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Introduzione

In um sistema economico le attivita finanziarie svolgono due funzioni principali:
consentono infaiti non solo'di trasferire fondi da soggetti (persone fisiche, imprese, enti non
profit) che hanno disponibilita di risorse finanziarie ad altri soggetti che invece necessitano
di tali risorse, ma permetiono altresi wna redistribuzione del rischio associato ai suddetti
frasferimenti,

Vari sono peraliro i meccanismi atiraverso i quali le attivita finanziarie possono essere
scambiate: lo scambio pud avvenire tra due soggelii a seguito di wna negoziazione direita
tra loro, oppure pué avere luogo per mezzo dell 'intervento di un intermediario. Il pii delie
volte gli scambi di attivita finanziarie avvengono tuttavia nell'ambito di mercaii finanziari
il cui funzionamento ¢ disciplinato da regole specifiche.

Tali mercati svolgono varie funzioni: possono concorrere a determinare il prezzo, in un
dato momento storico, delle aitivita che vengono scambiate (c.d. price discovery process);
possono inoltre rendere pilt agevole per gli investifori il disinvestimento delle aitivita
JSinanziarie; possono infine diminuire il costo delle transazioni, attraverso una riduzione sia
dei casti associati alla ricerca di eventuali controparti interessate ad acquistare/cedere le
attivita finanziarie, sia dei costi connessi all'acquisizione delle informazioni concernenti la
qualita delle atiivita stesse che sono negoziate sul mercato,

Il contributo che | mercati finanziari sono in grado di fornire alla formazione del capitale
delle imprese e quindi alla crescita  dell'economia dei singoli Paesi ed allo sviluppo
economico inlernazionale @ stato peraltro spesso messo i dubbio. Vi sono tuttavia
mumerosi studi che evidenziano 'importanza che tali mercati possono svolgere per la
crescita del sisiema economico ed anche il Piano d'Azione per i servizi finanziari (PASF),
pubblicato dalla Commissione Eiropea in data 11 maggio 1999 ed approvato dai capi di
Stato e di governo in occasione del Consiglio curopeo di Lisbona del marzo 2000,
riconosce esplicitamente il yuolo che mercati finanziari efficienti possono svolgere per
ridurre il costo del eapitale per le imprese ed i possibili benefici che cio pus comportare
per gli investimenti e quindi anche per 'occupazione.

Nella determinazione del grado di efficienza dei mercali concorrono hdtavia wna
molieplicitg di fattori, riconducibili fondmnentalmenie a tre macro-aree:

a) Jattori di natura ambientale, tra i quali vanno ricompresi le condizioni
macroeconomiche del Paese in cui il mercato finanziario si irova, nonché lo stato di
saluten delle imprese che vi operano,

b)  fartori di natura istituzionale e quindi in primis I'insicme delle norme che disciplinano

lattivita dei soggeiti che, a vario titolo, operano sul mercaio;




¢) | fattori tecnici, relativi all’organizzazione ed alle caratieristiche operative delle
infrastrutiure di mercaio.

Tra quesie macroaree vi & peraliro una influenza reciproca e bidirezionale: se & vero,
infatti, che un quadro macroeconomico non brillanie potrebbe indurre a modificare le
regole istituzionali ed operative concernenii il funzionamento del mercaio al fine di
favorive gli investimenti relativi all'organizzazione del mercato stesso, é altresi plausibile
ritenere che, ad esempio, una maggiore liguidita ed un piti consistente spessore del mercafo
finanziario, dovuti all'introduzione di una disciplina volta ad aumentare 'efficienza del
mercato, possono coniribuire ad mnescare una crescita dei corsi degli strumenti finanziari
guolati che pud avere ripercussioni positive sul gnadro macroeconomico.

Per raggiimgere wn miglioramenio nell'efficienza del mercato wna precondizione
essenziale puo essere dunque rappresentata daila cornice normativa che ne disciplina
l'organizzazione ed il fimzionamento, come dimostrato dall'esperienza italiana. 1! dato
storico relativo alla borsa italiana mostra infatti che solo a partire dal 1976, ossia solo a
partire dagli anni immediatamente successivi alla mini-riforma del mercato di borsa, si ¢
potuio assistere ad un incremento del saldo fra aumenti di capitale e dividendi, saldo che
rappresenia un indicatore, seppur approssimativo, delle risorse finanziarie che le imprese
quotate hanno potnio otfenere dagli investilori a seguito della quotazione.

Anche i recenti provvedimenti adotiati negli Stati Uniti a seguito di gravi casi di frode
finanziaria, nonché le ricordate iniziative intraprese a livello commitario per aggiornare
la disciplina dei mercati finanziari dell'Unione Europea, evidenziano la sempre maggiore
rilevanza che viene riconosciuia alla regolamentazione dei mercati come fattore in grado
di contribuire ad incrementarne ['efficienza.

Il raggiungimento di tale obieitivo richiede interventi su pin aspetti: accanto a
provvedimenti volti ad assicurare corretiezza e fempestivité delle informazioni sugli
emittenti e sugli strumenti finanziari pegoziati nei mercati finanziari, & infatii importante
anche la repressione di fenomeni guali 'abuso di informazioni privilegiate e la disciplina
delle offerte pubbliche di acquisto. Un ruolo fondamentale va tuttavia riconosciiio alla
organizzazione ed alla gestione dei mercati ¢ praprio 'analisi della vigente disciplina
italiena di quei particolari mercati finanziari che sono | mercati regolamentati di sirumenti

Sfinanziari é 'oggetio del presente lavoro.




CAPITOLO 1: PROFILO STORICO

1.1 La disciplina della borsa valori nella | n, 272/1913

Benché gid nel X1V, XV e XVIsccolo fossero presenti sul territorio di quello che diverra nel
1918 lo Stato italiano organizzazioni stabili volte a facilitare ed a promuovere gli scambi di
titoli ¢ le operazioni di cambi', fu sollanto all’inizio del XX secolo che tali organizzazioni
incominciarono ad essere istituzionalizzate: nel 1802 venne infatti istituita la Borsa di
commercio di Torino, menire il 16 gennaio 1808 venne coslituila, con decreto del viceré
Eugenio Napoleone di Francia, la Borsa di Milano’ e di i a poco, il 10 marzo 1808, si ebbe la
istituzione della Borsa di Napoli.

3i doveite tuttavia atiendere fino alla scconda mela degli anni Trenta del XIX sccolo per
notare, almeno nella Borsa di Milano, un'ativita di qualche rilievo®, mentre né la Borsa di

Torino, né quella di Napoli mostrarono scambi significativi fino alla meta dell*Otlocento®,

' G. PIVATO - C. SCOGNAMIGLIQ, Secoreio storico della Borsa valori di Milana {1808-1971), in
Camera di Commercio di Milano, La Borsa valori di Milano dal 1808 ad oggi, Milano, 1972, p. 9, i quali
riportano che “(n)el mereato veneziano di Rialto, ad esecmpio, come in altre cittd mercantil italianc, gia
fino dal XV secalo venivano largamente negoziati titoli del debito pubblico, dando luogo ad una
relativamente continua rilevazione dei corsi. Un sceolo pil tardi cbbero grande sviluppo le «ficre dei
cambi» organizzati dai genovesi a Besanzone (Besangon) ¢ successivamenie trasferite a Piacenza (1579)
e Novi (1621)",

211 6 febbraio dello stesso anno venne cmanato un ulteriore decreto vicereale, riporfato in G. PIVATO —
C. SCOGNAMIGLIO, Seorcio storico della Borsa valori di Milane, cil., tav. VII, con il quale venivano
dettate e regole di funzionamento della borsa c si prevedeva, in particolare, che questa fosse “gestita” da
un Sindaco ¢ da quattro Aggiunii nominati dalla Camera di commercio per un anno tra le persone che
attendevano ai diversi rami di negoziazione. Tl Sindaco ¢ gli Aggiunti avevano compiti di polizia interna,
dovevano comporre, su richiesta delle parti, le contestazioni relative alle contrattazioni commerciali che
avvenivane in borsa, nonché determinare “il corso de’ cambi delle mercanzie, degli effetti pubblici e
delle materic meialliche”,

I potere di sorveglianza sul funzionamento della borsa veniva attribuito al Ministro dell’Tnterno, al
quale dovevano cssere periodicamente consegnate le rilevazioni periodiche dei corsi dei cambi e degli
cffetti pubblici (cosi G. PIVATO —C. SCOGNAMIGLIO, Scoreio storico della Borsa valorf di Milano,
cit,, p. 12,1 quali osservano che “con la restaurazione, dopo il 1815, all*autoriti del Ministro dell’Interno
si sostitul la Delegazione Provinciale dell’Imperial-Regio Governo del Lombardo-Veneto; tale regime
durd quindi fino all'arrivo dei Piemontesi nel 1859,

? Cosi C. MOTTI, /I mercaio come orgamizzazione, in Banca, inpr., soc., 1991, p. 457, nota 6, la quale

osserva che fir tuttavia con il successiva regolamento del 3 dicembre 1812 che la Barsa di Napol{ fu
campiutamente disciplinata,

1 5. BAIA CURIONI, Regolazione e compelizione, Storia del mercaio azionario in ltalia {1808-1938),
Bologna, 1995, p. 49, secondo il qualc Ia creazione della Borsa di Milano rispose essenzialmente a quelle
esigenze di riforma del sistema finanziario milanese rappresentate da una parte decl ceto banchicre e




Fu infatti in tale periodo che si assistette ad un rinnovato interesse per le borse valori che si
tradusse, nel Regno sabaudo, nell’emanazione della . 6 luglio 1862, n. 680, avente ad oggetio
Pistituzione e I'ordinamento delle Camere di commercio, legge nella quale venne
espressamente previsto che tali enti avevano “alle loro dipendenze le borse di commercio” e ne

dovevano sostenere le spese di funzionamento.

mercantile e che si tradussero in vari progetti di riforma proposti, ira la fine del Sctiecento ed i primi anni
deil*Ottocento, prima ai governanti austriaci ¢ poi ai francesi, Secondo Iale tesi 1a creazione della Borsa
di Milano fu dunque la risposta del governa francese, volia a “meticre in opera, neila prospettiva di una
progressiva integrazione dello spazie economico dell'impero, un sistema regolativa che (...)
[consentissc] di rendere «pubblican e quanto piii trasparente I'attivita di intermediazione mobiliare
limitando 1*attivith speculativa®, ad una domanda ben precisa di “potenziare le attivita finanziaric local
miglierando la gestione della liquidita della piazza”,

* Nel 1828 cessarono presso la Borsa di Torino anche quei modesti scambi che fino a quel momento
avevano avuto fuogo, in quanto il Goveno non rinnovéd P'autorizzazione all’istituto (G. PRATO,
Risparmio e credito in Piemonte nell'avwvento dell'economia moderna, in La Cassa di Risparmio df
Torino nel suo primo centenario, Torino, 1927, pp. 175-180). La Borsa di Torino venne tuttavia
Successivamente rifondata con la legge 26 novembre 1850, ove si stabiliva che “la Borsa sarcbbe stata
aperta in «una sala appositamente preparata del nuovo locale del condizionamento delle setew. Per i
servizi, le operazioni ¢ I'amministrazione, la Camera di Commercio, che del resto sopporiava le spese di
impianio ¢ di manienimento della Borsa, doveva compilare un regolamento” [V. PAUTASSI, G/ istinuti
di credito e assicurativi in Piemonte dal 1831 al 1861, Torino, 1961, p. 345, il quale osscrva nelie pagine
seguenti che in tale regolamento, riportato nella Gazzetta Piemoniese del 18 gingno 1851, n. 152, si
prevedeva, tra Ialtro, che “(Da riunione della Borsa doveva avere per oggetto la sola negoziazione dei
valori e delle merei cammesse fra le operazioni della medesiman. Alla Camera di Commercio spellava la
sovrintendenza deila Borsa. Essa avrebbe stabilito 1'ora di apertura ¢ quclta di chiusura, mediante
apposili manifesti da affiggersi alla porta della sala delle riunioni. La chiusura poi, sarcbbe stata
annunciata dal suono di un campanclio. Per provvedere alle esigenze di caratiere tecnico ogni anna, ncl
mesc di dicembre, gli agenti di cambio ed i sensali dovevano radunarsi per clegpere il «Consiglio
Sindacalen. Siffatio «Consiglion era composto da seite membri scelti tra gli stessi agenti di cambio e
sensali. La nomina doveva avvenire a maggioranza assolunta di voti. La Camera di Commercio fra | setle
cletti avrebbe designato il «sindacow. 1 rimanenti dei membri restavano waggiuntin. Al tocco della
campana di chiusura, e cioé al terminc di ogni riunione, i1 sindaco e gli aggiunti dovevano «tosto
congregarsi ] cancello sindacales in numero di tre almeno. Per un’ora, a partire dalla chiusura delle
contraftazioni, in tale formazione essi costiluivano il «Consiglio Sindacaien. TI principale ufficio di
queslo consiglio consisteva nella formazione «Del corso autentico giornaliero dei fondi pubblici dello
Stato, dei fondi industriali nazionali, dei cambi e delle valuten. {...) La «proclamazione dei corsis doveva
avvenire entro un'ora dalla chiusura della Borsa”].

Anche il codice di commercio per gli Stati di S.M. il re di Sardegna del 1842 conteneva peraltro, nel
Libro 1, Titolo TV, Sezione I, alcune disposizieni dedicate alla borsa: Fart. 71 definiva infaiti
quest'ultima come riunione dei commercianti, Capitani di bastimento, Agenti di cambio e Sensali che
poteva aver luogo con autorizzazione del Re nelle ciltd e con "osservanza det regolamenti regi, mentre
gli arit. 72 ¢ 73 stabilivano aleune, seppur succinte, norme in tema di accertamento dei corsi “del cambio,
delle merci, delle assicurazioni, dei noli di bastimenti, dei prezzi di trasporti per terra ¢ per acqua, degli
effetti pubblici e di aliri il cui corso & suscettibile di essere indicato nelle liste mercantili di piazza”. L'arl.
74, infinc, precludeva I’accesso in borsa i commercianti falliti, a meno che non fossero stati riabilitati
(cosi V. PAUTASSI, Gii istintti di credito e assicurativi in Piemonte, cit., p. 345, nota 21).




Il codice di commereio, emanato net 1865 a seguito della costituzione del Regno d’Talia,
conferma il compito delle Camere di commercio di fornire le strutture ed i servizi necessari al
funzionamento delle borse e riconobbe a tali enti, tra I*altro, le funzioni di vigilare sull’attivita
degli agenti di cambi, ai quali vennc riconosciuta la riserva di stipulare i contratti che si
potevano concludere in borsa®, nonché di determinare le tariffe che essi potevano applicare a
fronte delle fransazioni concluse con il Joro intervento.

I.’emanazione del codice di commercio non contribui iutiavia ad accrescere in misura
rilevante, almeno inizialmente, il volume degli scambi dei titoli negoziali nelle varie borse,
anche per cffello dei seri problemi organizzativi nel funzionamento delle stesse che determing,
per alcune di esse ed in particolare per la Borsa di Milano’, I’entrata in vigore delle nuova
normativa.

Nel triennio 1870-1873 si rcgisird una prima importante fase di sviluppo delle istituzioni
finanziarie e di creazione di nuove iniziative imprenditoriali che porid ad un forie rialzo dei
corsi azionari®, Nell’ottobre 1873 la fase espansiva si concluse ed inizid un periodo di

decadenza dell’attivita di borsa, dovuta anche ai vari fallimenti che interessarono pit di un

® Gli agenti di cambio dovevano agire in nome proprio, ma non potevano operare in proprio, né riunirsi
in societd per svolgere e operazioni di ncgoziazione.

? 8. BAIA CURIONI, Regolazione e competizione, cit., p. 96 ss.

¥ Cosi §. BATA CURIONI, Regolazione e competizione, cit., p. 102, il quale nota che in quegli anni non
solo vennero addirittura istituite nuove borse ufficiali [Cunco (1871), Chicti (1872), Messina (1873)], ma
anche che i titoli azionari Irattati nel listino di Milano passarono dai due del 1860 (Banca Nazionale e
Strade Ferrate Lombardo Venete) ai venti titoli (di cui tredici bancari) del 1873, A quest’ultimo riguardo
va peraltro osservalo che “(i) primi litoli i capitale i rischio i1 cui corso venne ufficialmente rilevato
furono le azioni della Societd Ferroviaria del Lombardo Veneto che compaiono regelarmente nel listino a
partire dal 1858. Tuttavia, non sarebbe csatio ritenere che in precedenza nella Borsa non si seambiassero
anche litoli azionari. Essendo [a negoziazione dei titoli libera, non csistende cioé alcuna norma che
prevedesse una procedura di ammissione dei Litoli alla negoziazione, e la compilazione di un listino
ufficiale nel quale si riportassero | corsi di fuffi i titoli negoziabili presso la Borsa, i boliettini si
limitavano a quei valori che costituivano oggetto di seambi relativamente frequenti, E* anzi verosimile
che anche prima del 1858 avvenissero scambi, per quanto sporadici, di azioni, sc il Console austriaco di
Genova si senti in dovere, nel 1836, di mettere in guardia la Camera di Commercio di Milano per il
rischio che anche su quest’uitima piazza comparisscro titoli azionari di una societi mineraria siraniera
risultati falsi” (G. PTVATO ~ C. SCOGNAMIGLIO, Scorcio storico della Borsa valori di Milano, cit.,
pp. 14-15). Nella seconda meta dell’Ottocento il mercato finanziario era comunque costituilo in netta
prevalenza da titoli del debito pubblico, come dimostrato dalla cireostanza che “col succedersi degli anni
la percentuale del valore di titoli azionari rispetto al valore dei titoli del debito decresca (con la sola
eccezione del 1874) in manicra pressoché continua fino alia svolta industriale del 1887, ¢ si mantenga
poi relativamenic stabile: 1864: 34%; 1868: 19%; 1870: 17%; 1874: 27%: 1878: | 4%; 1883: 14%,; 1890;
| g%; 1896: 15%" (A. ALEQTTT, Borsa e industria. 1861-1989. cenio anni di rapporti difficili, Milano,
1990, p. 27).
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agente di cambio, che durd, seppur con qualche periodo di ripresa, sostanzialmente fino al

1896.

A partirc dal 1° gennaio 1883 era peraltro entralo in vigore il cadice di commercio del 1882,
che introdusse alcune rilevanti modifiche alla disciplina delle borse. In tale cadice si prevedeva
infali I’istituzione della Deputazione di borsa, la quotazione di diritlo dei titoli de! debito
pubblico, nonché I'espressa qualificazione comc commercianti dei mediatori, i quali persero
quindi Ia qualita di funzionari pubblici in precedenza rivestila, ma acquisirono la possibilita sia
di prestare attivita di tipo consulenziale alla clientela’, sia di agire anche per conto proprio e
non pil, dunque, solo per conto terzi. Inoltre, veniva stabilito che le borse di commercio,
assieme alle fiere ed ai mercati, ai magazzini generali, ai punti franchi ed agli altri istituti
funzionali all’esercizio del commercio, dovevano essere governati da leggi speciali ¢ da
rcgolamenti.

In esecuzione di tale disposizione venne quindi emanato il r.d. 27 dicembre 1882, n. 1139,
pubblicato nella G.U. del Regno del 28 dicembre 1882, n. 303, con il quale si stabill, tra I’altro,
che:

(i} e borse di commercio dovevano essere autorizzate con regio decreto, su proposia deila
Camera di commercio nella cui circoscrizione esse si trovavano (art. 13);

(i) nelle borse in cui potevano essere svolte le contrattazioni su valori pubblici crano
ammessi di diritlo alla quotazione i titoli del debito pubblico dello Stato, i titoli di societa
private garaniiti dallo Stato, le cartclle di credito fondiario italiano ed i titoli cambiari
(art. 16, comma 1);

(iif) i titoli delle societd per azioni erano ammessi alla quotazione con deliberazione della
Camera di commercio, senlita la Deputazione di borsa (art. 16, comma 2y

(iv) Pammissione a quotazione dei valori esteri poteva avvenire solo previa autorizzazione
governativa (art. 16, comma 3);

(v) il listino ufficiale doveva essere redatto dal Sindacato di borsa' ed essere depositato

presso la Camera di commercio artt, 17-20);

® Gi nella relazione presentata nel 1872 dalla Commissione per lo studio delle borse valori istituita dal
Ministero di 1'agricoltura, industria e commercio si poneva I'aceento sulla necessita che gli agenti di
cambio potesscro “indicare in buona fede alle persone che ad cssi si rivolgono quali siano i medi di
impiego dei fondi che offrono il maggior vantaggio” (il passo citato & riportato in S. BAIA CURIONI,
Regolazione e competizione, cit., p. 112).

' Secondo quanto disposto dagli artt. 40, 41 ¢ 45, il Sindacato di borsa era formato da mediatori iscritti,
cleiti a maggioranza assoluta di voli dall’assemblea gencrale dei mediatori iscritti. 1l numero dei suoi
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(vi) alla Deputazione di borsa, organo composto da tre, cinque o sette membri nominati dalla
Camera di commercio, era attribuito il compito di sorvegliare il funzionamento della
borsa, di provvedere all*esccuzione dei regolamenti'' ed all’amichevole componimento,
su richiesta delte parti, delle questioni insorlc in conseguenza di affari conclusi in borsa
(art. 21-22);

(vii) la possibilitd, per il presidenie della Camera di commercio, di adottare provvedimenti
straordinari ed urgenti per if regolare andamento della borsa, nel qual caso era necessario
procedere entro tre giorni alla convocazione della Camera di commercio, cui doveva
essere sotloposta una relazione sulle misure assunte (art. 23);

(viii) I'esercizio della professione di mediatore era libero (art. 26, comma 1), anche se gli uffici
pubblici'?, per i quali veniva richiesta un'autorizzazione speciale, erano “riservati ai
mediatori inscritti in un ruolo formato e conservato dalla Camera di commercio™ (art. 26,
comma 2);

(ix) il ruelo dei mediatori doveva indicare la specie della mediazione per la quale ciascun
mediatore era iscritto (arl. 28, comma I, precisando inoltre che erano qualificati agenii di
cambio “i mediatori autorizzati alla negoziazione dei valori pubblici™);

(x) la Camera di commereio cra tenute a rilasciare ai mediatori un certificato di avvenuta
iscrizione nel ruolo (arl. 29), in base al quale essi ecra “ammessi ad esercitare il loro
ufficio in borsa” (art. 30),

(xi} suil’operato dei mediatori doveva vigilare il Sindacato di borsa (art. 46, comma 1), il
quale doveva altresi “denunciare alla Deputazione di borsa i contravventori alle leggi ed
ai regolamenti che riguarda(vano) I"esercizio del loro ufficio” (art. 46, comma 2).

Negli anni immediatamente successivi all’entrata in vigore del codice di commercio si registra

un aumento dei titoli quotati ¢ delle emissioni azionarie, ma le negoziazioni avvenivano in un

componenti doveva essere delerminato ncl regolamento speciale di ciascuna barsa, ma non poleva
comunque essere inferiore a sei ¢ maggiore di diciotto, 11 Sindacato di borsa, inoltre, eleggeva tra i suoi
membri il presidente, il quale, a differenza degli aliri membri che dovevana essere nominali annualmente
dall’assemblea, rimancva in carica due anni.

" Le Camere di commercio erano autorizzate a dare attuazione alle disposizioni contenute nel regio
decreto “mediante regolamenti spcciali approvati dal ministero di agricoliura, industria ¢ commercia™
(art. 25).

"2 A sensi del successivo art, 31, gli uffici pubblici riservati ai mediatori iseritti nel ruola crano: la
vendita all’incanto di valori o merei, I'esceuzione coaitiva delle operazioni di borsa, I'accertamento del
corso del cambie nei conti di ritorno ed opni altro incarico commesso ai mediatori dal codice di
commercio o da altre leggi,
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clima di grande confusione per cui, nell’otiobre 1886, il Governo dovette intervenire, invitando
formalmente le Camere di commercio ¢ gli operatori a “garantire una sufficiente disciplina del
mercato”™ .

Tra la fine degli anni Ottanla e *inizic degli anni Novanta, anche a seguito della crisi
finanziaria e politica che colpi il Paese, venne avvialo un radicale processo di ristrutturazione
del sistema di intermediazione finanziaria che porid alla costituzione, tra il 1893 ed il 1894,
delle grandi banche misi¢ ¢ della Banca d'Ttalia.

