede il riordino in testo unico dezlle
zaterie concernenti gli intermediar:, 1 mercati finanziari e mepiliar: e
gli altri aspetti connessi,.

In tal modo potra essere razionalizzata 1la disciplina
rigugrdante le autorita cocpetent:i (CONSOB, Consiglic ¢i borsa, Banca
d¢’'Iralia), gli intermeciari (societd i intermedizzione mobiliare,
societd fiduciarie, OICVM) i wmercaiir primari .{sollzaitazi»ne del
pubblico risparmio) e secondari (mercati regolamentati). Potra aliresi
essere aggiornata la disciplina di istituti che assumono comungue
rilievo ai fini del buon funzionamento dei mercati mobiliari e
finanziari, quali ad esempio le offerte pubbliche di acquisto e le
azionl di risparmio. )

La razionalizzazions riguardera anche la disciplina
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sanzionatoé-h. Al fine di evitare irragionevoli disparitd di trattamento
tra gli operatori del mercato finaaziario, & {nnanzftutto previsto -
analogamente a quanto stabilito in via generale per il recepimento delle
direttive dall'art.2, comma 1, lett.d), della legge - che le sanzioni
‘amj.nistmuw e penall saranno coordinate con quelle gia coeninate
dalle leggl vigenti in materia bancaria e creditizia. '
fl-co'uua.z ‘consente altresi al Governo a1 depenalizzare
talune fattispecie contravvenzionali di nin_or rilievo punite, in via
alternativa o congiunta, con 1'ammenda o ltarresto fia0 a un anno, dalle .
leggl disciplinanti gli intermediari e i mercati mobilfari (quali le
leggi n.216 del 1974, n.77 del 1983, n.7 del 19931, n.344 de)l 1983 e n.86
del 1994). °In tale ambito, saranno suscettibili ai depenalizzazione, in
particolare, quelle fattispecie che gid assumone mero rilieve
amministrativo per le banche e gli intermediari finanziari; si tratta,
ad esempio, del mancato rispetto dei 1limiti posti agli investimenti
degli intermediari ovvero del ritarde - non significativo
. nell'effettuazione di comunicazioni alle Autoritia di Vigilanza.
La norma chiarisce altresi che non sono suscettibili dai

depenalizzazione i reati di ostacolo alle funzioni di vigilanza e di
falso, nonché tutte le contravvenzioni ché ledono o espongono a pericolo

in maniera rilevante il bene giuridico tutelato.
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