Le modifiche intervenute nel sistema bancario, ma sopratiutio lo sviluppo dei collegamenti
telegrafici fra le varie borse italiane'?, la ripresa economica, che comportd un aumento nelle
emissioni di azioni e la creazione di nuove societd per azioni, I'aumento degli investimenti
pubblici altraverso 1'emissione di titoli del debito pubblico ¢ la riduzione del tasso di sconto
furono tutti fattori che consentirono al mercato mobiliare di registrare, tra il 1896 d il 1900,
una fase di considerevole sviluppo, che comportd anche un significativo incremento del numero
e dell’importanza delie societa quotate'.

Ad una breve fase di depressione nel 1901 segui, tra la fine del 1902 ed il 1906, un’iniensa

attivitd speculativa'® che incrementd notevolmente i corsi dei titoli azionari e che fu dovuta

" 8. BAIA CURIONI, Regolazione e competizione, cit.,, pp. 130-131, il quale nota anche che
“Iinstabilita delle autorita di controllo ¢ disciplina (...) facilita, sopratiutto nci primi anni Ottanta,
Pinsorgere di manovre frandolente (...). B' emblematico a questo proposito il caso della Fabbrica
Lombarda di Prodotti Chimici (...) che nell'autunno 1883 si quota in Borsa per fallire otto mesi dopo con
gravi perdite addossaie ai sottoscriltori, Al di 12 della portata relativa del fallimento ¢ delle modalita della
sua successiva composizione, questo e altri casi non dissimili cvidenziano come in questi anni il
disordine regolativa del parterre sia associato a una grave assenza di controlli ¢ a una bassa qualita delle

informazioni disponibili” (pp. 146-147).
" 8i veda sul punto S. BATA CURIONI, Regolazione & competizione, cit., pp. 206-217.

'8 Nel 1895 vennero ammesse a quotazionc le azioni defla Terni ¢ del Credito Italiano, nel 1896 quelle
della Edison, ncl 1897 quelte della Socictd Metallurgica Italiana ¢ nel 1898 quelle della Banca
Commereiale Italiana, mentre tra il 1899 ed il 1900 si cbbe I>ammissionc a quotazione di altre 25 socicta.

' Proprio Iattivita di speculazione al rialzo pare aver determinato I'insolvenza di un agentc di cambio
nel gennaio 1904 ¢ le difficolta che si registrarono nella liquidazione della Borsa di Genova nel febbraio
dello siesso anno. A seguito di queste difficoltd, i Sindacati delle Borse d'ltalia presentarono nell*aprile
1904 una proposta di modifica della rcgolamentazione di borsa volia, tra 'altro, a reintroduse il
monopalio a favore degli agenti di cambio della contrattazione a termine ¢ alle grida, nonché a fissare
nuove regole per 1'accesso alla professione di agente di cambio (la pubblicazione della proposta fu
peraltro fortemente criticata da A, SRAFFA, Un progefto dei sindacati delle borse per una riforma delle
borse, in Riv. dir. comm., 1904, 1, p. 255). Nel febbraio 1905 il Ministero del Commercio, al fine di
preparare un disegno di legge sulla riforma delle borse, incaricd le Camere di commercio del Regno di
formulare le loro osservazioni al riguardo e nell*autunno 1905 venne claborato un primo progelto di
legge.
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soprattutto alla crescita del settore industriale ed alle connesse esigenze di reperire il capitale di
rischio necessario per finanziare gli investimenti, nonché “ad una politica espansiva dei riporti
(in particolare da parte delle banche miste) a loro volta alimentali da un'accondiscendenie
applicazione del tasso di sconto da partc della Banca d*ltalia”".

Nella primavera del 1905 vi fu una brusca frenata nella crescita dei valori dei titoli quotati, alla
quale non segui tuttavia “un pit ragionevole assestamento dei corsi®'®, mentre nell’ottobre
1906, in un crescente clima di speculazione'?, si verificd una prima crisi di liquidita, risolta nel
giro di un paio di mesi. Tra aprile e maggio del 1907 vi fu invece un vero e proprio crolio nel
corso dei titoli azionari®™. 1| frend negativo prosegui per tutto il 1907 € contribui a delerminare
una situazione di sostanziale marginalizzazione del mercato azionario®' che durd, complice
anche ii primo conflitio mondiale, sostanzialmente fino al 1920.

La crisi del 1907 ebbe lutiavia I’effetlo di sollecitare una riorganizzazione delle borse valori,

che si tradusse nella presentazione, gia il 16 maggio 1908, di un progetio di legge di riforma®.

'"§. BAIA CURIONI, Regolazione e competizione, cit., p. 256.
'8 . BONELLI, La crisi del 1907. Una tappa dello sviluppo industriale in Ialia, Torino, 1971, p. 19.

" In base a quanto riporiato da F. BONELLI, La crisi del 1907, cil., p. 20, "(a}lcune grandi imprese, un
po’ per I'illusione di avere maggiori possibilitd di raccoglicre capitali ¢ un po’ per trarre vaniaggio dalla
speculazione borsistica, si dettero a costituire socield «a catenan che approdarono al risullato — mediante
scambi di pacchelli azionari — di moltiplicare fittiziamente i capitali sociali. §i arrivd al punto di
collocare dei titoli privi di intrinseco valore ¢ addirittura di imprese inesistenti®.

211 ribasso dei corsi, dovuto anche ad un rialzo dei tassi di inleresse conseguente ad una forte carenza di
liquidita a livello internazionale, mise in fortissima difficoltd le principali banche miste; alla fine del
1907, infatii, quasi un terzo dei loro impicghi cra rappresentato da riporti ¢ partecipazioni in titoli quotati
(F. BONELLL, La crisi def 1907, cit., p. 190, tabella n. 28}, per cui la riduzione dei prezzi dei titoli non
polcva che determinare seri probiemi di liquidita ¢ considerevoli predile contabili [ad accentuare la crisi
delle banche miste contribuirono peraltro anche i {imori di ecoessi di capacitd produtliva in settori
strategici, primo fra tutti qucllo siderurgico, versa il quale le banche crano foriemente esposte (S. BATA
CURIONI, Regelazione e campetizione, cit.,, p. 291)]. Al fine di porre un argine alla discesa dei corsi
azionari venncro cosi creali i ¢.d. consorzi per la difcsa dei valori azionari (F. BONELLI, La crisi del
1907, ¢it., p. 107 ss.), mentre il Governo emand nel 1908 un decrelo con il quale venne introdotto il c.d.
“diritto di sconto”, ossia la possibilitd per I’acquirente delle azioni di *non rispettare il termine
predefinito per la consegna dei titoli esponendo cosi colui che vendeva allo scoperio al rischin di doversi
ricoprire in momenti meno favorevoli e a condizioni penalizzanti” (G, SICTILIANO, Cent'anmni di borsa
in lralia, Bologna, 2001, p. 23).

* Secondo A.M. BISCAINI COTULA - P, CIOCCA, Le sirufture finanziarie: aspefli quantitativi di
Inngo periodo (1870-1970), in AAVV., Capiiale industriale e capitale finanziario: il caso italiano, a
cura di F. Vicarelli, Bologna, 1979, p. 85, la crisi del 1907 rappresenterebbe addirittura “una spartiacque
al di 1 del quale i mercati dei capitali italiani cessano di svilupparsi in termini relativi e restano sottili,
incompleti e quindi imperfetti”,



Tale progetto, benché con un considerevole ritardo® ¢ con importanti modifiche introdotte nel
corso dei lavori parlamentari, troverd il proprio punto di arrivo nella 1. 20 marzo 1913, n. 272,
pubblicata nella G.U. del 14 aprile 1913, n. 87, che costituisce, assieme al relativo regolamento
di attuazione emanato con r.d. 4 agosto 1913, n. 1068%, il primo provvedimento organico di
disciplina del mercato mabiliare.

Per quanto riguardava |'istituzione delle “borse valori”, I'arl. 1 disponeva che essa doveva
avvenirc con regio decrelo, su proposta delle Camere di commercio interessate™, alle quali
erano riconosciuti anche il potere di ammetiere alfa quotazione i titoli ¢ di decidere la revoca
della quotazione (art. 31, r.d. n. 1068/1913), nonché il compito di amministrare le borse
valori®, adottando “tutti i provvedimenti necessari per il regolare andamento della borsa®?, ivi
compresa l’emanazione di un regolamento speciale per ciascuna borsa esistente nelle
circoscrizioni di competenza, regolamento che, tuttavia, doveva essere approvato dal Ministero

di agricoltura, industria e commercio™ (art, 67, 1. n, 272/1913).

2 §i veda sul punto S. BAIA CURIONI, Regolazione e competizione, cit., p. 276 ss.

2 Tale rilardo fu determinato non solo dall’instabilitd governativa, ma anche dalia circostanza che il
Parlamento fu occupato in questioni ritenute prioritarie, quali PPintervento in Tripolitania, la riforma della
legge elctiorale, la ereazione dell' TNA (5. BAIA CURIONI, Regolazione e competizione, cit., p. 291).

1] dacreto venne a sua volla pubblicato nella G.U. del [9 scttembre 1913, n. 219.

B Nel corso degli anni le Camere di commercio hanno avuto un’alierna fortuna: soppresse con fa . 18
aprile 1926, n. 731, che le trasformd prima in Consigli provinciali dell’economia corporativa e quindi in
Consigli provinciali delle corporazioni, furono ricostituite con il d.1. 11, 21 settembre 1944, n. 315. Per
ragioni di comodita cspositiva si utilizzerd in ogni caso I’espressione “Camere di commercio™ anche per
farc rifcrimento agli enti che, nelle varic fasi storiche, hanno sostituito le medesime nell’esereizio delle
funzioni ad esse attribuite dalla I. n. 272/1913 e dai relativi provvedimenti attuativi,

% Anche la copertura dei costi di funzionamento della borsa cra posto a carico della Incale Camera di
commercio (cff. art. 32, n. 4, r.d. 20 sctiembre 1934, n. 2011), Ia quale aveva comunque il potere di
fissare Iributi ¢ di curarne la percezione.

¥ L. BIANCHI D*ESPINOSA, voce «Borsa valori (organizzazione)y, in Enc. del dir., V, Milano, 1959,
p. 383, il quale sollolinca non solo che ai sensi dell’art. 3 della I, n. 272/1913 i provvedimenti adottati
dalla Camera di commercio dovevano cssere emanati previo parere obbligalorio, seppure generalmente
non vincolante, della Deputazione di borsa ¢ del Comitate direitivo degli agenti di cambio, ma altresi
che, sebbene fosse dato risconlrare aleune deliberazioni che acquisivano cfficacia solo a determinate
condizioni (ad escmpio: limitazione al solo contante delle contratiazioni), in linca di massima le
deliberazioni  acquisivano un’cfficacia  immcediata, scppur provvisoriamente, divenendo csse
definitivamcnte esccutive “solo dopo I'approvazione del ministro” (artt. 3, 1. n. 272/1913 ¢ 14, r.d. n.
1068/1913).

8 . - - . . .
Dall’cmanazione della I. n. 272/1913 numcrosi sono stati i provvedimenti normativi che hanno

comporiato la soppressione di Ministerd, il loro accorpamento o la loro ristrulluraziene, Cio ha avuto,

consegueniemente, rilevanti  implicazioni anche in  merito  all’individuazione degli organi
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Nel sistema disegnato dalla 1. n, 272/1913 le Camere di commercio non erano I*unico organo®®

al quale venivano aitribuiti compiti connessi al funzionamento delle borse valori: alle

dell’amministrazionc centrale dello Stato cui dovevano riconoscersi compeienze in materia di borse di
commercio.

Al riguardo va infatli tenuto presente che in origine la 1. n. 272/i913 atiribuiva al Ministero di
agricoltura, industria ¢ commercio una scrie di compeienze relativamente alle borse valori. Con il r.d. 22
giugno 1916, n. 755, le competenze atiribuite a tale ministero furono ripartite tra due ministeri, I'uno
denominalo Ministero dell® agricoltura ¢ I’altro Ministero dell’industria, commercio ¢ lavoro, al quale
furono trasferite le attribuzioni in materia di borse di commercio in precedenza spetianti al Ministero di
agricoltura, industria ¢ commercio. Questa scissione fu destinata tuttavia a durarc pochi anni in quanto,
con il r.d. 5 luglio 1923, n. 1439, il Ministero delb’agricoliura ed il Ministero dell*industria, commercio ¢
lavoro furono nuovamente riuniti nel Minislero dell*economia nazionale, al quale vennera periants
devolute anche Ic competenze sulle borse valori del Minislero dell*industria, commercio ¢ lavoro. Con i
r.d. 31 dicembre 1922, n. 1700, era peraltro gia stalo abolito il Ministero del tesoro e lc suc competenza
in tema di borse di eommercio erano siale assegnate al Ministero delle finanze. Per mezzo del r.d, 29
luglio 1925, n. 1261, si attribuirono infine a quest'ultimo ministero anche le competenze sulle borse
valori precedentemente riconosciute al Ministero dell*economia nazionale dal r.d. n. 1439/1923.

Can I’entrata in vigorc della legge bancaria la ristrutturazione operata dal r.d. n. 126171925 fu perd
nuovamenie rivista in quanto, con I'art. 43 el r.d.l. 12 marzo 1936, n. 375, le funzioni concernenti le
borse valori aftribuite al Ministero delle finanze avrcbbere dovuto essere devolule, con apposiio
provvedimento, al Comitato dei Ministri (art. 105, rdl. n. 375/1936). Tale provvedimenio di
trasferimento non fu mai emanato’ ¢ quindi le compelenze in tema di borse valori rimasero di fatto al
Ministero delle finanze, Con il r.d.l. n. 375/1936 furono invece cffettivamente trasferiti all’Tspettorato per
la difesa del risparmio e per I'esercizio del eredito i compiti che lal. n. 272/1913, i relativi regolamenti di
attuazione ¢ il r.d.l. n. 815/1932 aitribuivano all*Tstituto di emissione.

A scguilo dell’emanazione del d. lgs. lgi. 14 scuiembre 1944, n. 226, il Comitato dei Minisiri ¢
I"Ispettorato per la difesa del risparmio ¢ per I"esercizio del credito furono soppressi € ic lore funzioni in
materia di borse valori passarono al Ministero del tcsoro, il quale era stato nel frattempo ricostilnilo con
il d. Igt. 22 giugno 1944, n. 154. Con il d.c.p.s. 2 febbraio 1947, n. 16, il Ministere del tesoro fu peraltro
transitoriamente riunito al Ministero delle finanze, per esscre poi da quest’ultimo nuovamente separaio
con il d.c.p.s. 4 giugno 1947, n. 406.

Con il d. Igs. § dicembre 1997, n. 430, il Minisiero del tesoro ed i! Ministero del bilancio ¢ della
programmazionc cconomica furono rivniti nel Ministero del tesoro, del bilancio c della pregrammazione
cconamica, mentre, da uitimo, con il d. Igs. 30 luglio 1999, n. 300, si & proceduto all’'unificazione del
Ministero del tesoro, del bilancio ¢ della programmazione cconamica e del Ministera delle finanze nel
Ministero dell’cconomia e detle finanze (sul nuovo assetio ¢ sulle funzioni atiribuite al Minisiero
dell’cconomia e delle finanze, sia consentito rinviare a M. DI BENEDETTQ, La riorganizzazione del
Ministero delle finanze, in Giorn. dir. Amm., 2000, p. 867 ss.; L. FIORENTING-A. PAINO, {I ministero
dell ‘economia e delle finanze (articoli 23-26), in AA.VV., La riforma del governo. Commento ai decreli
fegistativi n. 300 ¢ 303 del 1999 sulla riorganizzazione della presidenza del consiglio e def ninisieri, a
cura di A. Pajno ¢ L. Torchia, Bologna, 2000, p. 259 ss.; L. FIORENTING, La riforma del Ministero
dell’enonomia ¢ delle finanze, in Giorn. dir. amm,, 2002, p. 701 ss.; G. VETRITTO, La riforma
dell'organizzazione dei Ministeri, Il Ministero del tesoro, del bilancio e della programmazione
cconomica dopo la riorgamizzazione del 1997/1999, in Giorn. dir. amm., 2000, p. 860 ss.).

Proprio in considerazione delle variazioni che, nel tempo, si sono avule con riferimento ai Ministeri
compelenti nella materia de gua si ritiene opportuno, per semplicita, fare riferimento al Ministero al
quale originariamente cra riconosciuta la compelenza specifica su un certo aspetto ¢ rinviare alle
annotazioni chc precedono [I'individuazione del Ministro competenie per l'emanazione del
provvedimento in un dalo momento storico.

9 . « - . . - . .
L'espressione “organo™ & qui utilizzata in senso atecnico, come insieme di persone ¢ mezzi che
consentivano di porre in esscre attivita funzionali allo svolgimento delle negoziazioni che avvenivano nei

9



Deputazioni di borsa® venne infatti conservato il controllo e la vigilanza sul regolare
funzionamento del mercato® e sul rispetto delle leggi e dei regalamentiZ.
Alle Deputazioni vennero altresi assegnati i compili di provvedere alla composizione delle

controversie relative agli affari conclusi in borsa (arl. 5, comma I, I. n. 272/1913)*, di

locali della borsa valori ¢ non, invece, come ufficio compeiente ad esercitare una funzione dell*ente borsa
o come mezzo di impuwtazione di situazioni giuridiche all’ente borsa. Si concorda, infatti, con la tesi di
chi ha sostenuto che nel sistema della |. n. 272/1913 la borsa non potesse csscre considerata una persona
giuridica né un centro di imputazione di siluazioni giuridiche (cfr. infra nota 69).

% Tali organi erano composti da tre, cinque o sette membri nominati ora annualmente dal Ministro di
agricoltura, industria e commercio. La determinazione del numero cffettivo dei membri cra lasciata al
regolamento speciale delle singole borse, salve per e borse pili importanti, per Ic quali I'art. 4, cornma 2,
ne fissava il numero in scite.

La nomina ministeriale dei componenti della Deputazione doveva avvenire su proposta dei seguenti
soggetli: un membro doveva cssere designato dagli Istituti di emissione (in seguito dell’entrata in vigore
dell’art. 1, r.d.l. 6 maggio 1926, n. 812, la Banca d’Ifalia divenne ’unico Istituto di emissione), un altro
membro veniva scelto dal Ministro di agricoltura, industria e commercio di concerlo con qucllo del
tesoro ed i rimanenti dovevano esserc indicali dalla Camera di commercio. Se¢ i membri della
Dcpulazione erano seite, un membro doveva essere altresi indicato dall’Istituto di emissione che
esercitava il servizio della stanza di compensazione nel luogo dove si travava la borsa (art, 4, comma 3, |.
n. 272/1913). Oltre ai membri effettivi cra prevista la nomina di due o tre supplenti,

' Nell*esercizio delle funzioni di vigilanza atiribuite alla Deputazione crano comunque espressamente
riconosciuti poteri disciplinari nei confronti sia dei frequentatori dei locali di borsa, sia degli agenti di
cambio. Avverso tali provvedimenti disciplinari, che venivano affissi nei locali defla borsa per tre giorni,
gli interessati potcvano proporre ricorso perarchico improprio alla Camera di commercio ex art. 4,
comma 5, della 1. n. 272/1913, il quale stabiliva in via generale che contro le deliberazioni detla
Depulazione poteva essere proposia ticorso enire cinque giorni alla Camera di commercio. Contro le
deliberazioni assunie da quest’ultima si poteva quindi ricorrere, cniro 10 giomi dalla notifica, al
Ministcro di agricoltura, industria ¢ commercio {art. 4, comma 6, 1. n. 272/1913),

Inolire, la Deputazione poleva irrogare sanzioni penali, con provvedimento impugnabile davanti
all’ Autoritd giudiziaria, ai responsabili dei reati contravvenzionali individuati negli artt, 53-55, 1. n.
27211913, tra i quali rientravano |'ingresso abusivo nci locali di borsa, |'csercizio abusiva della
mediazione, nonché la mancata osscrvanza da parte dei mediatori delle norme dettate in tema di tenuta
dei libri contabili.

* Da tale previsione si era addirittura giunti a ravvisare in capo alla Deputazione la facolta di ordinare, in
casi straordinari ¢d urgenti, la chiusura della borsa (S. SOTGIA, Borsa Valori — Disciplina giuridicn,
Milano, 1961, p. 49).

1 Vi era una competenza alternativa tra Deputazione di borsa ¢ Comilalo direttivo degli agenti di
cambio in ordine alla risoluzione delle controversie insorte in dipendenza di affari conclusi in borsa,
posto che I'art. 32, comma [, n, 3), della I, n, 272/1913 attribuiva anche a quest’ultimo il potere di
decidere, quale amichevole compositore, su tali questioni. Relativamente alla natura della decisione con
cui la Deputazione di borsa (ed anche il Comitato) risolveva la controversia soltoposta alla sua aticnzione
si & sostenuto che ¢ssa non configurava sicuramente una senlenza ¢ neppure un lodo arbitrale, ma poteva
invece cssere considerata un mero parerc tecnico [R. CORRADO, voce «Borsa (borsa valori), in Noviss.
Digesio it., 11, Torino, 1968, p. 529], Tale tesi non era futtavia condivisa da chi, argomemiando
dall'assenza di norme relative alla procedura da seguire, era invece incline a ravvisare nell'art. 5 della |.
n, 272/1913 un’ipotesi di arbitrato libero od irrituale (M. BONADUCE, La deputazione di borsa,
Milano, 1981, p. 64; ma si veda gid A. SCIALOIA, Arbitraiti liberi, in Riv. dir. comm., 1922, 1, p. 4196).
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autorizzare il Comitalo direllivo degli agenti di cambio™ a procedere alla fiquidazione
immediata delle insolvenze notorie e formalmente accertate prima della liquidazione mensiie
(art. 17, comma [, r.d. n. 1068/1913)*, nonché¢ di espletare una serie di funzioni connesse allo
svolgimento dell’attivita di vigilanza, quali la denuncia al tribunale civile alla cui giurisdizione
apparieneva la borsa di tutte le insolvenze verificatesi qualora il Comitato degli agenti non vi
avesse provveduto e non fosse intervenuto un amichevole componimento con tutti gli
interessafi {art. 6, comma 1, |. n. 272/1913). Alle stesse fu devoluta inoltre |a facolta dj proporre
alla Camera di commercio 1a limilazione temporanea al solo contante delle ncgoziazioni (ari.
14, comma 1, . n, 272/1913), la comunicazione alla Camera di commercio di qualsiasi
insoivenza verificalasi in borsa (arl. 18, comma 1, r.d. n. 1068/1913), la compilazione dell’albo
degli esclusi dalla borsa (art. 21, comma I, r.d. n. 1068/1913), la partecipazione, per il tramite
di almeno uno dei suoi membri, all’accertamento dei prezzi dei titoli e dei corsi dei cambi (arl.
48, comma 2, r.d. n. 1068/1913),

Anche al Comitato direttivo degli agenti di cambio andava peraltro riconosciuta la qualifica di
organo di borsa, dato che olire alla suddetta competenza in tema di liquidazione delle
insolvenze ed al gencrico potere di sostituirsi alla Deputazione di borsa nelle ipotesi in cui
questa non fosse rappresentata in borsa da suoi membri delegati®, gli erano attribuite specifiche

funzioni nell’ambito del funzionamento del mercato, quali la vigilanza sugli agenti di cambio®,

* Va precisato che Ia 1. n. 272/1943 ed i relativi provvedimenti di attuazione utilizzavano in origine non
il termine “Comitato direitivo degli agenti di cambio”, hensi quello di “Sindacato degli agenti di
cambio™. 1l cambio di denominazione avvennc con I'arl. 4 del r.d.]. 30 giugno 1932, n. 815, ¢ fu
giustificato dall’esigenza di evilare che I'impicgo del termine "sindacato™ polesse ingenerare cquivoci
con le associazioni sindacali dell'erdinamento corporativo fascista.

In questo caso si & ritenulo opportuno far ricorso non al termine originariamente usato dal legislatore del
1913, bensi a quelle successivamente introdotie, anche al fine di uniformare Ja terminologia impicgata a
quella utilizzata dalla maggior parte della dottrina qui citala.

** La previsione dell’autorizzazione da paric della Deputazione rispondeva all’csigenza di evitare che, in
mancanza dci riscontri precisi (issati nei regolamenti di borsa ¢ nelle raccolte di usi di borsa,
I’aceertamento dello stalo di insolvenza polesse basarsi su clementi sommari o non sufficientemente
circostanziali (sul punto si vedano anche M. BONADUCE, La deputazione di borsa, cil., p. 75 ss.; N.
GARRONE, Le borse valori, Milano, 1956, p. 461 ss.).

* In questi casi era fatto obbligo al Comitato di riferire alla Deputazione le decisioni assunic,

7 L'art. 32, comma I, nn. 1 e 2, della 1. n, 272/1913 stabiliva che il Comitato cra fenuto a vigilare
affinché i mediatori iscritti non cccedessero i limiti delle facolta loro riconosciute e a denunciare alla
Deputazione quei mediatori che nell'esercizio del loro ufficio avessero violato ieggi ¢ regolamenti.

La vigilanza sugli agenti di cambio non era peraltro esercitata soltanto dal Comitafo, posto che anche la
Camera di commercio doveva controllare loro attivita, sia mediante ispezione dei libei tenuti, al fine di

Il




il compito di procedere all’esecuzione coattiva di borsa, il rilascio dei relativi certificati di
credito ed i1 potere di decidere, quale amichevole compositore, le questioni insorte in
dipendenza di affari conclusi in borsa™.

Parte della dotirina ritencva peraltro che, accanto alla Deputazione di borsa ed al Comitato
dircitivo degli agenti di cambio®, fossero da considerare organi di borsa anche gli slessi agenti
di cambio®, ai quali gia Iarticolo unico del r.d.l. 9 giugno 1907, n. 299, aveva riservalo le

negoziazioni alle grida"'.

verificare la regolarita delle dichiarazioni con cui dovevano rendere noto al Comilato stesso tulli i
contratti escpuili per il loro tramite (art. 30, 1. n. 272/1913), sia atiraverso il controllo sull’ammontare
della cauzione che erano lenuli a versare ed cventualmente a reintegrare {art, 58, r.d. n. 1068/1913).

% Sulla competenza alternativa tra Deputazione di borsa e Comitato direttivo degli agenti di cambio in
tema di risoluzione delle controversie relative ad affari conclusi in borsa si veda quanio osservato nella
nota 33.

3% Dibattuta cra la tesi secondo cui ai Comitati dircttivi degli agenti di cambio, cost come del resto anche
alle Deputazioni di borsa, doveva riconoscersi personalila giuridica, anche se limitata [in tal senso, L.
BIANCHI D'ESPINOSA, [ contraiti di borsa, I riporto, nel Trati. di dir. civ. e comm., direlic da A.
Cico ¢ F. Messineo, Milano, 1969, v. XXXV, L. 2, p. 54; A. SERRA, voce «Borsa valori 1) Diritto
commercialey, in Enc. giur., Roma, 1988, V, p. 6]. Negava invece la possibilita di considerare persone
giuridiche sia il Comitato direttivo degli agenti di cambio, sia la Deputazione di borsa R. CORRADO,
voce «Borsa (borsa valori)», cil., p. 529,

" Nell'originario impianto normativo la qualifica di agenle di cambio cra subordinata unicamenic
all’acceriamento da paric della Camera di commercio di deferminati requisiti sia soggettivi (eta,
godimento dei diritti civili ¢ politici, immunitd da condanne penali, notoria moralitd ¢ correttezza
professionale, idoneitd professionale), sia oggettivi (domanda, versamento di un deposito cauzionale). In
caso di csilo positivo del predetto accertamento, la Camera di commercio provvedeva ad iscrivere
I'interessato nel ruolo da essa tenuto, previo parcre del Comitato dircltive degli agenti di cambio.

1l verificarsi di una serie di speculazioni avvenute nel 1924, rese possibili anche dall’ingresso, in
quell’anno, nel ruolo degli agenti di cambio di un numerao considerevole di nuovi intermediari (sul punto
si veda Ta ricostruzione operata da 5. BATA CURIONI, Regolazione e compelizione, cil,, p. 331 ss.),
indusse il Governo a modificare la disciplina,

Con il r.d.l. 7 marzo 1925, n. 222, vennero dichiarati deeaduti twiti gli agenti di eambio iscritti nei ruoli
delle Camere di commercio ¢ si istitol il ruolo chiuso degli agenti di cambio, il cui numero, assicme
all'importo della cauzione che essi dovevano versare, veniva f(issato in relazione alle singole borse con
decreto del Ministro delle finanze. Essi dovevano cssere nominali con deercto reale su proposta del
Ministro delle finanze di concerto con i1 Ministro per I'cconomia nazionale, sentiti la Camera di
commercio, la Deputazione di borsa ed il Consiglio sindacale (tale procedura di nomina fu formalmente
sostimita soltanto con *art. 2 della 1. 23 maggio 1956, n. 515).

Si stabili infinc che gli agenti di cambio dovevano svolgere PPatrivitd professionale in regime di
complela indipendenza ¢ che presso le principali horse doveva cssere costituita una Corporazione degli
agenti di cambio, dotata di personalita givridica, la quale cra solidalmente responsabile delle obbligazioni
di ciascuno dei suoi componenti fino alla concorrenza del fondo comunc costituito da questi ulfimi e,
gualora tale fondo non fosse stato sufficicnte, fino ad un importo pari al 25% del cumulo dclle cauzioni
presiate dai componenti siessi. Organo della Corporaziene era il Consiglio sindacale, al quale venivane
riconosciuti, tra 1'altre, poleri disciplinari sui componenti della Corporazione stessa, il compito di
amministrare il fondo comunc e di proporre alic competenti Autorita le cventuali sanzioni previsie dalle
leggi e dai regolamenti contro i compenenti della Corporazione, nonché tutte le atiribuzioni demandate al
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Tale conclusione veniva fondata sia sulla considerazione che 1’art. 27 della [. n. 272/1913
definiva “uffici pubblici” le attivita riservate agli agenti di cambio, sia sulle circostanze che, da
un lato, I"arl. 24 della 1. n. 272/1913 poncva all’agente di cambio, analogamente a quanio
accadeva per i pubblici funzionari, il divieto di compiere operazioni in borsa in proprio e,
dall’altro, la 1. n. 222/1925 attribuiva loro la qualifica di pubblici ufficiali, riservandone la
nomina al Capo dello Stata. Si riteneva che in tal modo lo Stato avesse inteso riconoscere come

rientranti tra i propri compiti istituzionali le altivila svolte dagli agenti di cambio™

Comilato direitivo degli agenti di cambio dalla 1. n. 272/1913 e dal r.d. n. 1068/1913. L'art. 4 del r.d.l. 26
giugno 1925, n. 1047, fissd il 1° ottobre 1925 come termine per la costituzione delle Corporazioni e dei
Consigli sindacali, ma iale data fu successivamente prorogata una prima volta fino al I® gennaio 1926
dall’art. 2 del r.d.l, 11 ottobre 1925, n. 1748, e poi fino al 1° aprile 1926 dal r.d.l. 31 diecmbre 1925, n,
2468. Con il r.d.l. 7 marzo 1926, n. 373, il lermine fu oggetto di un'ulteriore proroga “sino a nuova
disposizione”, disposizione che non venne tuttavia mai emanata, giacché con emanazione del r.d.l. n.
815/1932 le norme relative alla costituzione delle Corporazioni ¢ dei Consigli sindacali furona, ancorché
solianto tacitamenie, abrogate.

*! Dal combinato disposto deghi artt. 21 ¢ 27 della 1. n. 272/1913 risultava altresi che, oltre alla
negoziazione alle grida, erano riservate agli agenti di cambio anche le scpuenti attivita: vendita
all’incanto dei titoli trattati in borsa, disposta per legge o dall* Autorita giudiziaria o richiesta da privati;
esecuzione coattiva delle operazioni di borsa; acceriamento del corso dei cambi; csecuzione di ogni altro
incarico commesso dalla legge ai mediatori, purché non implicanic la negoziazione di valori pubblici.

Come ¢ stato rilevato, la riserva di attivitd andava intesa “non in senso assohuo, ma con riferimento ad
altri intermediari di titoli trattati nella borsa valori”, dato che altri soggetti, diversi dagli agenti di cambio
e dagli altri intermediari di titoli, erano legittimati a compicre attivita “riscrvate” agli agemi di cambio,
“o0 in base ad una compclenza generica (es., quella degli ufficiali giudiziari rispefte alle vendite
all’incanto di titoli da compiersi anche in borsa in csecuzione di decisioni dell’ Autoritd giudiziaria) o in
base alla concessione di una compelenza concorrente (es., quella relativa all'autenticazione delle firme
nelle girale dei titoli nominativi (...) [attribuita anehc) ai funzionari di banca a cid autarizzatiy” (R.
CORRADQ, voce «Borsa {borsa valoris, cit,, p. 530).

Per quanto concerneva 1a negoziazione alle grida, Part, 17, commi 2 ¢ 3, della 1. n. 272/1913 ribadiva
che le negoziazioni alle grida dei tiloli indicati negli artt, 11-13 della medesima legpe dovevano avvenire
in appositi “recinti”, ai quali polevano accedere soltanto gli agenti di cambio “inscritti” per offrire, ma il
successivo art. 64, comma 1, concedeva alle Camere di commercio la possibilita di “ammetierc a
negoziare alle grida per un periodo di cinque anni (...} quelle persone che, esercitando la professione di
banchicre, di commissionario o di cambiavalute, avessero fatto uso di tale facoltd prima decl 15 maggio
1908, a condizione che essi (...) [fossero in posscsso dei] requisiti indicati ai nn. 2 ¢ 3 dell’art, 22 ¢
[avessero prestate] la cauzione (...) richiesta per gli agenti di cambio”. 1l termine di cinque anni poteva
inoltre essere prorogato, sulla base del disposio dell’art, 64, comma 4, “per un cventuale periodo di
tempo”, ¢ venne effetiivamente pit volte prorogato (da ultimo con il r. d. 1. 23 giugno 1923, n. 1428) fino
alla riforma atuata con il r.d.l. n, 222/1925, il cui art. 6 prevedeva la data del 1° giugno 1925 come
termine ultimo per Ia facofta di ncpoziare alle grida da parte di soggeuti diversi dagli agenti di cambio.
Con I'art. 4 del r.d.l. n. 1047/1925 venne tuttavia stabilito che il citato art, 6 sarebbe entralo in vigore non
il 1° giugno 1925, ma daila data di effettiva costituzione delic Corporazioni degli agenti di cambio e dci
Consigli sindacali, costituzione che tuttavia non fu mai attuata (si veda. supra nota 40).

* R. CORRADO, voce «Borsa (borsa valori)», cil., pp. 531-532, per il quale si poteva tuitavia escludere

che nello svolgimento dell’autivitd di intermediazione agente di cambio assumesse la qualifica di
pubblico ufficiale,
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Passando a considerare la procedura di ammissione a quotazione delineata dalla 1. n.
27211913, va subilo osservato che venivano previsti e disciplinati due tipi di quotazione:

a) la quotazione di diritto, nelle borse in cui si contrattavano valori pubblici, dei titoli del
debito pubblico ¢ di quelli garantiti dallo Stato, delle cartelle di credito fondiario italiano,
dei titoli emessi dalle province e dai comuni, nonché dei titoli cambiari (art. 11, L. n.
272/1913)",

b) la quotazione su domanda dell’emittente (art. 12, 1. n. 272/1913).

Con specifico riguardo a quest’ultimo tipo di quotazione, il combinato disposto deil’art. 12,
comma 3, della I. n. 272/1913 e dell’art. 27 del r.d. n. 1068/1913 imponeva in primo luogo che
il procedimenio di ammissione dovesse prendere avvio con la trasmissione alla Camera di
commercio competente della domanda di ammissione™, trasmissione che doveva avere luogo a
cura del presidente del consiglio di amministrazione dell’ emitiente.

Si prevedeva poi che 1a domanda dovesse contenere I'impegno dell’emiltente ad inviare alla
Camera di commercio copia del bilancio, del rendiconto finanziario, nonché un congruo clenco
dei titoli estratti, ed a comunicare, sempre ad essa, le modificazioni dello statuto approvate
dalla societa, ferma comunque restando la possibilita per 1a Camera di commercio di richicdere
all’emittente, in ogni momento, informazioni sul sue “ordinamento legale” e sulla sua
situazione finanziaria.

In allegalo alla domanda doveva esserc inoltre presentata una copia autenticata dal notaio
dello statuto sociale, dei bilanci e del conto profitti e perdite degli ultimi due esercizi, nonché

della relazione del consiglio di amministrazione ¢ dei sindaci®®, il fac-simile dei titoli azionari

" Ai sensi dell’ari. 26, comma |, r.d. n. 1068/1913, Ia quotazione dei titoli del debito pubblico ¢ di quelli
garantiti dallo Stalo poteva esserc oggetto di una regolamentazione specifica emanata con decreto del
Ministro del tesoro di concerto con il Ministro di agricolwra, industria ¢ commercio.

I titoli delle provinee e dei comuni venivano invece ammessi a quotazione, ex arl, 26, comma 2, del r.d.
n. 1068/1913, con decreto del Ministro del tesoro “d’accordo coi Ministri di agricolturs, industria ¢
commercio, € dell’interne, sentite la Camera di commercio ¢ la Commissione reale per il credito
comunale ¢ provinciale” (quest’ullima venne soppressa con il r.d. 4 febbraio 1923, n. 253, che attribui le
rclative competenze alla Giunta provinciale amministrativa), mentre per i titoli di debito emessi da Stati
esteri si disponeva che fa quotazione potesse avvenire solo previa aulorizzazionc governativa, da
concedere “con regio decrelo promosso dal Ministro del tesora di concerto con quelli di agricoltura,
industria e commercio, c degli affari esteri” (arit. 13, comma 1, 1. n, 272/1913 ¢ 31, r.d. n. 1068/1913),

“ L’art. 12, comma 3, della 1. n. 272/1913 stabiliva che la domanda di ammissione doveva cssere
defiberata dal consiglio di amministrazione dell'cmitlente,

“ Per gli enti morali 1'art. 27, comma 1, n. 2, del r.d. n. 1068/1913 riteneva sufficiente “I*invio degli
ultimi due bilangi®,




ed una rclazione particolarcggiaia contenente |a storia finanziaria dell’emitiente o del titolo.

Quali requisiti specifici per Pammissione a quotazione l'art. 12 della 1. n. 272/1913,

individuava inoltre:

a) laregolarita della costituzione della socicty;

b) la sussistenza di un capitale versato non inferiore a Lit. 600,000

¢) I'approvazione c la regolare pubblicazione dei bilanci di due esercizi annuali'’;

d) la nomina di un rappresentante dell’emittente, incaricato del servizio dei titoli, nella citta
sede della borsa in cui le azioni dovevano csserc ammesse a quotazione™,

Una volta ricevuta la domanda di ammissione a quotazione, la Camera di commercio doveva
darne notizia nel Bollettino degli annunzi legali delia provincia ed in sei tra i pili diffusi giornali
del Regno di cittd diverse, dei quali almeno uno della citta sede della borsa®, entra cinque
giorni dalla presentazione della domanda stessa e a spese dell’emittente.

Sempre entro cinque giorni dal giorno di ricevimento della domanda, 1a Camera di commercio
era tcnuta ad informare il Ministro di agricoltura, indusiria e commercio; I*art. 12, comma 1, n.
2, della 1. n. 272/1913 stabiliva infatti che il provvedimento di ammissione a quotazione
dovesse essere adottato con deliberazione motivata della Camera di commercio, previo parere
favorevole della Depuitazione di borsa e del Comitato degli agenti di cambio™, purché fosse

infervenuta |’approvazionc della deliberazione da parte del predetto Minisiro™ % La

8 A seguito dell’entrata in vigore defl’arl. 2327 c.c., il capilale versato minimo doveva ritenersi fissato in
Lit. 1.000.000.

" Tale condizione rion era richicsta nel caso di socicta risultante da fusione di pit altre, ciascuna delle
quali avesse per suo conto adempiuto all*obbligo di regolare redazione ¢ pubblicazione dei bilanci di due
esercizi annuali,

® Per i titoli stranieri veniva aliresi richicsto che cssi fosscro gid ammessi alla quotazione di borsa nel
Pacse dove aveva sede 'emiliente,

** Cosi Part. 28 del r.d. n. 1068/1013, il quale stabiliva anche che I’annuncio doveva indicare “I’cpoca
della fondazione [dell’cmiticnte], il eapitale cffcitivamente versato, il valore nominale ¢ quello venale dei
titoli al momento della domanda, risultante da certificato peritale del Comitato diretiivo desti agenti di
cambio”,

* Tale parcre era quindi “parzialmente vincolante”, in quanto i titoli non polcvano csscre ammessi a
quotazione se 1a Deputaziene di borsa ed il Comilato direttivo degli agenti di cambio si fossero cspressi
in senso contrario [L.. BIANCHI D’ESPTNOSA, voce «Borsa valori {organizzazione)w, cit., p. 590].

31 Lapprovazione si inlendeva concessa anche allorché nei cinque giorni sucecessivi alla comunicazione
al Ministro, effettuata dal presidente della Camera di commercio, della deliberazione favorevole
all’ammissionc alla quotazionc adotlata da quest'ultima, il Minisiro non avesse espresso la propria
contrarieid alla quotazione. Nell’eventualité in cui la deliberazione della Camera di commercio fosse
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comunicazione da parie della Camera di commercio al Ministro della presentazione della
domanda rispondeva dunque alla finalitA di rendere edotto quest‘ultimo dell’avvio delia
procedura di quotazione™.

Né la 1. n. 272/1913, né i relativi provvedimenti di atwazione stabilivano invece specifiche
regole alle quali i soggetti cui era riconosciuto il polere di inlervenire, a vario titolo, nella
procedura di ammissione (Camera di commercio, Deputazionc di borsa, Comitato direttivo
degli agenti di cambio, Ministro) dovevano atienersi per csprimere Ia loro valutazione sulla
domanda di ammissione®™.

Se ¢ fuori dubbio che essi crano sicuramente tenuti a verificare la sussislenza dei requisiti
sopra ricordati, nulla veniva perd previsio circa I’eventuale necessita di un accertamento delle
condizioni economiche, finanziarie e patrimoniali dell’emittente e neppure circa la diffusione
del titolo tra i risparmiatori. Fu infatti soltanto con la delibera della Camera di commercio di
Milano del 20 maggio 1960 che si introdusse ia previsione secondo cui la sociela emittente era

tenuta, al momento della presentazione della domanda di ammissione a quotazione, a fornire

stata assunta con il parere favorevole della Deputazione di borsa ¢ del Comitato direttivo degli agenti di
cambig, 1a predetia deliberazione doveva cssere considerata pravvisoriamente escculiva, ancorché fosse
“invalso I'uso, anche a seguito di raccomandazioni ministeriali, di atiendere la conferma esplicita del
ministero” (S. SOTGIA, Quotabilita presso la horsa valori delle azioni di societé — Ammissione ¢ ritiro,
Milano, 1959, p. 12, testo ¢ nota 1),

%2 Con riferimento al procedimento con cui si disponcva ['ammissione a quotazione si & ritcnulo che
avesse “natura, contenuto ¢ portala amministrativa”, ma si ¢ escluso che tale procedimento potesse essere
considerato un atto complesso, dato che solo can la delibera ministeriale di approvazione si produccva
P'atte di ammissione a quotazione [S. SOTGIA, Quotabilita pressa la borsa valori, cil., p. 10, secondo il
quale I'approvazionc ministeriale non esplicava aleuna influcnza sulla regalarita della deliberazione della
Camera di commercio, per cui se Iatto cra illegittime doveva “essere annullato, e in sede amministrativa
¢ in sede giurisdizionale™. Cid in quanto nci confranti sia detla deliberazione della Camera di commercio,
sia del provvedimento ministeriale, potevano trovare applicazione, “in quanto compatibili con tali alti,
(-..) wii (...) i principi operanti sccondo il nostro sistema in ordine alla validita, efficacia, invalidita cd
annullamento ¢ revocabilita degli atti amministrativi® (p. 46)].

3 L’iter procedurale ora delineato trovava una cspressa deroga laddove si prevedeva che la Camera di
commercio, su propria iniziativa, scntita la Deputazione di borsa, 0 su iniziativa di quest’ultima, vdito in
tale caso il Comitato direltivo, poicva deliberare che I'ammissione fosse limitata, seppur per un periodo
di iempo circoscrilio, alla negoziazione soltanto per contante (c.d. deliberazione di ammissione con
effeui ristrerti), sempreché fosse succcssivamente intervenuta, entro 5 giorni, Iapprovaziane del Ministro
di agricolura, industria e commercio ¢ del Ministero del tesoro. Nell'eventualita in cui la deliberazione
fossc stata adottata con il voto favorevole della Deputazionc di borsa, cssa cra provvisoriamente
esecutiva (arl. 14, comma 5, | n. 272/1913),

# La deliberazione della Camera di commercio, che deveva intervenire ontro un mese dal ricevimento
della domanda di ammissione, doveva essere motivata, mentre poteva anche non essere motivata la
decisione di rigetiare la domanda di ammissione a quotazione.
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wite le informazioni necessarie ad accertare un sufficiente grado di diffusione tra il pubblico
dei titoli quotandi® *,

Ulteriori facune del complesso normativo introdotto con la 1. n. 272/1913 riguardavano anche
"assenza di mezzi di tutela delle minoranze nella Fa§e successiva all’ammissione™, anche in
considerazione della possibililtd per [a Camera di commercio di adotlare in via pienamente
discrczionale il provvedimenio di revoca dalla quotazione, ai sensi dell’art, 32 della 1. n.

272/1913%, Norme dettagliate venivano invece detiatc in tema di negoziazione dei titoli quotati
g 2 q

*3 Quest ullima condizionc si presumeva realizzata se, in base alle annotazioni riporiate nel libro soci,
risultava che i tiloli quotandi erano stati offerti in pubblica sattoscrizione o vendita oppure se il 20% del
capilale sociale era diffuso tra un congruo numera di azionisti.

% Va osservato che con la delibera della Camera di cammercio di Milana del 20 maggio 1960 si stabili

anche che:

- la socictd emittenie doveva essere coslitvita nella forma di socictd per azieni o di socictd in
accomandita per azioni;

- la societd emiticnte doveva avere un capitale socinle non inferiore 2 500 milioni di lire ed un
patrimeonio netto risullanic dal bilancie di almeno 1,500 milioni di lire;

- i bilanci degli ultimi due csercizi annuali dovevano aver registrato risullati positivi cd aver
consentito Ia remunerazione del capilale.

Relativamente alfa procedura di ammissione la delibera in esame disponeva inaltre che il Comitato
dirctiivo degli agenti di cambio doveva certificare 11 valore venale unitario dei filoli di cui veniva
richiesta la quotazionc ¢ che I'emitiente doveva provvedere alla pubblicazione sul Foglio degli annunci
legali della provincia in cui ha sede la borsa ¢ su sei fra i pitt diffusi giornali nazionali di un avviso in cui
dovevano essere riporati “i principali dati e | pit imporianti notizic relative alla socicta in gencrale, alla
sua allivita, all'importa del capitale sociale e del patrimonio, alla composizione del gruppo di
maggioranza efo di controllo, al valore nominale ¢ venale del titolo azionario al momento della
presentazione della domanda di ammissione alla quotazione, alla situazione finanziaria ¢ ai risullati
cconomici della socictd, all’amministrazione della sicasa”.

Va notato che, benché Ia delibera riguardasse la sola Borsa di Milano, si ¢ sosienuta che, cid
nonosiante, “essa, per I'aulorevolezza della Borsa che la esprimeva, ha instaurato una prassi ed ha
costituito un riferimento utile per i comportamenti di tutie le Borse del Paesse™ (A. ROSATI,
L'annissione a quotazione ufficiale in horsa, Milano, 1995, p. 6).

*? 8i vedano sul punte i rilievi di T. ASCARELLI, Saggi di Diritio Commerciale, Milano, 1955, p. 188;
S. SOTGIA, Cuotabilita presso la borsa valori, cil., p. 22,

*® Sulla base della qualificazionc della deliberazione della Camera di commercio come atlo
amministrativo si cra tentato di limitare 1a discrezionalita della medesima, osservando che “in relazione
al principio di awtotntela, che certamenie compele anche alle autorita amministrative che sona
esplicitamente e positivamente incaricate delia gestione delle Borse valori e degli afti ad cssa riferite,
conscgue che sotio ’cspressione gencrica di revoca possono comprendersi i provvedimenti di vera ¢
propria «eliminazione i ufficion sia per iniziativa dell’autoritd, sia per iniziativa dell’ente sociale. Causc
che possono portare alla revoca, intesa questa come annullamento per I'climinazione dell’atto, potranno
essere soprattutio quei difelti o vizi che portano ad una sua carenza di legittimita. Si avra invece, che
cause deila revoca in senso lecnico, quale (...) cossaziene della efficacia e operativita dell'atto, saranno
sopraitutto quelle consistenti in un vizio o difetio in ordine all’apporiunitd e convenienza dell*ato (S.
SOTGIA, Qnotabilita presso la borsa valori, cit., pp. 50-51).
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nelle borse valori®® e di formazione del listino di borsa (artt. 18-20, I. n. 272/1913 ed arit. 44-51,
r.d. n. 1068/1913)*.

Per quanto concerne la vigilanza sul rispetto della disciplina legislativa, tale compito veniva
attribuito non solo agli organi locali della borsa, ai quali, come si & visto, erano assegnate varie
funzioni di controllo sul regolare svolgimenio delle contrattazioni, ma anche ai Ministri di
agricoltura, industria e commercio e del tesoro, i quali potevano ordinarc “in ogni tempo di
concerlo ispezioni alle Borse di commercio e, senlita fa Camera di Commercio, emanare i
provvedimenti reputali di volta in volta necessari, sccondo le speciali condizioni del mercato
per assicurare il regolare andamento degli affari nclie singole Borse” (art. 2, I. n. 272/1913)"',
nonché procedere, sentita la Camera di commercio, allo scioglimento sia della Deputazione di
borsa che del Comitato direttivo degli agenti di cambio (art. 7, 1. n. 272/1913)%,

L assetlo dei conirolli sulle borse ora delineato venne tultavia rivisto con il r. d. 1. 30 giugno
1932, n. 815%, il cui art. 1%, adeguando la terminologia ai mutamenti che avevano interessato i
vari soggetti coinvoiti nell’altivita di controllo sulle borse, attribui formalmente il compito di
vigilanza sulle borse valori al Ministro delle finanze®, ai Consigli provinciali dell’economia

corporativa®, alle Deputazioni di borsa ed ai Comitali degli agenti di cambio. Oltre

1 Gli anit. 14-17 della I n. 272/1913 ¢ gli artt. 19-33 del r.d. 1068/1913 dettavana disposizioni specifiche
relativamente all'ingresso cd all’esclusione dalla borsa, all’orario cd alle modalita delle ncgoziazioni,

% Sul procedimento di formazionc del fistino si veda L. BIANCHI D'ESPINOSA, / contrarti di borsa. Il
riporio, cit., p. 102 ss.

8" La finalita deila vigilanza sullc borse valori, cosi come delincata dalta |, n. 272/191 3, sarebbe stata non
tanto la tulcla dell'interesse pubblica dei risparmiatori, quanto soprattutto la repressione dei
comportamenti illeciti in grado di turbarc il regolare andamento del mercato ufficiale (N. MARZONA,
L'amministrazione pubblica del mercato mobiliare, Padova, 1988, pp. 159-164; L. TORCHIA, #
controflo pubblica della finanza privaia, Padova, 1992, pp. 56-39).

% Con il decreto di scioglimento si disponcva la nomina di un commissario, il quale restava in carica per
un periodo massimo di due mesi dalla data del decreto stesso, daloe che entro tale termine si doveva
procedere alla ricostituzione dell’ente disciolto.

% pubblicato nella G.U. 18 luglio 1932, n. 164 e conventito in legge dalla I. 5 gennaio 1933, n. 118,

* Tale articolo & stato formalmente abrogato dall*arl. 214, comma |, e k), d. Igs. 24 febbraio 1998, n,
58 (c.d. Testo unico delle disposizioni in maleria finanziaria, in seguito, per brevita, “TUF™).

5 Per I'esame dei trasferimenti di competenze in materia di borse valori che si sono avuti nel corso del
tempo si rinvia a quanto osservato in precedenza nella nota 28.

% Come si & gia avito modo di osservare, le Camere di commercio furono dapprima soppresse con la I
18 aprile 1926, n. 731, che lc trasformd in un primo momento nei Consigli provinciali dell'cconamia
corperativa, per esscre quindi ricostituite con il d.1. 1t. 21 scitembre 1944, n. 315,
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all’intervento formaie, I’art, 1 introdusse, invero, anche disposizioni di carattere sostanziale,
riconoscendo espressamente al Ministero delle finanze il polere di “ordinare ispezioni® ed
ermanare i provvedimenti necessari per assicurare il regolare andamento del mercato dei valori”,
nonché la facoltd “di delegare presso le singole borse un proprio funzionario™,

L’atiribuzione ad organismi pubblici, quali erano le Camere di commercig, delle funzioni di
promozione dell’istituzione di nuove horse valori, di ammissione alla quotazione e di revoca
dalla quotazione, di gestione ed organizzazione delle negoziazioni, nonché il riconoscimento
all'Esecutivo, operato dal sopra cilato arl. 1 del r.d.l. n. 815/1932, del potere di adotiare i
provvedimenti ritenuti opportuni per il regolare andamento delle negoziazioni nelle singole
horse, contribuirono a diffondere il convincimento che il modello di mercato disegnato dal

legislatore de! 1913 fosse caratlerizzato in senso fortemente pubblicistico®.

1.2 La riforma del 1974

Il modello “pubblicistico™ accelio dalla I.n. 272/1913 non pare esscre stato peraltro

7 Nel quarto comma del medesimo arl. 1 si precisava, inoltre, che i funzionari del Ministero delle
finanze incaricali delle ispezioni e della vigilanza potevane, se ne riconoscevano [*opportunita, cscguire
indagini ¢ verifiche presso istituti o ditte che effetluavano normalmente operazioni di borss “allo scopo
di accertare la regolarith delle operazioni stesse”.

% 11 delegato poleva a sua volta intervenire alle riunioni di borsa, presicdere la commissione incaricata
della formazione dei listini, assistere alle sedute della Deputazione di borsa e del Comitato degli agenti di
cambio scnza volo deliberaliva, nanché esercitare facoltd ispettive suli’operato degli agenti di cambio
(art. 1, comma 3, r.d.l, n, 815/1932),

% Sostanzialmentc isolata & rimasta la tesi che riconosceva alle singole borse la personalita giuridica
(cosi M. ROTONDI, La borsa valori ed | suoi organi, in Riv, dir. comm,, 1949, 1, p. 417), anche in
considerazione del fatto che cssa non trovava alcuna rispondenza nelle norme, nelle quali non era dato
rinvenire alcuna disposizione che “consentisse di riferire direttamente alla borsa rapporti giuridici, poteri,
facolta, ecc.” [L. BIANCHI D'ESPINCSA, voce «Borsa valori (organizzazione)w, cit., p. 587, il quale
osscrvava inoltre che sarcbbe stalo quanto meno singolare che un ente istituzionalmente depulalo
all’organizzazione di un mercato fosse poi amministrato da un altro soggetto (la Camera di commercio)
che doveva avere come compito istituzionale 1" organizzaziene di un mercalo].

La tesi ehe negava In possibilita di qualificare come persona giuridica della borsa era condivisa, tra gli
altri, anche da A, SERRA, voce «Borsa valori 1) Diritlo commercialen, cit., p. 3, nonché da R,
CORRADOQ, voce «Borsa (borsa valori)s, cit., p. 528, il quale rilencva tultavia possibile riconoscere
nclle borse valori “situazioni giuridiche autonome”.

Anche quest’ultima tesl fu oggetto di critiche, le quali facevano perno essenzialmente sulla circostanza
che “le autorila preposle alle borse (agenti di cambio, deputazione, comitalo direttivo), chiamati soltanto
impropriamente «organi della borsan, (...) [agivano] scmpre in proprio ed (...) [avevano] poferi cd
attribuzioni proprie, non riferibili in alcun modo ad un cnie «borsas™ [L. BIANCHI D'ESPINOSA, voce
«Borsa valori (organizzazione)», cit., p. 590].
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abbandonato ncppure dalle importanti modifiche introdotte dal d. I. 8 aprile 1974, n. 95, cosi
come convertito in legge dalla I. 7 giugno 1974, n. 216, e dalle relative norme di attuazione,
rappresentate in particolare dal d.p.r. 31 marzo 1975, n. 138%.

A differenza delle variazioni che pur ecrano stale apporiate negli anni successivi
all’emanazione della |. n. 272/1913, le modifiche introdotte nel 1974 non riguardarono singoli
profili della disciplina dclle borse valori, ma interessarono !*organizzazione e la vigilanza dei
mercati mobiliari, ossia la struttura portanie del sistema normativo’'.

Con I’'emanazione della I. n. 216/1974 venne istituita la Commissione nazionale per le societa
e la borsa (Consob), cui furono assegnate I “competenze relative al funzionamento delle borse

finora attribuite al Ministero del tesoro””,

™ Tale decrelo fu emanafo in attuazione della delepa contenuta nell*arl, 2, lettere ¢) ¢ «) della 1. n.

216/1974, 1a quale consentiva al Governo di cmanare entro il 31 marzo 1975 uno o pin deereti, su

proposta del Presidente del consiglio dei Ministri di concerfo con i Ministri per la grazia e |a giustizia,

per il tesoro, per le finanze, per il bilancio ¢ la programmazione cconomica ¢ per I'industria, il

commercio ¢ I’arligianalo, sentito il parere, da csprimersi entro il 45° giorno successivo alla richicsta, di

una Commissionc parlamentare composta da 15 deputati e 15 senatori, nominati entro un mese dalia data

di pubblicazionc dclla legge nella Gazzetta Ufficiale dai Presidenti delle rispettive assemblee. In

particolare, I'art. 2, comma I, lett. ¢) ¢ d) consentiva ['emanazione di disposizioni dirctte a:

a) “coordinare con le attribuzioni della Commissione le norme concernenti 1'organizzazione e il
funzionamento delle borse valori ¢ I’ammissione dei titoli a quotazione, provvedendo a trasferire alla
Commissione la titolaritd dei poleri ¢ correlative facolid di decentraments, delle attribuzioni (...)
spettanti in materia alle camere di commercio ¢ alle autorita locali di borsa, dettando le relative
norme di altuazione™;

b) “coardinare con le forme di controllo ed ispezione previste dal decreto-legge § aprile 1974, n. 95, nel
testo risultante dall’art. 1 della presente legge, quelle della legislazione vigente, in modo da evitare,
in particolare, duplicazioni ed interferenze con le disposizioni per la difesa del risparmio e
'esercizio della funzione ereditizia, nonché quclie relative alle attribuzioni del Ministero delle
partecipazioni stafali”,

! L'esigenza di una profonda rimeditazione della disciplina dei mercati finanziari cra dettata

essenzialmenlte dall*introduzione di nuavi prodotti finanziari (F. MERUS!, Considerazioni generali sulle

auforita indipendenti, in AANY., Mercati e amministrazioni indipendenii, a cura di F. Bassi ¢ F. Merusi,

Milano, 1993, p. 155), nonché dal progressivo riconascimento, anche alla luce del disposto dell’art. 47

Cost., del ruolo fondamentale svolio dal risparmio per il carretto funzionamento del sislema cconomico,

riconoscimento ¢he ha comportato |a necessitd di procedere ad una rilettura delle norme concernenti la

disciplina dei mercati finanziari (F. FRANCARIO, Sud art. 74, in AA.VV., Testo Unico dello Finonza

(d. Ig. 24 febbraio 1998, n. 58), a cura di G.F. Campobasso, vol. |, Totino, 2002, p. 627),

* Va osservato che I"art. 2, leit. h), del d.1. n. 95/1974 atiribuiva alla Consob le compelenze riconosciute
in precedenza al Ministre del tesoro in ordine al funzionamento dell’intero mercala mobiliare, mentre
con I'art. 1/3 della |. n. 216/1974 il trasferimento alla Conseb delle attribuzioni spettanti allo stesso vennc
limitato alle competenze inerenti al funzionamento delle borse,

La modifica operata dalla Iegge di conversione rispetto all'impostazione iniziale contenuta nel decreto
tegge, volla a non privare il Ministro del tesoro di qualsiasi potere di ingerenza nella disciplina del
mercato mobiliare, trovava peraltro un’cesplicita conferma non solo nell’art. 7, comma 3, del d.p.r. n.
138/1975, il quale mantencva ferma la competenza del Ministro del tesoro ad emanare, con riferimento al
mercato nazionale dei valori mobiliari, i provvedimenti ritenuti nceessari per finalita di politica
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Alla Consob vennero inolire riconosciuti sia compiti concementi I’organizzazione™ ed il
controllo sul funzionamento delle singole borse [art. 1/3, lelt. e), f), g), 1. n. 216/i974), sia il
polere di disporre “I’ammissione d’ufficio alla quotazione in una o pit borse di titoli
abitualmente e largamente negoziati emessi da societd ed enti che abbiano i requisiti preseritti®
[arl, 1/3, lett. d], nonché il polere di proporre al Ministro per il tesoro, sentita la Camera di
commercio compelente per territorio ed il Consiglio nazionale degli ordini degli agenti di

cambio, I’istituzione delle borse valori™.

cconomica (su quest’ultimo punto si veda G, ROSSI, Strutinre di governo e di garanzia del mercato
barsistico, in Rass. pard., 1982, p. 22), ma anche in varic altre disposizioni del medesimo decreto
presidenziale (ad esempio, nell*art. 12, il quale conferiva al Ministro del tesoro il polere di nominare i
componenti della Deputazione di borsa ¢ di promuoverne lo scioglimento, e ncll'art. (3, che gli
riconoseeva compiti in ordine alla determinazione numerica per ciascuna borsa, nonché poleri per
I'adozione di provvedimenti nei confronti degli agenti di eambio in caso di irregolaritd da questi
compiute o in caso di situazioni di incompatibiliti professionale).

L'eriginario art. 1/3, comma 2, della . n, 216/1974 disponcva inoltre che gli atti amministrativi
mediante i quali la Consob esercitava i compiti di ammissione alla quotazione d’ufficio dei titoli
abitualmente ¢ largamente negoziati [arl. 1/3, comma 1, lewt. d), 1. n. 216/1974), di dcterminazione del
calendario di borsa unico per twite le borse valori [ar. 1/3, comma |, lett. €), 1. n. ﬁ611974] e di
individuazione, in via generale o per singole borse, dei requisiti per I'ammissione alla quotazione in
borsa [art. 1/3, comma 1, lett. f), 1. n. 216/1974], dovevano cssere resi esecutivi con decreto del Ministro
del tesoro, al quale veniva in tal modo riconosciuto il potere di verificare la legittimita di tali atii (cosi G.
LANDI, Conseb, in Riv. soc., 1975, p. 14). Talc previsionc venne tuttavia abrogata dalla |. n. 281/1985.

B Lart. 1/3, comma |, lelt. Ny, della 1. n. 216/1974 c I*ar. 9 del d.p.r. n. 138/1975 attribuivano in
particoalarc alla Consob il potere di individuare, anche per singole borse, i tipi di contratti ammessi. A tate
riguardo la relazione della Commissione parlamentare alla |. n. 216/1974 precisava, peraliro, che tale
potere non poleva comunque essere interpretato nel sense di riconoscere in capo all’ Autoritd di vigilanza
Ia facoltd di “stabilire nuove e diverse forme di contratlazione nclle negoziazioni di borsa, immutando
disposizioni ed istituti regolati dalla legislazione vigente”, La Consob poleva quindi soltanto limitarsi ad
“individuare, tra i tipi di contrallo in atto regolati dalla legge, quclli (...) ammessi in via gencrale, cioé in
tutle le Borse, o in particolare in alcune di esse”.

M Listituzione delle borse valori doveva essere comunque disposia con decreto del Presidente della
Repubblica, su proposta del Ministro del tesoro (art. 5, d.p.r. n. 138/1975).

H terzo comma di tale articolo prevedeva per la revoca del decreto istitutivo delle borse una procedura
analoga a quella disposta per Iistituzione; anche la revoca doveva quindi esserc disposta mediante
emanazione di un decreto del Presidente della Repubblica, adotiato su proposta del Ministro del tesoro,
previe parere non obbligatorio dclla Camera di commercio ¢ de! Comitato direttivo degli agenti di
cambio, se tale parere cra richiesto per I*istituzione della borsa.

Presupposto per 1'emanazione del decreto di revoca cra In circostanza che non fosse “pill ravvisata
I"utilith in reiazionc alle esigenze del mercato mobiliare nazionale™e, proprio movendo da quest’ultima
norma, autorcvole doitrina era giunta alla conclusione che il provvedimento con cui si poteva procedere
all’istituzione di una nuova borsa, ai sensi dell’art. 5, commi 1 ¢ 2, del d.p.r. n. 138/1975, avrchbe dovulo
essere adoftato “tencndo conto delle esigenze cconomiche del mercato mobiliare nazionale, ossia sulla
basc di un bisogno del sistema finanziario valutato alla stregua di un controllo strutturale del mercato
stesso” (R. COSTI, Ferso la riforma dei mercati regolamentati, in Banca, impr., soc., 1996, p. 206).
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Con I’ar.. 1 del d.p.r. n. 138/1975 si operd poi il trasferimento, sempre alla Consob, “della
titolaritd dei poteri ¢ delle attribuzioni relativi all’organizzazione ed al funzionamento delle
borse valori nonché all’ammissione dei titoli 2 quotazione spettanti alle Camere di commercio,
industria, artigianalo e agricoltura, alle deputazioni di borsa, ai comilati direttivi degli agenti di
cambio e ai loro presidenti™. In tal modo fe Camere di commercio vennero private non solo dei
poteri relativi alla formulazione delle proposte in ordine allistituzione di nuove borse valori,
ma anche delle competenze concernenti |'ammissione dei titoli alla quotazione, la revoca della
quotazione e la regolamentazione delle singole borse,

Con riferimento all’attivitd di organizzazione delle borse, Iart. 2, comma 1, del d.p.r. n.
138/1975 mantenne tuttavia a carico delle Camere di commercio il dovere di provvedere,
d’intesa con la Deputazione di borsa, al locale delle riunioni e a tutto il personale occorrente per
il funzionamento sia di quest’ultima, sia del Comitato direttivo degli agenti di cambio, nonché,
Iattribuzione, sempre atle Camere di commercio, di particolari compiti amministrativi di cui
esse erano gia in precedenza titolari, quali la conservazione di documenti™, il rilascio delle
tessere personali di ingresso in borsa e degli estratti o dei certificati autentici relativi ai listini
dei prezzi, la richiesta al competente ufficio giudiziario dei certificati di cui ali’art. 8, ultimo
comma, |. n. 272/1913%.

Anche le competenze delle Deputazioni di borsa vennero ad essere profondamente
modificate”: ad esse furono infatti sottratti i compiti di vigilanza e di polizia sul regolare
funzionamento della borsa, mentre vennero conservate alcune funzioni minori, come il polere
di procedere all’amichevole composizione, su concorde richiesta delle parti, delle controversie

insorte in conseguenza di affari conclusi in borsa (art. 3, comma 1, n. 1, d.p.r. n. 138/1975®) 0

® L'art. 2, comma 1,nn. 2, 3 e 6, del d.p.r. n. 138/1975 stabiliva che fossero le Camere di commercio a
provvedere, rispettivamente, alla conservazione dei libri degli agenti defunti, interdetti o cancellati dal
ruolo, alia conservazione delle procure speciali dei rappresentanti degli agenti di cambio ed alla
conservazione dei listini originali dei prezzi.

" Si gattava dei cerificati penali relativi ai soggetli che non potcvano entrare in borsa (falliti,
condannali per delitti contro la fede pubblica o contro la proprieta, per peculato, concussione, corruzione,
sottrazione da fuoghi di pubblico deposito, falsa testimonianza ¢ calunnia; coloro che erano stati esclusi
dai locali di borsa dalla Deputazione ai sensi dell’art, 9 della | n. 272/1913).

7 L'art. 12, comma I, del d.p.r. n. 138/1975 modificd altresi la procedura di nomina dei membri della
Deputazione, prevedendo che spettasse alla Consob, sentita la Camera di commercio, proporre al
Ministro per il tesora la nomina dei membri titolari e supplenti, in precedenza proposti dalla Camera di
commercio.

™ La disposizione stabiliva che la Deputazione di borsa dovesse provvedere in materia di amichevole
componimento di tali controversie, salve che, sempre su concorde richicsta deile parti, I’amichevole
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il compito di autorizzare il Comitato direttivo degli agenti di cambio in ordine alla liquidazione
immediata delle insolvenze notorie od accertate prima della liquidazione mensile (art. 3,
comma 1, n. 4, d.p.r. n. 138/1975).

Restarono inolire a carico delle Deputazioni, seppur con alcune modifiche, il potere di
denunciare al tribunale competente le insolvenze, a norma dell’arl. 6 della I. n. 272/1913%, e di
comunicare le stessc alla Consob, comprese quelle per le quali fosse intervenuto amichevole
componimento™ (art. 3, comma 1, n. 2, d.p.r. n. 138/1975), nonché i compiti di tenere I*albo
degli csclusi dalla borsa previsto dall’art. 2| del r.d. 1068/1913% ¢ di comunicare I’albo stesso
a tulte le borse (art. 3, comma 1, n. 3, d.p.r. n. 138/1975).

Variazioni si ebbero pure relativamente ai compiti del Comilato direttivo degli agenti di
cambio, le cui competenze, individuate dall’arl. 4 del d.p.r. n. 138/1975, riguardarono
essenzialmente I'amministrazione dei fondi individuali e del fondo comunc degli agenti di
cambio; [a liquidazione immediata delle insolvenze notaric o formaimente accertate prima della
liquidazione mensile; 'esecuzione degli atti ¢ degli adempimenti relativi al procedimento di
liquidazione coatliva dei contralli di borsa ex art. 12 del r.d.l. n. 815/1932; la comunicazione
giomnaliera delle quotazioni dei consolidati ¢ dei cambi al Ministero del tesoro e alla Consob; il

deposito presso la Camera di commercio dei libri degli agenti di cambio cessati.

componimento fosse stalo deferito al Comitato direttivo degli agenti di cambio a norma dell’art. 32 della
1. n. 272/1913, e quindi riconoseeva una competenza altcrnativa e concorrente ai duc organi di borsa.
Come & slato osservato (M. BONADUCE, La deputazione di borsa, cil., p. 62), veniva in tal mode
definitivamente superata ogni questione relativa alla priorita dei due organi nell’esercizio delle funzioni
arbitrali ed alla possibilita di conflitti tra di cssi che erano state sollevate in sede di esegesi degli arit. 5 ¢
32, comma 1, n. 3, della |, n. 2727191 3.

™ 8i trauava pilt precisamente della denuneia al wribunale campetente delle insolvenze verificalesi in
borsa relativamente alle quali, entro quatire giomni dal lorc manifcstarsi, non fosse intervenulo un
amichevole componimento con tutti i creditori. Con la suddctta denuncia si consentiva dunque al
tribunale di venire a conoscenza del fatto che un operatore di borsa non aveva failo fronlc ai propri
obblighi contrattuali ¢ quindi di promuovere, ricorrendone i presupposti, Ia dichiarazione di fallimento.

% Rispelto all'obbligo di denuncia al tribunale di cui alla prima parte del medesimo art. 3, comma |, n. 2,
del d.p.r. n. 138/1975, il dovere di comunicazione nei confronti della Consob rispondeva all’esigenza di
permetiere a quest’ultima di esercitare le funzioni di vigilanza che le erano attribuite [cosi A. SERRA,
voce «Borsa valori 1} Diritte commercialen, cit., p. 7].

# La tenuta dell*albo degli esclusi era, nel sistema normativo originario, da porre in relazione con i poteri
che la I. n. 27271913 riconosceva alla Deputazione in tema di ordinato svolgimento delle operazioni in
borsa (c.d. poteri di polizia di borsa). Tra tali poteri era ricompresa anche la facolta di escluderc e
riammetiere i soggetti menzionati nell’art. 9 della | n. 272/1913, ma, a seguito delle modifiche introdatie
dalla 1. n. 216/1974, si ¢ ritenuto che 1a compeicnza della Deputazione in ordine all’ammissione od alla
riammissionc dei suddetli soggetti potesse trovare il proprio fondamento soltanto in una delega di poteri
da parte dclla Consob, ai sensi dell’art. |, comma 4, del d.p.r. n. 138/1975.
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Passando ad esaminare i requisiti e la procedura di ammissione alla quotazione, va osservalo
che, a differenza della maggior parte dei progetti che nel corso della seconda meta degli anni
Sessanta e nei primi anni Settanta furono predisposti per la riforma delle societa per azioni ¢ del
mercato mobiliare, la normativa primaria non conteneva alcuna disposizione specifica al
riguardo.

L’art. 8, comma 2, del d.p.r. n. 138/1975 siabiliva infatti che fosse la Consob a determinare
“in via generale o per singole borse, sentiti in quest'ultimo caso la deputazione di borsa e il
comilato direttivo degli agenti di cambio, i requisiti per I’'ammissione su domanda e d*ufficio,
anche per categorie di titoli o di emittenti, con particolare riguardo al minimo di capitale o di
patrimonio netlo richiesto, al grado di diffusione dei titoli fra il pubblico ed alla loro
redditivita® *,

L’art. 8 comma 3, del d.p.r. n. 138/1975 demandava inoitre alla Consob anche 'incarico di
determinare “in via generale le modalita di presentazione delie domande e le relative forme di
pubblicitd, i documenti e gli elementi informativi che (...) [dovevano] essere forniti dagli enti
richiedenti in allegato alla domanda e quelli che (...) [avrebbero dovuto] essere resi pubblici
prima delle negoziazioni di borsa, fissando le modalitd della trasmissione e quelle dclla
pubblicazione™.

Sulla domanda di ammissione la Commissione era tenuta a pronunciarsi con provvedimenio
motivalo, previo parere della Deputazione di borsa e del Comitato direttivo degli agenti di
carmbio competenti, una volta accertala “la ricorrenza delle condizioni di legge, la sussistenza
dei requisiti richiesti e ['osservanza degli adempimenti previsti® nei regolamenti emanati dalla
stessa Consob (arl. 8, comma 4, d.p.r. n. 138/1973).

Dal raffronto tra la disciplina dclle borse valori cantenuia nella I. n. 272/1913 e quella
risultanie dalla I. n. 216/1974 emerge peraltro chiaramente che, sia per quanlo riguardava la
regole inerenti all’ammissione a quotazione, sia per cid che atiencva, pill in generale,

all’organizzazione ed al funzionamento delle borsc valori, le innovazioni introdotte dalla

¥ Neli'esercizio di 1ale potere regolamentarc veniva riconoseiuta la facolta alla Consob “di stabilire che,
ai fini dell>ammissione a guotazione, il bilancio almeno dell*ultimo esercizio annuale della societa
cmittente (...) [fosse] certificato a norma dell*art. 4, comma 2, del decreto del presidente della repubblica
31 marzo 1975, n. 136",

" Sulla potestd riconosciuta alla Consob di emanare regolamenti si vedano, tra gli altri, M.S. GTANNINI,
Consob, in AAVV,, Consob. L'istituziong e la legge penale, Milano, 1987, p. 57 ss.; S. NICODEMO,
Gli ati normativi delle autorite indipendenti, Padova, 2002; A. PEDRIER], La posizione della Consob
nell ‘apparato amministrativo, in AA.VV., Consob. L'istituzione ¢ la legge penale, cil., p. 214 ss.
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riforma del 1974 furono indubbiamenie rilevanti, cosi come sicuramente ancor pilt importante
fu I’introduzione di disposizioni specifiche per le societd quotate™, in tema sia di informazione
al pubblico anche post-quotazione, sia di norme specifiche per le societd le cui azioni erano
armimesse a quolazione in borsa,

A livello strutturale le modifiche ora ricordate hanno lutlavia determinato soltanto il
mutamento della “architettura degli organi pubblici preposti al controllo della borsa”, non
incidendo sull’impostazione di fondo delle regole di funzionamento dei mercati azionari e
fornendo solo parziale soluzione ai principali problemi che, come aveva dimostrato I’ esperienza
di quegli anni, affliggevano i mercati mobiliari italiani, ovvero la fuga dalla borsa ed il
monopolie degli agenti di cambio®™.

Non a caso neppure tre anni dopo I’emanazione della 1. n. 216/1974 il legistatore fu chiamato

ad intervenire nuovamente in matcria di mercati mobiliari con la . 23 febbraio 1977, n. 49.

1.3 L'istituzione del Mercaio ristrefto

Nel corso degli anni Sessanta ¢ nella prima metd degli anni Settanta del XX secolo, accanto al
mercato ufficiale di borsa si erano andati sviluppando mercati non ufficiali nei quali venivano
trattati titoli non ammessi alla quotazione ufficiale (i ¢.d. mercatini).

.La presenza di tali sistemi di ncgoziazione diede luogo ad una serie di problemi riguardanti,
tra I'altro, la stessa legittimitd degli scambi che vi avvenivano, nonché la possibilitd per gli

agenti di cambio di svolgervi aulivita di intermediazione™.

M Con 1a 1. n. 216/1974 venncro attribuiti alla Consob anche rilevanti poteri volti 8 favarire
I'informazione del pubblico circa dati ¢ nofizie relativi ad enti e socictd quotate: con I'art, 3, lett. a), si
riconobbe alla Commissione il potere di richiedere ad enti ¢ societd quotate in borsa la diffusionc “nei
modi ¢ nei termini da essa stabiliti, [di] dati ¢ nolizie necessari per I'informazione. del pubblico e, in caso
di inottemperanza, di provvedervi direftamente & spese dell'emitlenie”, nonché di rendere pubblico
I*inadempimento, da parie dell’emitiente, di qualsiasi obbligo derivante “dall’ammissionc di propri titali
alla quotazione ulficiale di borsa™ [art. 3, lett, b)]. Al fine di consentire la verifica della correticzza dei
dati forniti al mercato si introdussc inoltre la facolta per la Consob di richiedere ad enti ¢ socicta quotate
in borsa la comunicazione e la trasmissione, anche periodica, di dati e notizie, di atti ¢ documenti e di
disporre ispezioni [art. 3, lett. ¢)].

¥ G. CASTELLANO, Relazione presentata alla tavola rotonda sui Problemi attuali delle borse valori,
organizzata presso P'Universita statale di Milano nei giorni 4 ¢ 5 aprile 1975, in Giur. comm., 1975, 1, p.
648.

* Benché la I. n. 272/1913 ed i relativi provvedimenti di attuezione non prevedessero, almeno
espressamenie, obblighi di concentrazione delle ncgoziazioni relative a strumendti finanziari nelle borse di
cammercio, né siffatti obblighi fossero contenuti nella I, n. 216/1974, nella 1. n. 49/1977 o in aktre
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disposizioni normalive, la Corte di Cassazione, sez. VI pen., con la sentenza del 7 marzo 1975, n. 578,
riportata in Giur. comm., 1976, I1, p. 17 ss., con nota di G, INSOLERA, Prafili di responsabilité penale
del Presidente del Comitato diretiivo degli agenti di cambio, aveva sostenulo che doveva esscre
considerata “vietata la ereazione di qualsiasi libera istituzione diversa dalla Borsa ed avente — al pari di
questa — lo scopo di negoziare titoli ¢ valori®,

A tale conclusione la Corte era arrivata partendo innanzi tutto dal combinate disposto degli artt. 9,
comma |, della |. n. 272/1913 e 20, comma 2, del r. d. n. 1068/1913, che imponeva alla Deputazione di
borsa di escludere dai locali di borsa sia coloro che partecipavano a riunioni fueri horsa per la
negoziazione di titoli ¢ valori, sia gli agenti di cambio che pariccipavano alle predette riunioni o faccvano
operazioni per conto delle persone che partecipavano a riunioni fuori borsa per la negoziazione di titoli ¢
valori.

Inoltre, secondo il S.C., P'esistenza del divieto di istituire mercali finanziari diversi dalla borsa era
confermala dalla norma contenuta nell’art. | del r. d. n. 1068/1913, a tenore del quale non solo si doveva
riservare 12 denominazione di "Borsa di commercio”, “Borsa valori®, “Mcrcato dei valori” od altra
analoga alle borse istituite ai sensi dell’art. 1 della I, n. 272/1913, ma si doveva aliresi rilenere victata la
formazione di listini di prezzi.

L'interpretazione dell’cstensione di questo diviclo era tutt’altro che univoca: secondo un primo
orientamento, invero, tale norma cra volta a precludere “la formazione di una quotazione potenzialmente
capace di attenuare I'intercsse alla quotazione uwfficiale ¢ di creare. cosi, un minore incentivo
all’ammissione alle quotazioni ufficiali ¢, alla fine, un fattore di diserzione ¢ discredito del mercato
ufficiale™, per cui sarcbbe stato da cscludere che il suddeito divieto potesse cssere limitaio alla
formazione dei listini dei prezzi dei titoli quotati in borsa (A. DALMARTELLO, Gli agenti di cambio ¢ i
cosiddetli emercatini», in Giur. comm., 1975, 1, pp. 157-158).

A tale conclusione si cra obiettato che essa avrebhe comporiate “cffetti decisamente cccessivi, sof che si
consideri che 1a normativa del 1913 si applica (almeno in partc) anche alle borse merci (v. la legge 30
maggio 1950, n. 374; I’art. 2 della legge 21 marzo 1958, n. 253 e gli artt. 23, 27, 29 ccc. della legge n.
272/1913) (...); dall'adesione alla sicssa discenderebbe I’anacronistica conscguenza che sarcbbe
interdetta la pubblicazione dei prczzi di qualsiasi bene, anche non trattato nel mercato ufficiale
(autoveicali, francobolli, ecc.)” (V. MEZZACAPO, /I mercato secondario organizzato dei titoli emessi o
garaniiti dallo Stato, Quadermno n, 18 della Consulenza legale della Banca d’Italia, Roma, 1988, p. 14).

Anche in dotirina si era peraltro giunti al risultato di considerare riservata quaniomeno 1'istituzione di
nuovi mereati, Si era infatti rilevato che mentre “la negoziazione & sostanzialmente libera (¢ trova invero
limitazioni — meramente cstrinseche — qualora avvenga in mercati regolamentati), cid non pud sempre
affermarsi con riguardo alla prestazione dei scrvizi di mediazione. Nell'ordinamento vigente non ¢'¢ in
veritd una norma di legae che consideri cspressamente la mediazione su valori mobiliari, Nondimeno
particolari e complessi sistemi di mediazione detti «borsen ¢ «mercali ristrettin trovano apposita
disciplina di legge (rispettivamente |. 272/1913 ¢ 1. 49/1977) quanto ad istituzione (c soppressionc),
amministrazione ¢ vigilanza. L’attribuzione all'autorita pubblica della decisione ciren I'inizio o la
cessazione dell’attivith di medinzionc organizzata svolgentesi attraverso i mercati ufficiali e della
gestione dei servizi relalivi al funzionamento del mercato pare escludere dalla disponibilita
dell’autonomia privata la creazione di borse e di mercati ristretti. Posto perd che la legge non definisce
«borsen ¢ amercato ristretion, ossia I'ogactto della riscrva, € pone invece cogenti norme circa le modalita
di svolgimento delle relative riunieni ufficiali, rimane alla lettera oscuro *ambito della riserva e in
particolare sc Ia suddctta lipologia di mercati ufficiali sia esclusiva di altri sistemi di mediazione, magari
realizzati in modo tecnicamente diverso. A ben vedere, il silenzio del legislatore del 1913 cirea il
significato di «borsa» non pud che rinviare alla legislazione precedente. 1l codice di commercio del 1882
(r.d. 31 ottobre 1882) non definiva né disciplinava le borse, limitandozi invero nell’art. 2 a rinviare perla
disciplina di esso ¢ degli altri « istituti che servono al commercion a leggi ¢ regolamenti. E d’alitonde
neppure il regolamento per I'esecuzione del codice di commercio 1882, pur ponendo la disciplina delle
borse di commercio (rimasta in vigore fino alla legge 272/1913), ne forniva una definizione. Tali
normative presupponevano la definizionc data dal codice di commercio del 1865 [sulla quaie vedi Supra
par. 1.1]. Oggetto della riserva & quindi la riunione: la legge riserva allo Stato I'istituzione di riunioni,
ossia il dirilto di organizzare riunioni per mettere in relazione acquirenti ¢ venditori di valori mobiliari.

26




Lal. n. 216/1974, come si & avuto modo di rilevare, non affrontava tali aspetli ed il compito di
dare una risposia alle predette problematiche fu affidato alla | n. 49/1977, con la quale venne
prevista 1a possibilita per la Consob di autorizzare, con apposito regolamenio, “lo svolgimento
in pubbliche riunioni del mercato risiretio per la negoziazione dei titoli non ammessi alla
quotazione ufficiale presso le borse valori, sentiti la eamcra di commercio, industria, agricoltura
¢ artigianato e il Consiglio nazionale degli ordini degli agenti di cambio” (art. 1, comma 1, |. n.
49/1977)%, nonché di stabilire, nel medesimo regolamento, “le disposizioni neccssarie per il

funzionamento delle riunioni ¢ per la relativa vigilanza™ (art. 2, comma 1, [, n, 49/1977)®.

L allivila riservala ¢ la mediazione volia alla conclusione di un numero indeterminato di affari su valari
mabiliari, a tal fine svolta con professionalitd ed in forma organizzata. Le regole previste dalla legge per
lo svolgimento delle riunioni organizzate dallo Stato non escludono dall’ambito della riserva riunioni
realizzate tramite diversi strumenti tecnici o svolgentisi secondo diverse modalita di negoziazione. Le
norme riguardanti le modalitd di negoziazione sembrano invero di tipo organizzatorio, fissano cioé
modalitd cogenti di svalgimento dell'altivitd riservata: posto che I'attivith considerata & riservata al
potere pubblico, cssa deve svolgersi secondo le regole fissate dalla legge. L'asta (o 1a ncgozinzione
multifaterale) non & oggelto di riserva, ma & la regola tecnica che la legge indiea per I'orpanizzazione
dell*aftivita riservata. Ogni altra interpretazione svuoterebbe il potere pubblico di istituzione ¢ disciplina
dei mercati ufficiali. Cid vale anche per le regole per Pammissione dei (itoli alla quotazione, lc quali
servonoe solo a selezionare i valori mobiliari che possono esserc negoziati con le modalita previste dalla
kegge per le riunioni ufficiali, non a delimitare I'oggetto della riserva. Per i valori mobiliari non quotati in
borsa, sui quali altrimenti sarebbe victato organizzare riunioni, & ammessa la riunione organizzata solo
nel mereato ristreito secondo la disciplina posta dalla |. 49/1977 e del relativo regolamento applicative™
(V. VULPETTI, Profili istituzionali del c.d "Mereato secondario dei Titolt di Stato”, Quaderni
CERADI Serie «Ricerchey n. 27, Roma, 1991, pp. 32-39; ma vedasi gid, in termini molto simili, C.
MOTTI, Mercati fiori borsa, nuovi mercati: il caso del mercato secondario dei titoli di siate, in
AA NV, Lo attivitd finanziarie. | controfli, a cura di G. Minervini, Bologna, 1990, p. 330 ss.).

Altra parte della dottrina cra dell’avviso che la possibilitd di negoziare i titoli al di fuori della borsa
dovesse essere considerata una conseguenza necessaria del “principio generale del nostro ordinamento in
materia di libertd di iniziativa privata, sulla qualc lo Stato pud intervenire per limitarla, solo in casi
espressamente previsti dalla legge, per lo pifl detiati da esigenze generali di tutela dei contraenti e di
governo el mercato (art. 41 Cost. e art. 1322 c.c.)” (cosi §. SCOTTI CAMUZZI, Liceilé di ferzi mercati
di vatori mobiliari, in Riv. soc., 1988, p. 349; V. MEZZACAPO, Nl mercato secondario organizzato, cit.,
p. 10).

Sccondo una lesi intermedia, infing, si doveva distinguere tra strumenti finanziari quotali e strumenti
finanziari non quotati, posto che solo per i primi polevano ritenersi operanti il divieto di formazience dei
listini di prezzi ed il divielo posto a carico degli agenti di cambio di partecipare o di eseguire operazioni
per conlo di saggetii che partecipavano a tali riunioni, previsti dalle ricordale norme del r, d. n.
1068/1913 [P. SCHLESINGER, Se gli agenti di cambio possano partecipare alle contrattazioni nei
cosiddettf emercatinin, in Ginr. comm., 1975, 1, p. 591, secondo il quale la rario di tali norme doveva
essere individuala nell’esigenza di vietare [a formaziane di mercati paralleli a quello di borsa, senza
peraltro giungere ad imporre che tuite le ncgoziazioni aventi ad oggetio titoli quotati dovessero
neccessariamente transitare in borsa).

" 1.'art. | del regolamento emanato dalla Consob con deliberazione 24 giugno 1977, n. 233, sulla base
dei poteri che le erano stati riconosciuti dapli arit. [, comma I, e 2, commi | ¢ 2, della |. n. 49/1977,
precisava non solo che I'autorizzazione allo svolgimento delle negoziazioni nel mereato ristretto doveva
esserc concessa dalla Consob solo “previe accertamento della sussisienza di condizioni idonee
all’istituzione del mercato”, ma anche che I'autorizzazione poteva esserc sospesa o revocata “per il
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L’impronta pubblicistica propria della I. n. 216/1974 connotava dunque anche |'istituzione e
I'organizzazione del mercato ristretto, come confermato dall’art. 3 della I. n. 49/1977, che
attribuiva espressamente alia Consob il compito di vigilare “sul regolare andamento delle
riunioni”®, anche attraverso I’esercizio dei poteri attribuiti dalla 1. n. 216/1974 ¢ dai d.p.r. n.
138/1975.

Per quanio riguardava |’organizzazione ed il funzionamenio del mercato, i commi 2 e 3
dell*art. ] della I. n. 49/1977 stabilivano, rispettivamente, che la negoziazione dei titoli dovesse
avvenire “per contanti™ e per I'esclusivo tramite degli operalori autorizzati a negoziare alle
grida”, nel corso di riunioni che dovevano avere luogo “negli stessi locali adibiti alle attivita di
borsa, ma in ore diverse da quelle destinate alla negoziazione dei Litoli ammessi alla quotazione
ufficiale™,

II primo comma dell’arl. 2 della I. n. 49/1977 demandava inoltre ad un regolamento della

Consob la determinazione dclle regole “in ordine alle condizioni ¢ alla procedura per

I'ammissione, anche d’ufficio, dei titoli alla negoziazione, nonché per la sospensione o revoca

venire meno dei presupposti, per gravi disfunzioni nello svolgimenio delle riunioni o per altri motivi di
particolare gravita".

* In relazione alla formazione del listino 1’art. 2, comma 2, della I. n. 49/1977 stabiliva che dovevano
cssere oggetlo di evidenziazione nel listino dei prezzi “le particolari condizioni di legge o di statuto
relative alla circolazione di delerminati titoli”, Veniva in tal modo reso palese che eventuali limiti o
vincoli alla trasferibilitd dei titoli non precludevano la possibilita per I'emitiente di richicdere 1a
quotazione del litolo =l mercato ristrello.

Va inoltre osservato che il terzo comma del medesimo articolo prevedeva il divieto di “formare ¢
pubblicare listini dei prezzi diversi da quelli previsti dal sccondo comma™, In tale disposizionc si &
ravvisata una conferma dell’interpretazione secondo cui il divieto di formare listini di prezzi contemplato
dall’art. | del r.d. n. 1068/1913, doveva intendersi limitato alla rilevazione dei prezzi dei soli titoli
quotali in borsa; cid in quanto, altrimenti, la norma contenuta nell’art. | del r.d. n. 1068/1913 “sarcbbe
gia stata sufTicienie a proibire la formazione dei listini dei prezzi anche dei titoli quotati al «ristretton”
(V. MEZZACAPO, /I mercato secondario organizzalo, cit., pp. 14-15).

% 1’art. 3, comma 2, della [. n. 49/1977 consentiva peraliro alia Consob di “delegare, in via generale o
per singole borse, I'esercizio dei poteri ¢ delle attribuzioni relativi alla vigilanza™.

* L'interpretazione prevalente in dottrina cra nel senso di riconoscere neli‘utilizzo dell’espressione
negoziazione “per comanti” Pintenzione del legislatore di imporre la liquidazione delle operazioni di
compravendita avvenute sul mercato entro il giorno- di borsa aperta successivo a quello di stipulazione
(A. SERRA, voce «Borsa valori 1) Diritto commerciales, il,, p. 14).

Dibattuta era la sorte dei contratli eventualmente conclusi in viclazione della norma che prevedeva la
negoziazione “per contanti” (ad esempio, contratti a termine, a premio): accanto a chi riconosceva natura
imperativa alla suddetta norma e, quindi, ritencva nulle lc compravendite che non avvenivano per
contanti, vi cra infalti chi considerava la norma meramente dispositiva, per cui la sua violazione avrehbe
poluio comportare |'applicazione di sanzioni disciplinari, ma non gia I*invalidita del contratio.
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dell’ammissione stessa; alle modalita di formazione dei listini prezzi, (...} e al calendario delle
riunioni®.

In tale regolamento, approvato con deliberazione della Consob del 24 giugno 1977, n. 233 (in
seguito, il “regolamento n. 233/1977""), venne stabililo in primo fuogo che 'organizzazione ed
il funzionamento del mercato ristretto dovevano essere affidati al Comitate del mercato ristretto
(art. 2, comma 1), composto da un commissario di borsa, da due membri del Comitato direllivo
degli agenti di cambio®, da un rappresentante della Camera di commercio ¢ da un
rappresentante delle aziende di credito™.

A tale Comitalo venivano in particolare riconosciuti i compiti di regolare lo svolgimento delle
riunioni ¢ delle contratiazioni, di esercitare le funzioni di polizia, di accertare i prezzi faiti ed i
quantitativi scambiati e di formare il listino, mentre alla Camera di commercio era affidato il
compilo sia di provvedere, “d’intesa con il comitato del mercato ristretio, al personale e a Lutli i
servizi necessari al funzionamento delle riunioni®, sia di occuparsi dell’ applicazione.

Il regolamento n. 233/1977 individuava inolire i tiloli che potevano essere oggetio di scambi
sul mercalo ristretio, prevedendo che potessero esservi negoziate azioni (con esclusione delle

azioni di risparmio)”, obbligazioni ed obbligazioni convertibili in azioni, emesse da socictd

*! In assenza def Comitato direttivo, si disponeva la sostituzione con duc agenti di cambio che facevano
parie della Commissione per il listino,

2 Ex arl. 2, comma 2, del regolamento n. 233/1977 il Comitato del mercato ristretio doveva assumere le
prapric deliberazioni “con ia partecipazione di almeno tre componenti e a maggioranza dei voli dei
presenti”. 1l successivo comma 3 prevedeva ehe la carica di componente del Comitato avesse una durata
di due anni, salvo scioglimento del Comitate stesso, per gravi motivi, da parte della Consab.

™ Per quanto concerncva i requisiti di ammissione a quotazione delle azioni, I'art. 5 del citato

rcgolamenio disponcva che:

a) la socictd emillente avesse un patrimonio nctlo, per tale intendendosi “I'ammontare complessivo,
risultanic dal bilancio, del capitale versato ¢ delle riserve, escluse quelic costituite per la copertura di
specifici oneri ¢ passivitd, diminuito delle perdile di esercizi anteriori riportate a nuovo™, non
inferiore a 1.000 milioni di lire;

b) i bilanci dei due esercizi, approvati e pubblicati, dovessero “aver registrato un utile”;

c) i titoli fossero diffusi tra il pubblico in misura non inferiore al 20% dell’ammontare complessivo
della calepgoria di appartenenza.

Era comunque riconosciuta alla Consob, ex arl. 5, ultimo comma, del regolamento, la possibilitd di
ammeticre a quotazione fitoli anche in deroga alle condizioni ora ricordate, purché fossero abitualmente ¢
largamente ncgoziati e purché fosse comunque sufficicntementc garantita la tutela del pubblico
risparmio.
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italiane™ (art. 5), la cui ammissione a quotazionc poleva avvenire sia su domanda della socicia
emittente, sia d*ufficio™ (arl. 7).

Il regolamento definiva anche la procedura per I'ammissione alle negoziazioni su domanda
stabilendo che, contestualmente alla presentazione alla Consob™, “la domanda doveva essere
pubblicata, a cura della societa richiedente, su almeno due quotidiani, di cui uno della Jocalita
sede del mercalo ristretto presso cui (...) [era] richiesta la ammissione a2 quotazione ed uno
economico a diffusione nazionale™ (art. 6, comma 3).

Analogamente a quanto stabilito per I’'ammissione a quolazione nelle borse valori, I’art. 6,
comma 4, del regotamento in esame prevedeva inoltre 1'obbligo per I'emitiente di far cerlificare
dal Comitato direttivo degli agenti di cambio il valore venale dei titoli azionari non largamente
ed abitualmente negoziati®.

L’ammissione & quotazione su domanda avveniva a seguito di un*apposila deliberazione della
Consob, adoitata con provvedimento motivato entro tre mesi dalla presentazione defla richiesta

di ammissione™, sulla base non solo della documentazione allegata dali*emiticnte, ma anche

* A differenza di quanto avveniva nella borsa valori, in cui potevano esscre quofati, come si & in
precedenza rilevato, anche titoli cmessi da societd estere (art. 13, 1. n. 272/1913; art. 30 ss., r.d. n.
1068/1913; art. B, comma 1, d.p.r. n. 138/1975),

% L'ammissionc d'ufficio alla negoziazione ncl mercato risiretto, che non cra peraliro prevista
ncll’originario discgno di legge (Atti Senato, V1T legislatura, disegno di legge n. 109 dei 6 agosio 1976),
fu considerata “priva di coerenza con il sistema”, anche in ragione del fatto ¢he un tale tipo di quotazione
appariva giustificata “solo per titoli largamente ¢ abitualmente negoziati®, per i quali tuttavia era gia
prevista I’ammissione d*ufficio a quotazione nella borsa valori™ .

A tali rilievi si era comunque obicttato che I’ammissione d*ufficio alle negoziazioni al mereato ristretto
poteva riguardare quei titoli che, pur essendo oggetto “di frequenti transazioni con ricorrenti tendenze
forlemente speculative”, erano perd privi di quei requisiti di eerta, stabile ¢ larga diffusione che
avrebbero potuto comportare la laro quotazione d’ufficio in borsa (P. MARCHETTI, Commento alla 1. n.
491977, in Nuove leggf civ. comm., 1978, p. 497).

% Nulla si dispeneva in merifo all’organo socictario che doveva decidere in ordine alla presentazione
dclla domanda di ammissione alle nogoziazioni.

11 comma 5 del medesimo articolo 6 introduceva invece alcune novita rispetto alla previsione delt*art.
12 della 1. n, 272/1913, statuendo il dovere per la socicta emittenie di nominare “un rapprescniantc
incaricato del servizio titoli nclle localita sedi di mercato ristrello ove la stanza di compensazione (...)
[effetiuava] la liquidazione”, laddove il citato arl. 12 della I, n. 272/1913 faceva riferimento alla nomina
di un rapprescntante dell’emittente, incaricato del scrvizio dei titoli, nella citia sede della borsa in cui le
azioni dovevano cssere ammessc a quotazione,

* Le modalita di presentazione delle domande di ammissione alla quotazione nel mercato ristreito furono
fissate dalla Consob con la ricordala deliberazione del 12 luglio 1977, n. 240, con la quale venne tra
I'altro precisato che, ad eccezione del caso in cui ’emitlente avesse richiesio 1'estensione ad altro
mercato ristretto di litoli ammessi gid alla negoziazione nelle riunioni di un mereato ristretio, alla
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delle notizic e dei dati fornifi o resi pubblici tramite la pubblicazione del prospetio informativo
previsto dall’art. 6, comma 5, del regolamento,

Al pari di quanto previsto per le socictd quotate in borsa, in conseguenza dell*ammissione alfe
negoziazioni nel mercato risirelto, I’emittente veniva assoggellalo al controllo della Consob;
pertanto,]’art. 4 della |. n. 49/1977 legittimava I’ Autorita di vigilanza a richiedere alle socictd
emittenti® i titoli quotati al mercalo ristretto “la comunicazione di dati e notizie e la
trasmissione di atti € documenti, fissando i relativi termini”, nonché ad “eseguire, presso le
slesse socicld, ispezioni ed assumere notizic ¢ chiarimenti dagli amministratori, dai sindaci e
dai direttori generali, al fine di accerlare 'esatiezza e la completezza dei dati”. Il secondo
comma del medesimo art. 4 consentiva inoltre alla Consob, seguendo i*impostazione della I. n.
216/1974, di disporre, sentiti gli amministratori, che le societd emittenti rendessero disponibili
al pubblico, nci modi e nei termini stabiliti daila stessa, “dati e notizie necessarie per
I’informazione del pubblico, con I’esclusione di quelli la cui divulgazione (...) [potesse] essere

di pregiudizio alla societd”.

domanda di ammissione, sotioscritia dal legale rappresentante della societa, doveva cssere unita la

sepuente documentazione:

a) copia autenlica dello statuto sociale, corredata dal certificato del tribunale competenle che ne
atiestava la vigenza;

b} copia autentica dei bilanci approvati degli ullimi duc esercizi con il conta dei profitti ¢ detle perdite,
corredati dalle relazioni del consiglio di amministrazione ¢ del collegio sindacale ¢ degli allegati
previsii dall’art. 2424, ultimo comma, ¢.c.;

¢} hreve relazione sulla storia econamico-patrimeniale ¢ finanziaria della societa;

d) elenco dei componenti del coliegio sindacale e nominativi dei direttori generali;

e} copia aufentica del verbale della riunione in cui il competente argano sociale aveva deliberato di
richiedere I'ammissione dei titoli alle ncgoziazioni;

f) copia delle parlicolari autorizzazioni eventvalmente necessaric per I'ammissione a negoziazione di
determinali titoli;

g) Jfac-simile dei titoli con dichiarazione che gli siessi erano gid cmessi in forma definitiva;

h) certificalo peritale attestanie il valore venale dei titoli, rilasciato dal Comitato diretlivo degli agenti
di cambio compelente per territorio con riguardo alla sede legale della socicta (tale certificato non
cra necessario nel caso di titoli gia largamente ed abitualmente negoziati ¢ se |a socictd emiliente
forniva idonee indicazioni sul valore venale attribuibile ai titoli stessi);

i)y idonea documentazione sulla diffusianc del titolo tra il pubblico desunta dal libro soci ¢ da altri
adeguati indicalori;

1) indicazionc dei quotidiani sui quali doveva essere pubblicata la domanda di ammissione alle
nceoziazioni.

Contestualmenlte alla presentazione alla Consob, la domanda doveva cssere altresi trasmessa, con la
documentazione ora clencata, al Comilato del mercato ristretto presso cui veniva richicsta I'ammissione
dei titoli allc negoziazioni.

* Dallesplicito riferimento contenuto nell’art. 4 della 1. n. 4971977 alle sole socicth emitienti, si era

ritenuto precluso |'accesso al mercato ristreito apli enti che non avevano forma socictaria (cosi P.
MARCHETTT, Commento alla . n. 49/1977, cit., p. 496).
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T poteri della Consob ora ricordati cessavano peraltro a partire dal momento della revoca della
quotazione, revoca che poteva essere disposta dall’Autoritd di vigilanza, ex art. 8 del
regolamenio n. 233/1977, in presenza di gravi irregolaritd o anomalic nella contratlazione o
nella formazione dei prezzi o quando lo richiedeva |2 tutela del risparmio, nonché al venire
meno di uno dei requisiti previsti dall*art. 5 per ’ammissione a negoziazione.

Quest’ultima previsione costiluiva un ulteriore elemento di differenziazione tra la disciplina
relativa al mercalo ristretto e quella prevista per i titoli quotati in borsa, dato che per questi
ultimi I’art. 8, comma 6, del d.p.r. n. 138/1975 non contemplava il venire meno di uno dci
criteri per I'ammissione a quolazione quale condizione per la revoca o la sospensione dalla
stessa'™,

Peculiare della disciplina del mercaio risiretto era aliresi la disposizione secondo cui
I"'ammissione alle negoziazioni poteva essere revocata se sul mercato il titolo non cra oggetto di

contrattazioni per un periodo di sei mesi.

1.4 Le recole Consob per Panunissione a guotazione

Se il regolamento n. 233/1977 di attuazione della |. n. 49/1977 venne emanato pochi mesi
dopo I’entrata in vigore di tale legge, fu invece soltanto con la delibera del 19 dicembre 1984,
n. 1622, che la Consob apprové le condizioni per I’ammissione a quotazione ufficiale nclle
borse valori di titoli azionari ed obbligazionari emessi da societd ed enti nazionali ed esteri (in

seguito, il “regolamento n. 1622/1984™) ', confermando quella distinzione ira requisiti di

1% 3 & cosi rilevato che nel decidere la revoca o fa sospensione dalla quotazione la Consob aveva dunque
un ampio margine di discrezionalila, anche in virtd del fatto che essa non risultava obbligata a
sospendere o revocare la quotazione del titolo qualora fosse venuto meno uno dei requisiti per
I"ammissione a quotazione ¢ neppure in assenza di contratiazioni sul titolo stesso per un periodo di 6
mesi (A. SERRA, voce «Borsa valari 1) Diritlo commerciaies, cit., p. 14).

'%" La decisione dclla Consab di stabilire i requisiti di ammissione alia quotazione solo relativamente ad
alcune categorie di titoli (azioni cd obbligazioni) non consentiva di derivare automaticamente la
conclusione ¢he i titoli non ricompresi in quelle categorie non potevano esserc ammessi a quolazione, cid
in quanto la legge autribuiva alla Consob il compilo di fissare le condizioni per I'ammissione a
quotazione ¢ non invece quello di determinare quali titoli potevano cssere ammessi alla quotazione in
borsa. Per questi ultimi I'ammissionc a quotazionc avrebbe quindi dovuto essere disposta sulla base "di
una valutazione operala, ¢aso per caso, dalla Commissione™, se non fosse che, sulla base del sistema
delincato dalla 1. n. 216/1974 ¢ dal d.pr. n. 138/1975, era da considerare illegiltimo qualsiasi
provvedimento di ammissione a quotazione di un titolo i cui requisiti di ammissione non crano stati
“deliberati in via gencrale & preventiva” (G. MUCCIARELLI, La discipling dell'ammissione a
quotazione di borsa: problemi e prospeftive, in AANVV., L'ammissione alla quotaziona in borsa.
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ammissione concernenti I’emittente e requisiti di ammissione relativi aj titoli gid prevista dalla
1. n. 272/1913 e dal regolamenio n. 233/1977, ma introducendo nel contempo alcune rilevanti
modificazioni sul contenuto dei suddetti requisiti.

Con riferimento alle condizioni stabilite per I'emittenie 1’art. 2 del regolamento n. 1622/1984
stabiljva che:

%2 pari ad almeno 10 miliardi di lire'®,

b) i bilanci degli ultimi tre esercizi dell*emittente dovessero essere in utile'™;

a) [|'emittente dovesse avere un patrimonio netto

¢) almeno I'ultimo bilancio di esercizio fosse certificato ai sensi dell’art. 4 d.p.r. n. 138/1975.
Si prevedeva poi, ai sensi dell’art. 3, che i titoli quotlandi dovessero essere liberamente

trasferibili'™ e sufficientemente diffusi tra il pubblico'®, presumendosi realizzata quest’ultima

Un "analisi interdiseiplinare, a cura di M, Cattaneo, F. Cesarini, G.E. Colombo, P. Marchetti, R. Ruozi,
Milano, 1988, pp. 175-176).

Le motivazioni della scelta della Consob di limitare ad azioni ed obbligazioni la quotazione furono
esplicitate nella relazione accompagnatoria al regolamento, in cui venne precisato che e azioni ¢ le
obbligazioni erano i soli titoli per i quali vigeva “una disciplina legale (...) nonché una prassi anche
consolidata di quotazionc cd una regolamentazione anche a livello internazionale®”, come si rilevava dalla
Dircltiva n. 79/279/CEE. Tale limitazione venne luttavia criticata da P. JOVENITTI, /! regolamenio per
l'mmmissione dei titoli azionarf ed obbligazionari alla quotazione ufficiale nelle borse valori, in Riv.
soc., 1984, p. 737 ss.

Con la delibera Consob 12 marzo 1986, n. 2035, I'ambito applicativo del regolamento n. 1622/1984
venne csleso anche ai titoli rappresentativi delle quote di capitale, mentre per i warrants venne introdotto
I’obbiiga di rilevazione dei prezzi da parte del Comitato direttivo degli agenti di eambio, il quale doveva,
a lal fine, osservare le modalita previste per la rilevazione dei prezzi dei diritti di opzione.

192 per patrimanio netto si intendeva I’ammontare complessiva, risultante dall’ultimo hilancio approvato,
del capitalc versato o del patrimonio conferito e delle riserve, escluse quelle costituite per la copertura di
specifici oncri, passivitd ¢ rischi, diminuito delle perdite di csercizi anteriori riportaie a nuovo, nonché
del valore di carico delle azioni proprie in porlafoglio ¢ aumentato degli utili di esercizio non distribuiti.

19 Per Ie banche ¢ le assicurazioni il patrimonio netto doveva essere pari ad almeno 50 miliardi di lire.

"4 Come & stato osservato, con la previsione secondo cui gli ultimi tre bilanci dovevano mostrare un ulile
di esercizio il regolamento csplicitava il requisito della redditivitd del contenuto nell’art. 8 del d.p.r. n.
13871975 (A. ROSATI, L'ammissione a quotazione ufficiale in borsa, cit., p. 59). La rclazionc
accompagnaloria al regolamento precisava peraftro che la scella di non fare riferimento alcuno alla
remunerazionc del capitale trovava la propria piustificazione nella circostanza che 'espericnza pratica
dimosirava che sovenic socield a ristretta base azionaria preferivano, per seelte gestionali, non distribuire
dividendi pur in presenza di utili di esercizio anche consistenti.

Se tale opzione poleva essere cffettivamente condivisa, mapgiori perplessith vennero manifestale in
ordine alla presunzione assoluta di redditivitd che veniva derivala dalla presenza, in Irc csercizi
consccutivi, di risultati contabili positivi, posto che il ricorse a politiche di bilancio avrebbe comungue
peluto consentire di raggiungere rappresentazioni , menire gli indicatori carateristici della redditivita
dovevano essere considerati altri (indice di rendimento, pay-out ratio, earning per share, ccc.) (cosi P,
TOVENITTI, 7 regolamento per 'ammissione, cit., p. 750).

{1} . 1 prrly v [ . .
% La provisione cspressa della libera trasferibilita del titolo quale condizione per I'ammissione a
quotazione implicava per le societd i cui statuti prevedevano clausole che limitavano la circolazione delie
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condizione qualora un titolo fosse ripartifo tra il pubblico per almeno il 25% del capitale
rappreseniato dalla categoria di apparienenza',

Alla Consob era tuttavia riconosciuta la possibilitd di concedere deroghe con riferimento alla
maggior parie delle condizioni di ammissione ora esaminate: cosl, per quanto concerneva
I'imporio minimo del patrimonio netlo, veniva precisato che si poteva ritenere sufficiente un
imporio inferiore a quello fissato in via generale se il patrimonio netto dell’emiitente fosse stato
comunqgue rilenuto dalla Consob adegualo rispetio alie esigenze di regolare svolgimento delle
contrattazioni sul litolo quotando, All’ Autoritd di vigilanza si consentiva inoltre di ammetiere la
certificazione del solo stalo patrimoniale anziché dell’intero bilancio ¢ di accetiare un solo
bilancio in utile, purché ’emitlente fosse di recente costituzione ovvero avesse subiio
modificazioni strufturali tali da rendere scarsamente significativo il confronto con i dati riporiati
nei bilanci precedenti. Relativamente al requisito della sufficiente diffusione dei titoli, veniva
attribuita alla Consob la facoltd di valutare se, anche in presenza di una percentuale di
ripartizione del tilolo tra il pubblico inferiore al 25%, csso polesse comunque essere considerato
diffuso sulla base di valutazioni afferenti il numero dei titoli complessivamente in circolazione
e dell’ampiezza della loro diffusione tra il pubblico.

La relazione accompagnaloria precisava che il mantenimento dei requisiti previsti per
’ammissione a quotazione doveva essere consideralo quale presupposto per la permanenza a
quotazione, Tale affermazione ¢ di sicuro rilievo, in quanto, non essendovi nel regolamento
alcuna norma dedicata alla revoca o alla sospensione dalla quotazione'®, indicava comunque al

mercato il parametro al quale la Consob intendeva fare riferimento.

azioni (esempio : clavsole di gradimento, clausole di prelazione) I'impossibilila di essere quotate in borsa
(Circ. ASSONIME, 1985, n. 28 in Riv, sor., 1985). La condizione concemenic la libera trasferibilita
delle azioni era I'clemento che valeva a differenziare maggiormente la disciplina prevista dal
regolamento n. [622/1984 da quella introdotta dal regolamento n. 233/1977 per I'ammissione a
quotazione nel mercalo rislretto, dalo che quest’ultimo, come si & notato, non prevedeva il suddetto
requisito tm le condizioni per I’ammissione a quatazione.,

"% 11 comma 3 dell’art. 3 consentiva che la sufficiente diffusionc del titolo potesse cssere raggiunta anche
“mediante offerta pubblica in borsa™, che la socictd cmillente cfo 1'offerente potevano cffettuare
direttamente o per il tramite di intermediari finanziari,

1% {[ riferimento gencrico alla quota pereeniuate del 25% del capitale della categoria quale elemento da
cui inferire la diffusionc dei {itolo tra il pubblico venne, correttamente, criticato, in quanto un’clevata
percentuale del capitale poteva cssere defenuta da un numero limilato di azionisti (P. JOVENITTI, #
regolamento per 'ammissione, cit., p. 750).

1% La relazione accompagnaloria specificava esplicitamenie che tale pmissione era dovuta ai limiti che
Iart, §, commi 2 € 3, d.p.r. n. 138/1975, poneva alla polcsid regolamentare delia Consob,

34




Il regolamento n. 1622/1984 conteneva, oltre ai requisiti che gli emittenti ed i titoli dovevano
possedere per polere essere ammessi a quotazione, dettagliate regole sulla procedura per
’ammissione a quotazione.

Relativamente alla quotazione su domanda, I’art. 5 del regolamento disponeva che I’istanza
di ammissione doveva essere presentata alla Consob e contenere, a pena di irricevibilit, gfi
allegati di cui allo schema A del medesimo regolamento'®”. La domanda doveva essere
precedutla da una apposita deliberazione in {al senso adottata dall’assemblea dell*emitiente.

Nel periodo compreso tra il 15° ed il 30° giorno successivo alla data di preseniazione della
domanda 1a societd richiedente doveva pubblicare su tre quotidiani a diffusione nazionale un
avviso, redatio secondo lo schemna riportato nell’allegato B del regolamento, con cui si porfava
a conoscenza del pubblico la notizia dell’avvenuta presentazione della domanda (art. 7, comma
1).

Entro sei mesi dalla data di presentazione la Consob doveva deliberare sulla richiesta di
ammissione (art. 8, comma 1); tale termine non veniva interrotto dalle eventuali richieste fatte

dalla stessa all’emitiente nel corso dell’istruttoria (art. 8, comma 2).

%% Alla domanda doveva cssere allegata, a pena di irricevibilita, la seguente documenlazione:

a) copia dichiarata conforme all’ariginale dal presidente del collegio sindacale della delibera
dell*assemblea della secictd che aveva approvalo la richiesta di ammissione a quotazione;

b) statuto sociale, in copia autcnticata dal notaio, unifamente al certificato del tribunale territerialmenic
competente che ne atiesiava la vigenza;

¢) copic dichiarate conformi agli originali dal presidente dcl collegio sindacale del libro delle
assemblee degli ultimi 3 anni corredate da tutti gli allegati previsti per legge & del libro degli
inventari degli ultimi 3 anni e dal riepilogo, approvato dal consiglio di amministrazione e dichiarato
rispondente a verita dal presidente del collegio sindacale, delle fideiussioni e degli impegni di firma
assunli dalla sociela;

d) fac-simile dei titoli con allegata dichiarazione che gli stessi erano gii emessi in forma definitiva e
che erano liberamente trasferibili;

e) elenco dei possessi azionari, come risultavano dal libro soci, dalle comunicazioni ricevute, da altri
dati a disposizione, ripartiti per classi di azionariato e territorialmente (per regioni);

f) cenificato peritale, di data non anteriore a 30 giorni dalla domanda atlestante, if valore venale dei
titoli, rilascialo dal Comitate direttivo degli agenti di cambio o dalla Commissione per il listine della
borsa valori dove & stata richiesta la quotazione, Il certificato peritale doveva essere corredato da una
dettagliata relazione nella quale andavano illustrati analiticamente | metodi seguiti per la
determinazione del valore venale atiribuite. In caso di conlemporanea richiesta di ammissione a
quotazione in pil borse valori il certificato doveva essere redatio dal Comitato direttivo degli agenti
di canibio o dalla Commissione per il listino della borsa valori competenie per territorio con riguardo
alla sede lepale della societd;

g) dichiarazione di accettazione da parte del rappresenlanie incaricato del servizio titoli-mandatario su
tutte le piazze sedi di borsa, ai sensi della 1. 9 febbraio 1942, n. 96;

L) bozza di prospetio informativo redallo secondo le prescrizioni contenule nell'allegato C del
regolamento n. 1622/1984,

Se la sociefa emittente era estera doveva inolire esserc allegalo ogni documento alto a valutare la
sussistenza dei requisiti previsti nel regotamento suddetto. '

35



Una volta deliberata I'ammissione a quotazione del titolo, la Consob individuava, con una
successiva delibera, pubblicata nel proprio bollettine, la data di inizio delie negoziazioni''® (art.
9, comma ). La delibera poteva essere adottata soltanto se vi era stata la pubblicazione su tre
quotidiani a diffusione nazionale, di cui uno economico, di un avviso con cui si rendeva nolo
che veniva messo a disposizione del pubblico un prospelto informativo redatio secondo lo
schema riportato nell’aliegato C del regolamento n. 1622/1984, nonché I'avvenulo
conferimento dell’incarico ad una socictd di revisione ai sensi dell’art. 2 del d.p.r. 31 marzo
1975, n. 136.

La procedura ora delineata si applicava anche alla quotazione d’ufficio prevista dall’art. 3,
comma 1, letl. d), della I. n. 216/1974, ii quale consentiva alla Consob di disporre, “sentiti gli
amministratori della societa o dell’enic emitlenic ¢ previo parere delle deputazioni di borsa e
dei comitati direttivi degli agenti di cambio competenti, I’ammissione d’ufficio alia quotazione
in una o pid borse di litoli abitualmente e largamente negoziati emessi da sacietd ed enti” in
possesso dei requisiti prescritti.

Con riferimento a tale tipo di quotazione, che rappresentava una novita assoluta ncl panorama
normativo italiano, il regolamento non conteneva alcuna disposizione in ordine ai requisiti che
I'emitiente o lo strumento finanziario dovevano possedere affinché fosse consentito alla
Consob di disporre I*ammissione a quotazione.

Sc tale omissione poteva essere spiegata con la considerazione che I'originaria versione
deli*art. 8 del d.p.r. n. 138/1975 non dettava alcuna norma in relazione alla quotazione
d’ufTicio, che doveva pertanto intendersi intcramente disciplinata dal ricordato art. 3, comma 1,
lett. d), della 1. n. 216/1974"", il quale comunque faceva riferimento alla diffusione tra il
pubblico degli strumenti finanziari quale condizione per la quotazione d’ufficio, maggiori
difficolta sono state incontrate nel giustificare I’assoluta mancanza nel regolamento de guo di
ogni riferimento alla terza forma di quotazione prevista dalla I n. 216/1974, ossia della

quotazione di diritto. Quanto meno in relazione all’ammissione a quotazione delle azioni di

"'° Dalla data di pubblicazione della domanda di ammissionc e, fino alla pubblicazione nel bollettino
Consab della delibera con cui veniva fissata la data di inizio delle negoziazioni, 1'emitienic doveva
astenersi “dal fornire qualsiasi nolizia in merito al corso dell*istrutioria” (art. 7, comma 2).

"' Cosi G. FERRARINI, Soflecitazione del risparmio e quotazione in borsa, nel Tratiato defle soc. per
az., diretto da G. E. Colombo e G. B. Portale, 10**, Toring, 1993, p. 197.
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risparmio''? tale lacuna si poneva in aperto contrasto con la direttiva n. 79/279/CEE, la quale

stabiliva “condizioni minime per ogni caso di ammissione a quotazione™'".

L3 Lal 4 oiupne 1985, n, 281

La disciplina delineata dalla I. n. 216/1974 fu oggetto di un primo intervento di correzione ad

i"™ con la quale si provvide, tra I’altro, a riformulare I’art. 8

opera della |. 4 giugno 1985, n. 28
del d.p.r. n. 138/1975 ¢ ad introdurre nell*art. 1/3, comma 1, lett. ), della |. n. 216/1974 la
previsione in forza della quale 1a Consab era legittimata a “determinare in via generale o per
singole borse i requisili per I’ammissione a quotazione in borsa, anche con riguardo alle diverse
categorie di tiloli ed emittenti”, nonché a stabilire “i contenuti e le modalitd di pubblicazione

del prospetto informativo per I'ammissione a quotazione™''.

"2 Oltre alle azioni di risparmio, la quotazione di diritto doveva essere disposta anche per i titoli del
debito pubblico, per i titoli garantiti dallo Stato, per le carlelle di credito fondiario, per i titoli emessi
dalle regioni, dalle province e dai comuni e per i titoli cambiari.

"3 g FORTUNATO, Primo commento sulla diretliva comunitaria in tema di ammissione alla
guofazione in barsa, in Banca, borsa, tit. cred., 1980, 1, p. 299 ss.; G. FERRARINI, Sollecitazione del
risparmio e quotazione in borsa, cit., p. 197,

""" Va rilevato che in precedenza, con I'emanazione della |. 23 marzo 1983, n. 77, era stalo inserito un
ulteriore, importante, tassello nella disciplina del mereato finanziario italiano. Con questo provvedimento
legislativo venne infatli regolamentata [’istituzione dei Fondi comuni di investimento maobiliare aperti,
ma sopratiuiio si deild un quadro normativo di riferimento per le operazioni di raccolta del pubblico
risparmio mediante 'emissione di valori mobiliari.

'"* Con la I. n. 281/1985 il legislatore attué significativi interventi con riferimento sia alla disciplina
deila Consab, sia alla disciplina delle societa quotate. Per quanio conceme il primo aspetic venne sancita
la natura di autorita indipendente defla Consob, alla quale si riconobbe la personalita di diritto pubblico,
la piena autonomia, anche organizzativa, seppur nei limiii stabiliti dalla legge, nonché un’ampia potest
normativa sui rapporti interprivati (cosi R. COSTI, # mercato mobiliare, Torino, 2000, p. 30).

Relativamente alle societa quotate si introdussero obblighi di comunicazione alia Consob ed al mercato
aventi ad oggeilo sia le partecipazioni rilevanti detenute in spcietd quotate, sia le partecipazioni rilevanti
detenuie dalle socictd quotale in alire societd quotate o in societd per azioni o a respansabilita limitata
non quoiale.

Venne inoltre previsia *autorizzazione del Ministro del tesoro, sentita ia Banca d’ltalia, per gli aumenti
di capilale superiori a dieci miliardi. Nella concessione di {ale autorizzazione il Minisiro doveva
verificare unicamente la compatibilita dell’operazione con le esigenze di stabilita del mercato dei valori
mobiliari, per cui veniva csclusa la possibilitd di ravvisare nel suddetto provvedimento autorizzativo una
forma di controlio “politico™ sulle emissioni azionaric gia prevista dal r.d. n. 1613/1935 (R. COSTI,
mercato mobiliare, cit., pp. 30-31, il quale nota altresi che "autorizzazione de grna veniva ad affiancarsi a
quella prevista dalla 1. n. 77/1983 in tema di emissione di valori mobiliari diversi dalle azioni. L'intera
materia delle emissioni di valori mobiliari venne peraltro profondamente rivista una prima volia con
I'emanazione del d. lgs. 1 settembre 1993, n. 385 e successivamente dal d. Igs. 15 luglio 1996, n. 415).
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Per quanto concerne le principali variazioni cui fu oggetto I*art. 8 del d.p.r. 138/1975, csse
riguardarono:

» lintroduzione della possibilita per [a Consob di subordinare I’amimissione a quotazione alla
sussistenza di “condizioni particolari” che dovevano essere comunicate al richiedenie;
 la facolta della Consob di respingere la domanda di ammissione se la quotazione del titolo

poleva esserc ritcnuta contraria all*interesse pubblico' ;

» il potere della Consob di ammettere a quotazione, sulla base della semplice domanda, anche
i titoli negoziati al mercato ristretto ¢ di richiedere, nel caso di domanda di ammissione a
quotazione avenie ad oggetto tali titoli, una documentazione e informazioni “pit ridotte™”;

« [Pattribuzione alla Consob del compito di fissarc con proprio regolamento le condizioni per
"ammissione su domanda dell’emittente e d*ufficio;

+ il riconoscimenio del potere della Consob di ammetiere a quotazione titoli azionari quotati
di diritio;

» la possibilitd da parie della Consob di sospendere o revocare titoli azionari quoiati di
diritto;

» l'esplicita previsione, a livello normativo, dell’obbligo dell’emittente di procedere alla
redazione di un prospetto di quotazione, con conseguente attribuzionc alla Consob del
potere di determinare il relativo contenuto;

« |'obbligo per la Consob di assumere le determinazioni di propria competenza entro sei

mesi''®, decorsi i quali operava il meccanismo del silenzio-rifiuto'"”.

"' Tale disposizionc trovava il proprio antecedente nell’art. 9, par. 3, della dircttiva n. 79/279/CEE, dal
quale tuttavia si differenziava per il fatio di non conlenere alcun riferimento alla situazione dell'emittente
che nella norma comunitaria cra, invece, 'unica possibile fonte di contrarietd all'interesse pubblico
dell*ammissione a quotazione.

""" La nuova formulazione deli*art. 8, comma 3, cosi come risultante dalle modifiche apportate con I'art.
20 della ). n. 281/1985, andava compresa anche icnendo conto “della tendenziale cquivalenza del sistema
informativo predisposto per 'accesso (e non solo per I'accesso) alle negoziazioni nel mercato ristretto e,
piu in generale, della funzione «propedeutican che il secondo mercato (...) [avrebbe dowto] svolgere
rispetio alla quotazione nfficiale” (G, MUCCIARELLI, La disciplina dell ‘anunissione a quotazione di
borsa: problemi ¢ prospettive, cit.,, p. [81, scconde il quale se vi era una certa uniformita tra le regole in
tema di informazione al pubblico che valevano per I’ammissione a quotazione in borsa e quelle previste
per I'ammissione alle negoziazioni nel mereato ristretto, tale uniformitad non cra comunque ravvisabile
una volta che I*ammissione a negoziazione fosse intervenuta).

" Tale termine non veniva intcrrotio da cventuali richicste di chiarimenti, dati e informazioni aggiuntive
(art. 8, comma 9, il quale riprendeva sostanzialmente quanto disposto dall’art. 15, dirctiiva 79/279/CEE).

"3 Cosi C. COLTRO CAMPI, Alcune postille sul regolamenio per ['ammissione dei titoli alla
quolazione di horsa, anche alla luce della legge 4 gingno 1985, n. 281, in Riv. soc., 1985, p. 530; G.
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A seguito delle modifiche intervenute con la |. n. 281/1985, la Consaob sotiopose a revisione
le regole in tema di ammissione a quotazionc da essa detlate con il regolamento n. 1622/1984
e, con la deliberazione n. 4088 del 24 maggio 1989, approvd un nuovo regolamento per
’ammissione di titoli alla quotazione ufficiale nelle borse valori (in seguito, il “regolamento n,
4088/19897)'.

Con tale regolamento si disciplinarono in parlicolare alcuni aspeiti dell’ammissione a
guolazione che in precedenza non erano slati oggetto di regolamentazione specifica: vennero
infatti introdotle disposizioni ad hoc in tema di ammissione d’ufficio, in materia di ammissione
alla quotazione di diritlo delle azioni di risparmio ¢ di sospensione e revoca daila quotazione.

Oltre a queste innovazioni, il regolamento in esame conteneva quindi alcune modifiche
rispetio al regolamento previgente per quanto concerneva sia I’ambito di applicazione deile
disposizioni in lema di ammissione a quolazione, che venne esteso anche ai titoli
rappresentativi di quote di capilale emessi da enti escrcenti ['aftivita bancaria ed ai buoni di
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acquisto e di sottoscrizione di titoli (i c.d. warranis) ™, sia i requisiti e la procedura di

ammissione.

Per quanto concerneva le modificazioni delle condizioni di ammissione, esse riguardarono in
primo luogo fa definizionc di patrimonio netto adottain nel regolamento. L art. 6, comma I, lelt.
a), stabiliva che per patrimonio ncito doveva intendersi I’ammontare complessivo, risultante
dall’ultimo bilancio approvato ¢ dalle eventuali operazioni intervenule ed eseguite dopo
I’approvazione di tale bilancio, del capitale versato o del patrimonio conferito ¢ delle riserve,

diminuito delle perdite degli esercizi anteriori riporiate a nuovo ed aumentato deghi utili di

MUCCIARELLL, La disciplina dell 'ammissione a quotazione di borsa: problemi ¢ prospettive, cit,, p.
181, per il quale contro i silenzio-rifiuto si poteva proporre immediato ricorso al giudice amministrativo.

1% Come evidenziato dalla sicssa relazione accompagnatoria, I'adozione del nuovo regolamento trovava
giustificazione, oltre che nell’csigenza di dare attuazione aile disposizioni introdotie nell’art, 8 del d.p.r.
n. 1381975 dall’art. 20 della i. n. 281/1985, nella volonta “di rendere il proccdimento di ammissione pit
aderente alla realia operativa™ in considerazionc dell’esperienza maturata nel periodo di vigenza del
regolamento n. 162271984, nonché nella “necessitd di reeepire in maniera organica™, per gli aspetti i
compelenza delia Consob, le direttive n. 79/279%CEE, n. 80/390/CEE ¢ n. 87/345/CEE.

'#! La relazione al regolamento n. 4088/1989 precisava sul punto che il tipo di titoli che potevano essere
quoiati era tassativamente limitato a quelli indicati nel regolamento medesimo, posto che ™itoli diversi
da quelli espressamente considerati (...} [avrebbero potute] formare oggette di ammissione a quotazione
solo altraverso provvedimenti di estensione dell’ambito di applicazionc del regolamento™. Llopzione,
accolta dalla Consob, di indicare analiticamente i titoli “quotabili” aveva invero cssenzialmenie o scopo
di “evitare — dopo il fenomeno dei titoli *atipici' — I'ammissione a quotazione di titoli 'indesiderati’ ™ (A.
ROSATI, L ammissione a guotazione ufficiale in borsa, &it., p. 80).
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esercizio non distribuiti. Raffrontando questa definizione con quella contenuta nella previgente
regolamentazione risulta che le modifiche introdofte dalla Consob con il nuovo regolamento
riguardavano, da un lato, la riconosciuta rilevanza delle operazioni di ricapitalizzazione
effettuate nel corso dell’anno e, dall’altro, irrilevanza, ai fini della determinazione
dell*aggregato in questione, delle riserve costituite per la copertura di specifici oneri, passivita ¢
rischi che in precedenza rilevavano ai fini del calcolo del patrimonio netto.

Alcune modifiche furono apporiate anche agli importi minimi di patrimonio netto rilevanii ai
fini dell’ammissione a quotazione, dato che venne previsto pure per i soggeiti che controllavano
societd ed enti esercenti atlivitd bancaria cd assicurativa un limite di patrimonio netto non
inferiore ai 50 miliardi di lire.

Sicuramenle rilevanti furono aliresi le variazioni apportate al requisito della redditivita
dell’emittente. Sul punto il nuovo regolamento definiva la redditivitd come “capacit
dell’impresa di produrre reddito”, venendosi cosi ad attribuire rilievo non gia al mero risultato
contabile, bensi all’atlitudine dell’emitiente a generare reddito in via stabile ¢ non episodica.
Parametro rilevante a tal fine veniva considerata dall’art. 6 la presenza non solo di un utile negli
ultimi tre bilanci di esercizio annuali dell’emittente, ma anche di un risultato positive della
gestione ordinaria prima dei componenti positivi di reddito, sempre negli ultimi ire esercizi

annuali'®?

. Inoltre, si stabiliva che il requisito della redditivitd doveva essere oggetio di
accertamento anche a livello consolidato e tenendo conto dei rapporti (finanziari, commerciali,
ecc.) intercorrenti tra I’emitiente (o le altre socictd del gruppo) con altre societa del gruppa di
cui I'emitiente & partc'?,

Nel corso degli anni Novanta il regolamento in csame fu, peraliro, oggetto di numerosi
emendamenti. Ad una prima serie di modifiche, operate dalla Consob con la delibera del 20
febbraio 1991, n. 5208'*", con cui si procedette, per i profili che qui interessano, ad armonizzare

|l disciplina interna in lema di prospetti al mutato quadro normativo comunitario'® ed a ridurre

" Rispetto ad un’analisi sulla redditivita prospettica di un'impresa basata solo sull’wiile di esercizio di
anni passati, Ia considerazione anche del risultato operative al netto delie componenti straordinarie pud
condurre ad un giudizio piti affidabile sulle dinamiche future della redditivita di un’impresa.

‘¥ Gis con riferimento al patrimonio nctto, invero, la rclazione accompagnaioria al regolamenio
precisava che, schbene "accertamento di tale requisito dovesse essere effcttuato sulla base del bilancio
civilistico dell*emittente, la Consob avrebbe comunque dovuto tenere in debila considerazione anche il
patrimonia neito consolidato del gruppo di cui 'emittente cra capogruppo o faceva parie.

' .. DE ANGELIS, L'ammissione di titoli alla quotazione ufficiale, in Societd, 1991, p. 1023 ss,

1 Alla fine degli anni Ottanta furono infatti emanate lc direttive n. 89/298/CEE e n. 90721 1/CEE.
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il lasso di tempo tra ['offerta degli strumenti finanziari e I'inizio delle negoziazioni in borsa,
fecero infatli seguilo le variazioni apporiate con la delibera del 16 giugno 1992 e rese
necessarie per cffetto dell’emanazione del d. lgs. 27 gennaio 1992, n. 87, il quale aveva
modificalo I*art. 8, comma 8, del d.p.r. n. 138/1973, nonché i commi 11 ¢ 12 del medesimo
articolo, relativi all’ammissione di titoli emessi da Stati, da enti locali e da enti internazionali di

carattere pubblico.

1.6 La creagione del Mercato telematico dei titeli di Stato (MTS)

Negli anni immediatamente precedenti la riforma che ha interessalo nel 1988 il mercato
secondario dei titoli di Stato'®, questi ultimi, che pur erano ammessi di diritto alla quolazione
in borsa, venivano “per lo piti negoziati in segmenti di mercato fuori borsa, spontaneamente e
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senza alcuna regolamentazione™ ', mentre solo una minima partc delle negoziazioni avveniva

sul mercato ufficiale'.

Talc circostanza comportava una scarsa trasparcnza delle negoziazioni, la quale aveva a sua
volia un impatto notevole sull’efficienza del mercato.

Nella seconda metd degli anni Oulanta, in un conteslo caratterizzalo da un crescenie
indebitamento dcllo Stato, le Autoritd competenti iniziarono a dedicare sempre maggiore
attenzione alle problematiche Icgate alla regolamentazione delle negoziazioni avenli ad oggetto

i titoli del debito pubblico. Tre furono in particolare le argomentazioni che contribuirono a

' Tale mercalo & stato definito come “I'insieme delle negoziazioni sui titoli di sifTalta specie gid emessi
e collocati dal Ministero del tesoro tramite apposile vendite ad asta (c.d. mercato primario)” da V.
VULPETTI, Prafili istituzionali del ¢.d. “"Mereato secondario dei Titoli df Staro”, cit,, p. 2.

27y, VULPETTI, Profili istituzionali del c.d. "Mercato secondario dei Titoli di Stato", cit., p. 3. In
proposito si veda anche L. TORCHIA, /I mercato secondario dei titoli di Stato, in Riv. trim. dir. pubbl.,
1990, p. 712 s5.

'8 Secondo i dati riportati da B, CERVONE, /1 mercaro secondario dei titoli di Stalo, in Bancaria, 1988,
n. 3, p. 77, nel “dicembre 1980 su quasi 40 mila miliardi di Cet ¢ Bip quotati presso la Borsa di Milano
solo 39 miliardi venivano scambiati alle grida presso le corbeilles (0,10 per cento)”, mentre “nel mese di
dicembre 1987 gll scambi di borsa sono saliti allo 0,49% dci titoli quotati, ma si & traitato solo di 1850
miliardi su quasi 380 mila di titali della specie quotati”.

Cid comportava una scarsa significativita dei prezzi che si formavano in borsa, prezzi che peraltro
“venivano applicati dai grandi operatori nei rapporti con i piccoli investitori” (V. VULPETTI, Profili
istituzionali del c.d. "Mercato secondario dei Titoli di Stare”, cit., p. 4).
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rendere non pill procrastinabile la ricerca di soluzioni regolamentari in grado di aumentare

I’efficienza del mercato secondario dei titoli di Stato’:

a) la considerazione del fatto che una maggiore efficienza di fale mercato avrebbe potuto
rendere “pilt appetibili, a paritd di rendimento, i titoli di Staio”, cosi contribuendo “ad
alleviare I’onere dell*indebitamento™;

b) la riconosciuta importanza che un mercato secondario dei titoli pubblici efficiente avrebbe
potuto svolgere nell’ambito del perseguimento degli obieltivi di politica monetaria'®;

¢) il eonvincimento che la creazione di un mercato efficiente dei titoli di Stato avrebbe potuto
contribuire al “perseguimento della liberalizzazione valutaria®; cid in quanto 'efficienza
del mercalo avrebbe favorito iafflusso di investimenti di portafoglio esteri, afflusso che
avrebbe potuto a sua volla attenuare, in condizioni normali, “I’effetio sulla bilancia dei
pagamenti del processo di diversificazione dei portafogli finanziari dei residenti®.

Da un punto di vista formale, il processo di regolamentazione del mercato secondario dei titoli

di Stato prese avvio con la richiesta del Ministro del tesoro al Consiglio di Stato di un parere in

'% Documento del Ministero del tesoro, in Bancaria, 1988, n. 5, p. 69.

7% Gia ncl Rapporto della Commissione di studio istifuita presso il Ministero del lesoro su *Ricchezza
finanziaria, debito pubblico ¢ politica monctarin nella prospettiva dell*integrazione internazionale”,
Roma, Ist. Poligrafico ¢ Zecca dello Stato, 1987, veniva cvidenziato che il “mercalo secondario sta
diventando scmpre pid la componente fondamentale de! meccanismo di trasmissionc della politica
monelaria in tutti i pacsi avanzati. In lalia lo sviluppo degli intermediari finanziari non bancari,
I’instavrarsi graduale di una concorrenza tra le istituzioni finanziarie, un aumento del grado di efficienza
dei mercati monelari ¢ dei eapitali hanno avviato lo spostamento del baricentro del settore finanziario
dalle banche al mercalo. In tale contesto, le autorild monetarie sono indolte ad allargare 1a loro azione
dagli intermediari bancari al pil ampio mercato creditizio ¢ sopraltutio a quello finanziario, per
raggiungere gli obicttivi a loro affidati. L esistenza di un debito pubblico articolato negli strumenti,
ampio nel volume ¢ diffuso tra tutte le categoric di investitori contribuirchbe a dare un maggior ruolo al
mercato sccondario, perché atllraverso di esso la banca centrale sarcbbe in grado di esercitare unazione
di controllo su tutti gli operatori, compresi quelli non finanziari ¢ sull’inlera gamma dei tassi di inleresse.
Se si considerano i principali strumenti d'intervento, si ha che variazioni del tasso di sconto scrvono
soprattutto come annuncio di mutamenti delia politica monetaria o delle condizioni cconomiche generali:
quelle del coefficiente di riserva obbligatoria sono volte, influendo sul moltiplicatore, a modificare il
comporiamento del sistema bancario; ambedue non permettono di controllare, se non in maniera troppo
indiretta, gli altri operatori ¢ gli aliri segmenti del mercato dove non agiscono le banche. Le operazioni di
mercato aperto influenzano, invece, wlte Ic scadenze allo stesso tempo ¢ con maggiore flessibilita ¢
precisione, servono a scgnalare tempeslivamente mutamenti nella politica monetaria perché un mercato
cfficiente ¢ il migliorc mezzo d’informazione, contribuiscono a fare raggiungers gli obiettivi con
intervenli immediati ¢ simmetrici, producono con una trasmissione graduata, ma piu rapida, risultati in
tutki i comparti del sistema economica™,
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ordine all’individuazione degli eventuali ostacoli normativi che Ia allora vigente legislazione
poteva porre alla creazione di mercati organizzati diversi dalla borsa'™,

Il parere richiesto venne reso il 17 dicembre 1987, in esso il Consiglio di Stato evidenziava
come la I. n, 272/1913 non contemplasse in realta alcun divieto di contrattare fuori borsa, né
prevedesse alcuna sanzione per le transazioni cos] effettuate’. Essendo inoltre il divicto di
formazione di listini di prezzi diversi da quelli ufficiali di borsa contenuto non nella ricordata
legge, bensi nel r.d. n. 1068/1913, esso avrebbe poluto essere superato, secondo il Consiglio di
Stato, con una madifica di tale regolamento, modifica di quest’ullimo provvedimento
legislativo, che venne effeltivamente apportata con gli artt. 1 e 2 del d.p.r. 29 dicembre 1987, n.
556",

Con tali articoli si dispose, pil precisamente, I'inapplicabilita alle negoziazioni dei titoli
emessi o garantiti dallo Stato, effettuate in forme organizzate e con rilevazione e pubblicazionc
dei relativi prezzi da parie di operatori finanziari, nei casi e secondo modalita stabilite con
decreto del Ministro del tesoro:

a) delle disposizioni contenute nell’art. 1 del r.d. n. 1068/1913, che prevedevano il divieto sia
di utilizzare la denominazione di borsa per mercati non istituiti con 1’osservanza dell’art. |

della [. n. 272/1913, sia di formare listini di prezzi diversi dal listino di borsa:

"1 Tale processo cbbe un impulso probabilmente decisivo a seguito del manifestarsi nella seconda meta
del 1987 di una scria crisi del mercato interbancario dei titoli pubblici (sul punto si veda Banca d'ltalia,
Relazione annuale, 1987, pp. 190-193; Banca d’Tialia, Bollettino economico, n. 10, febbraio, 1988, pp.
40-41 e 43-45; G. CRISTINI, Ancora lontana la stabilizzazione nel travagliato mercato dei CCT, in
Bancaria, 1988, n. 9; R. ROVELLI, Sufla riforma del mercato secondario dei titoli of Stato, in Rivista
Milanese di Economia, 1988, n. 25, pp. 72-73).

112 Nel parere, riportato in V. MEZZACAPO, I mercato secondario organizzate, cit., pp- 25-29, 51 ha
infatti modo di leggere che Ia “legge 20 marzo 1913, n. 272 si limita ad istitire ¢ disciplinarc Ic Borse di
commercio e, seppure sia implicito nell’istituzione delle Borse che esse sono la sola fonie ufficiale dei
prezzi dei Litali ivi trattati, non commina nessun divicto di contrattazioni fuorl borsa ¢ nessuna sanzione,
né penale, né civile, per le transazioni effettuate fuori borsa che rimangono pienamente libere ¢ leeite”.

'** Pubblicato nella G.U. del 20 gennaio 1988, n. 15, La lcgittimita del d.p.r. n. $56/1987 venne posta in
dubbio dall’ Associazione degli agenti di cambio, i quali adirono il tribunale regionale amministrativo del
Lazio sostenendo, wra I'altre, che con Pentrata in vigore del r.d. n. 1068/1913 ii potere di emanarc
regolamenti di esceuzione delfa 1. n. 272/1913 doveva rilenersi esaurito e che ’attribuzione al Ministro
del tesoro del potere di cmanazione del decreto con cui si doveva dare attuazione alle previsioni del
decreto presidenziale impugnato costitiva atlo illegittimo, in quanto rappresentava una interferenza
rispeilo alle competenze auribuite alla Consob. Tali rilievi non sono stati accolti dal giudice
amministrative (TAR Lazio, 1° febbraio 1989, n. 121, in Foro if., 1990, TII, c. 435 88.),
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b) della norma prevista dall’art. 20 del r.d. n. 1068/1913, che sanzionava con |’esclusione dai
locali di borsa coloro i quali partecipavano a riunioni fuori borsa per la negpziazione di
litoli e valori.

Fu tuttavia con "emanazione del decreto del Ministro del tesoro dell’8 febbraio 1988"™ che
venne ad essere introdotta nel nostro ordinamento una disciplina organica di quello che & stato

¥ ossia il mercato

definito il “segmento maggiore” del mercato secondario dei titoli di Stato
all’ingrosso.

Tale disciplina, che doveva, peraltro, cssere integrata da una apposi{a convenzione sottoscritta
dagli opcratori aderenti al mercato per quanto concerneva I’ organizzazione ed il funzionamento
dello stesso, prevedeva in primo luogo che alle negoziazioni polcvano partecipare sollanto
determinati intermediari, suddivisi in due categorie:

1% iscritti su domanda in un apposito elenco

a) gli operatori principali (c.d. primary dealers)
tenuto dalla Banca d’lalia, alla quale era riconosciuto anche il potere di decidere in ordine
al)*accettazione della domanda. Con I'iserizione neli*elenco gli operatori principali
assumevano ['impegno, e nel contempo il diritto, di formulare in via continuativa offerle di
acquisto ¢ di vendila per almeno cinque'’ specie di titoli di Stato opportunamente

differcnziate per caratteristiche;

1* 11 decreto fu pubblicato netla G.U. del 15 marzo 1988, n. 62.

3% v, VULPETT], Profili istituzionali del c.d. “Mercato secondario dei Titoli di State”, civ., p. 6, il
quale rileva che rimaneva invece sostanzialmente immodificata “la disciplina riguardante la trantazione in
borsa dei titoli di Stato”,

13 Ai sensi dell’art. 2, comma 1, del deereto del Ministro del tesoro dell’8 febbraio 1988 potevano

essere iscrifti nell*elenco degli operatori principali soltanto:

- la Banca d'lalia;

= leazicnde e gli istituti di credito;

- le commissionarie ammesse agli antirccinti alle grida delle borse vatori;

- le secieta finanziaric ammesse a pariecipare alle aste dei Buoni ordinari del Tesoro ai sensi dell’art.
6 del deereto del Ministro del tesoro del 29 dicembre 1987, purché svolgenti di falto, quale attivi(a
esclusiva o principale, la compravendila, il posscsso o la gestione o il collocamento di titoli pubblici
0 privali.

Ulteriori condizioni per I’iscrizione nel suddetio clenco erano costituile dal pessesso da parte degli
csponenti aziendali degli operatori principali di particolari requisiti di professionalitd ed onorabilita,
dall’esistenza di un patrimonio nectto superiore a 20 miliardi di lire ¢ dall’avvenuta stipulazione,
nell’anno precedente la richicsta di iscrizione, di contratti di vendila di titoli cmessi o garantiti dallo Stato
per un contrevalore non inferiore a 5.000 miliardi di lire,

“T11 numero fu aumentato a sette a partire dal 24 ottobre 1988.
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b) gli altri operatori, i quali polevanc unicamente accettare le proposte formulate dai primary
dealers’.

Tl decreto ministeriale prevedeva inoltre che le negoziazioni dovessero avvenire attraverso
circuito lelematico (arl. |, comma 1), nel quale gli operatori principali erano tenuli ad
immettere le offerte di acquisto o di vendita dei litoli da essi formulate, che polcvano essere
accetlate csclusivamenie dagli altri primary dealers efo dai dealers ammessi a partecipare alle
negoziazioni (arl. 3, comma 1"

Per quanto concerneva i caratteri principali dell’organizzazione di tale mercato, un ruolo
centrale veniva attribuito, come si ¢ anticipato, alla convenzione stipulata dagli operatori'*®, la
quale doveva essere softoposia all’appravazione del Ministero del tesoro, sentita la Banca

d'ltalia'®.

"% In base al decrcto del Ministro del tesoro dell’8 febbraio 1988 potcvano operare solo come semplici
dealer: le compagnie di assicurazione, le socictd di gestione dei fondi comuni di investimcnlo mobiliare,
limitatamente alla gestione stessa; le altre socictd finanziaric di cni all’art. 6, comma 1, del decreto del
Ministro dcl tesora del 29 dicembre 1987. Anche per i dealers veniva previsto un patrimonio neilo
minimo di atmeno 5 miliardi di lire,

139 Le negoziazioni dovevano esserc cffettuale in nome & per conto proprio.

"® Lar, 4, comma 1, del decreto del Ministro del tesoro dell'8 febbraio 1988 stabiliva che Ia

convenzione doveva indicare le modalita per:

a) Paccerlamento dei requisiti per I'adesionc alla convenzione dei nuovi partecipanti;

b) [a fissazione di un termine di durala, comunque non inferiore a tre mesi, dell’impegno assunto dapli
operatori principali di farmulare in via continuativa offerie di acquisto ¢ di vendila, per almeno
cinque specie di titoli di Stalo, opportunamentc differenziate per caratleristiche ¢ di pariecipare
allivamente al mercato;

e} lo svolgimento delle negoziazioni & |a determinazione dej meccanismi di formulazione delle offerte,
con la fissazione, tra ['altro, del lotto minimo di contratiazione che non polrd essere comunque
inferiore a 5 miliardi di lire;

d) laredazione dell’elenco dei titoli oggelto di negoziazione atiraverso il circuilo {elematico;

¢} la verifica dell’adempimento degli obblighi dei partecipanti e la sospensione o 'esclusione dei
sogpeiti dalle negoziazioni a domanda o in case di comporlamenti non compatibili con Ia
funzionalita delle negoziazioni;

f) la modifica della convenzione, con 1'indicaziane delle maggioranze necessarie, ed il suo rinnovo alla
scadenza;

g) il riparto tra | partecipanti alla convenzione delle eventuali spese.

! La convenzione si rinnovava tacitamente di anno in anno (arl. 16 della convenzione) ed era
riconosciuto a ciascun partecipante il diritta di non aderire al rinnove previa apposita comunicazione al
comitate di gestione nei termind fissati dall’art, I7, comma 2, della convenzione, L'ari. 4, comma 2, del
deereto del Ministro del tesoro deli'8 febbraio 1988 stabiliva che il rinnovo della convenzione doveva
cssere comunque approvato dal Ministro del tesoro, approvazione che peraltro si doveva intendere
lacitamente concessa, salvo emanazione da parte del Ministro di diverso provvedimento entro il 30
novembre di ciascun anno,
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Tale convenzione, sottoscritta I'11 aprile J988, prevedeva la creazione di upa struttura
composta da operatori professionali e non aperta al pubblico, che permettesse agli aderenti di
effettuare transazioni aventi ad oggetlo titoli emessi o garantiti dallo Stato, il cui controvalore
non poteva essere inferiore a 5 miliardi di lire di valore facciale dei tiloli scambiati.

Con specifico riferimento all’organizzazione del sistema di negoziazione la convenzione
prevedeva |'obbligo dei pariecipanti di apportare quanio necessario per I’esercizio dell*attivita
di coordinamento ¢ disciplina delle negoziazioni, nonché per la predisposizione delle strutture
necessarie per lo svolgimento delle contrattazioni. Veniva inoltre prevista la costituzione di tre

2

organi: I’assemblea degli aderenti'?, il comitato di gestione” ed il collegio dei revisori dei

conti'™.

Agli operatori principali veniva inoltre consentito di richiederc almeno quindici giorni prima della fine
di ciaseun trimestre la cancellazione dall'elenco, cancellazione che permetteva comunque ali’ operatore di
continuare 2 far parte dell*organizzazionc,

" L'asscmblea aveva varie funzioni ed in particolarc ad essa compeleva ai sensi dell’art. 10 della

convenzionc:

- I'clezione dei c.d. operatori principali, ai quali spettava la designazione di parie dei componenti del
comitato di gestione, ¢ degli aderenti ai quali spettava la nomina del collegio dei revisori;

- I'approvazione del rendiconto annuale redatto dal comitato di gestione;

- la decisione in ordine alle modifiche della convenzionc stessa ;

- la scelta del soggetto cui affidare la pestione del circuilo telematico che doveva consentire [a
negoziazione dei litoli,

Con riferimento alle ipolesi di modifica della convenzione veniva previsto, in conformita a quanto
disposto dall’art. 4, comma 3, del decreto del Ministro del tesore dell’8 febbraio 1988, non solo che le
modifiche potessero avvenire anche con provvedimento del Ministro del tesoro, il cui contenuto cra
considerato come aulomalicamenie recepito nella convenzione, ma anche che ai pariccipanti assenti o
dissenzienti fosse riconosciuto il diritto di recesso in ogni momento (art. 11, commi 4 ¢ 3, della
convenzione),

"0 Ai sensi dell’art. 8 della convenzione il comitato di gestione era fermato da un membro designato
dall’ Associazione Bancaria ltaliana (ABI), al quale spettava la presidenza del comitato, da un membro
nominato dall’Associazionc Operatori Bancari in Titoli (ASSOBAT), un membro designato
dall’Associazione Tesorieri Istiluzioni Creditizie (ATIC) ¢ da quattro membri eletti in rappresentanza
degli operatori principali, di cui almeno uno doveva essere espressione degli operatori principali non
bancari, “con roiazionc semcstrale”,

Al comitato di gestionc veniva riconosciuto un ruolo operativo, cssendo incaricato, ai sensi dell’art. 9

della convenzione, di attuare gli scopi della stessa attraverso, tra 1*altro:

- il coordinamento ¢ la gestione delle questioni e delle problematiche “di caratterc tecnico ed
operativo connesse con il funzionamento del sistema™;

- la gestione dei rapporii con la societ3 alla quale veniva affidata la gestione del circuilo (elematico;

- listrutioria delle domande di iscrizionc nelP’elenco degli operatori principali, nonché, una volia
raccolti gli elementi necessari, fa trasmissione di tali domandc alla Banca d'Htalia per la decisione in
ordine all’iscrizionc;

- I'individuazione, su indicazione degli operatori principali, dei titoli da ammeltere alla ncgoziazionc;

- V'accertamento degli usi del mereato finanziario:

- la determinazione del luogo ¢ del momento in cui i contratti relativi alle operazioni di negoziazione
dovevano considerarsi conclusi.
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Proprio lali disposizioni hanno indotto a qualificare la convenzione come “contratlo a
comunione di scopo, aperio a successive adesioni, destinato ad assolvere anche una funzione
normaliva®, avenle come effetto la creazione di “un enic associativo per I'esercizio di
un‘atlivitd economica a scopo ron lucrativo ¢ ad esclusivo beneficio degli associati™*.

Passando ad csaminare il contenulo dell’attivitd svolta dal pestore del mercato va in primo
luogo rilevato che essa poteva avere indubbiamente rilevanza esterna, in ragione sia dei rapporti
intercorrenti tra il gestore e la societd di gestione del circuilo {elematico espressamente
contemplati dall’arl. 9 della convenzione, sia delle relazioni tra il gestore stesso ¢ le Autorita
preposte alla vigilanza sul mercato, mentre non polcva essere altresi esclusa la possibilita di
ravvisare nell’atiivita di gestione del mercato il carattere imprenditoriale™. Da un punto di

vista prettamente operativo, la convenzione prevedeva che:

L’ari. 9 della convenzione riconosceva inoltre al comitato di gestione il compito di ricovere ed esaminare
le domande di adesione alla stessa, nonché, dopo la verifica dell’esisienza dei requisiti prescritti, di
deliberare in merito. Al riguardo si & ritenuto che ghi intermediari in possesso dei requisiti previsti dalla
convenzione avessero un vero e proprio diritlo soggettive  all’ammissione alle negoziazioni
(V.MEZZACAPO, Il mercato secondario arganizzato, cil,, p. 20, il quale giungeva a conclusioni diverse
in ordine all’iscrizione da parie della Banca d'Ttalia degli intermediari nell’elenco speciale degli operatori
principali; sul punto vedasi anche C. MOTTI, Mercati fuori borsa, niovi mercati, cit., p. 326).

Infine, I’art, 12, comma 3, della convenzione individuava nct comitato di gestione I'organo competente
a decidere in ordine alla sospensione, esclusione ¢ decadenza degli aderenti in presenza di violazioni
degli impegni ¢ delle modalith operative derivanti dall’applicazione della convenzione. In 1ali casi la
decisione i sospendere, escludere /o rilenere decaduto un aderentc doveva essere assunta con il voto
favorcvole di almeno 5 componenti.

% Ai sensi del combinato disposto degli artl. 10-bis e 10, comma 1, leut. ), della convenzione, i revisori
venivano designali dagli aderenti alla convenzionc a tal fine cletti dall’assemblea ordinaria. Ai revisori, il
cui incarico aveva una durata annuale, 1’art. 10-bis, comma 2, attribuiva il compito di controllare la
gestione contabile ed i rendiconti semestrali del comitalo di gestione ¢ di riferire annualmente
all*assemblea.

"5 C. MOTTI, Mercati Juori borsa, nuovi mercati, cit., p. 308, la quale ha posto in dubbio la possibilita
di qualificare talc ente come consorzio, in quanto il servizio prestato dall’ente associativo difficiimente
poleva cssere ricomipreso nella nozione di "fase” delle attivitd delle imprese esercilate dagli associati,
costituendo ["orpanizzazione delle operazioni di negoziazione non uno strumenio per ollimizzare le
altivitd degli aderenti alla convenzione, bensi I'unica modalitd atiraverso la quale svolagere Pattivita di
ncgoziazione. Tale conclusione, cspressa peraltro dall’A. in termini dubitativi, non scmbra cssere
convincente. Le ncgoziazioni polevano infatti essere effetiuate, senza aderire alla convenzione, anche al
di fuori del mercato, per cui I'organizzazione del mercato ben poteva essere considerala una modalita che
permeticva il miglior svolgimento di una delle attivita degli aderenti alla convenzione,

8 C. MOTTI, Mercati fuori borsa, nuovi mercati, cit., pp. 309-310, la quale ha rifenuto non potesse
assumere rilevanza decisiva il sistema di contribuzione ai costi previsto nella convenzione mediante 12
ripartizione degli stessi sulla base del rendiconto annuale indipendentemente dall’efiettive utilizzo.

In realid, se a tale sistema di copertura dei cosli si agpiunge la circostanza che non cra previsto il
pagamento di diritti agli emitienti dei titoli ammessi alla negoziazione, né la possibilitd di cedere a
pagamento i dati relativi alle informazioni concernenti le negoziazioni che avvenivana sul mercato, ¢, se
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» le proposte dovevano essere formulate Lutti i giorni di borsa aperta dalle ore 10 alleare 13 e
dalle ore 15 alle ore 16 (art. 4, comma 3, della convenzione). Tali proposte potevano essere
modificate in qualsiasi momento, fermo restando ’obbligo dell*operatore principale di
concluderc almeno un contraito per il quantitativo minimo ed al prezzo proposto se la
proposia di negoziazione era giunta al primary dealer prima della cancellazione della
propria proposta. Inolire, veniva previsto che le modifiche dei prezzi dovevano avvenire
entro il termine massimo di cinque mimuti dalia cancellazione della proposta antecedente
(tale fermine veniva elevato a quindici minuti per tutti i titoli quotati se era stata effetiuata
almeno una transazione al prezzo precedente) (arl. 4, comma 5, della convenzione);

» le transazioni dovevano avvenire atiraverso il sistema telematico ed eventuaimente per
telefono, ma solo nell*ipotesi di mancato funzionamento del circuito telematico (arl. 7,
comma |, della convenzione);

» il contratto si doveva intenderc concluso nel fuogo dove il proponenie aveva la sua sede
legale e nel momento in cui aveva ricevuto notizia dell*accettazione (art. 7, comma 4, della
convenzione);

» il regolamento delle operazioni doveva avvenire “a pronti”, secondo gli usi dei mercati
finanziari (art. 7, comma 3, della convenzione), con I'immissione delle operazioni nella
liquidazione giornaliera titoli presso la Stanza di Compensazione (art. 7, comma 5, della
convenzione);

» gli operatori principali erano tenuti a comunicare alla Banca d'ltalia ed alla Consob, con le
modalita da esse stabilite ¢ ncllo siesso giorno di contraitazione, le notizic relative ai
contratti conclusi (art. 5, comma |, del decreto ministeriale)'".

Per quanto concerneva la strultura dei controlli sul mercalo, va rilevato che compiti di
vigilanza erang riconosciuti in prima battuta al comitato di gestione, il quale doveva seguire in
via continuativa I'andamento delle negoziazioni ed aulorizzare le inlerruzioni temporanee

deli*obbligo degli opcratori principali di formulare proposte (art. 9 della convenzione).

si considera atiendibile 1’affermazione secondo cui il eriterio di ripartizione dci costi non solo avrebbe
avuto caraitere solidaristico, ma avrebbe altres! impedilo di “ravvisare nei rapporti tra gestore ed associati
le caratieristiche dello scambio™ (C. MOTTI, Mercati fuori borsa, nuovi mercati, cit., p. 309), non pare
possa davvero residuare alcuno spazio per qualificarc come imprenditoriale 'attivita di gestione del
mercalo,

"7 11 successivo comma 2 disponeva inoltre che 1a Banca d’Ttalia era tenuta ad claborare in forma

apgregata ¢ pubblica lc informazioni relative ai prezzi minimi, massimi ¢ medi ponderati, nonché alle
quanlitd negoziate attraverso il sistema.
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Alla Banca d’Ttalia spettava non solo, come si € in precedenza accennato, il compito di tenere
’elenco degli operatori principali e di iscrivervi gli intermediari che facevano richiesta, una
volla acceriala ia sussistenza dei requisiti prescritti, ma anche la gestione del servizio di

iR

clearing delle operazioni concluse nel mercate’™. In tal modo essa veniva posta nelle

condizioni di conoscere “la posizione in titoli di ciascun aderente, tramite i sistemi di custodia e
amminisirazione accentrata ai quali essi sono obbligati ad aderire”".

Al Ministro del tesoro non veniva invece riconosciuto, almeno formalmente, aleun ruolo di
vigilanza diretta sul mercato, essendo conferito alla Consob, nell’ambito dell’esercizio dei
poteri di contrallo attribuitile dalle “vigenti disposizioni”, il potere di “adottare i provvedimenti
di sua competenza™'’.

La Consob doveva peraliro comunicare al Ministro del tesoro le irregolarita riscontrate che
comportavano disfunzioni del mercato (an. 6§ del decreto ministeriale) e proprio tale obbligo-
che non poteva che essere funzionale all*esercizio da parte del Ministro di quel potere di
conformazione della struttura del mercato riconosciutogli attraverso la possibilita di modificare
il decreto istitutivo del mercato stesso- ,oltre ai seri dubbi in ordine alla effettiva portata dei
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poteri che la Consob poteva esercitare con riferimenio al mercato secondario™', contribuisce a

"8 L'art. 3, comma 3, del decreto del Ministro del tesaro dell’8 febbraio 1998 stabiliva che i soggetli che
avevano sotioscritto la convenzione o aderito alla stessa, dovevano, “ove cid sia richiesto dalla Banca
d'ltalia ai fini della migliore esecuzione dei contratti, intrattenere rapporti di deposito eon la Banca
d'Italia e la Monte titoli S.p.a. ed aderire alla liquidaziene giornaliera dei titoli presso le stanze di
compensazione, direttamente o attraversa altri soggetti abiliati”,

M9 C, MOTTT, Mercati Juort borsa, meovi mercati, cit., p. 328. In realta, tale informazione era rilevanie
non in sé, ma in quanto consentiva afla Banca d’Malia di monitorare Iattivita detle banche che aderivano
alla convenzione e quindi di meglio escrcitare quei poteri che le norme in tema di controllo sull’attivita
bancaria l¢ assegnavano. Dato, inoltre, che la maggior parte degli operatori erano banche, le suddette
norme consentivano alla Banca d'Ttalia, seppur indircttamente, di conirollare anche il comporiamento
degli operatori bancari nel mercato e, quindi, le negoziazioni che ivi avvenivano.

%0 Ai sensi dell’art, 8, comma 3, della convenziene un funzionario della Consob aveva diritto di
partecipare alle sedute del comitato di gestione “ai fini dell’esercizio delle funzioni di competenza®,
mentre dalla prima parte della medesima norma risultava che la presenza di un delegate delia Banca
d'Nalia doveva considerarsi obbligatoria.

"*! In propesito si & rilcvaio che sarcbbe stato da “escludere, anzitutto, che si sia inteso rinviare in blocco
alle vigenti disposizioni in tema di organizzazione ¢ funzionamenio delle Borse wufficialin & di
ammissione dei titoli alla quotazione, per la maggior parte incompatibili con lc caratteristiche strutturali
ed operative proprie del mercato secondario dei litoli di Stato™ In particolare & stato rilenuto
“inconcepibile 'esercizio dei poteri relativi al «controllo di qualitiy sui titoli per i quali sia richiesla Ia
quotazione (si tratta infatti di titoli ammeéssi afla quotazione di Borsa di diritlo») o al poiere di richiedere
cd ordinare la diffusione di notizic ed informazioni concernenti gli emittenti (superflui in considerazione
del ruolo dello Stato, come emittenie e garante), o ai poteri ordinatori relativi alla fissazione del
calendario delle sedute ¢ dell’ordinato svolgimento delle contrattazioni {...). La conclusione potrebbe
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spicgare le ragioni che hanno indotto ad affermare che “la potesta di controllo della Consob &
indefinita ¢ comunque marginale, preminente essendo la potesid della Banca d'ltalia e in
apicibus quella del Ministro del tesoro™' ™,

Il decreto ministeriale dell’8 febbraio 1988 ¢ stato successivamentie modificato, seppur
marginalmente, ed infine abrogalo dal decreto del Ministro del tesoro del 24 febbraio 1994, il
quale costitui una specie di lesio unico della disciplina regolamentare sia del mercato
secondario dei titoli di Stato sia del mercato italiano dei futures, istituito con decreto del
Ministro del tesoro del 18 febbraio 1992,

Per quanto concerne il mercato secondario dei Litoli di Stato, le modifiche pili rilevanti rispetio
alla regolamentazione previgente riguardarono in primo luogo i soggelli che potevano cssere
ammessi alle negoziazioni ed in particolare il riconoscimento anche per determinali operatori
esteri della possibilita di operare sul mercato.

Venne inoltrc espressamente introdotto un ultertore requisito per il mantenimenio della
qualifica di operatore principale: I'art. 3, comma 2, lett. b) del decreto subordinava infatii il
permanere dell’iscrizione nel relativo elenco alla circostanza che 1’intermediario iscritto avesse
svolto aftivita di acquisio e di vendita per una quota pari ad almeno 1*uno per cento su base
annua delle operazioni effettuate nel mercato .

Si istitui poi una sczione speciale dell’elenco degli operatori principali, nella quale avevano
diritto di essere iscritti gli intermediari in possesso dei requisiti individuati neli‘ari. 4 del
decreto. Gli operatori iscritti in tale sczione polevano richiedere I'iscrizione nell*elenco degli
“specialisti in titoli di Stato” tenuto presso il Ministero del tesoro e che consentiva I’ accesso
riservato ad appositi collocamenti supplementari di titoli di Stato.

Ulteriore innovazione fu rapprescentata daila previsione della figura del c.d. interdealer broker,
intermediario costituito sotto forma di societd per azioni ¢ dotato di un patrimonio netio di
almeno 17 miliardi di lire, il cui oggetio sociale doveva consisicre nell’attivita di negoziazione

di liteli quotati nel mercato {elematico secondario esclusivamente con operatori ad esso aderenti

esscre diversa relativamente a taluni poteri di intervento (penso in paricolare alla possibilitd di
sospendere le contrattazioni in presenza di circoslanze cceezionali) rispetio ai quali le differenze di
struftura non si rivelano d'ostacolo. Tuttavia si tratta pur scmpre di poteri che presuppongono il
riconoscimento del nuove mercalo secondario come vera ¢ propria Borsa: e questo & precisamente il
punto controverso” (C. MOTTI, Mercari fuori borsa, nuovi mereati, cit., pp. 325-320).

131 3 MINERVINI, La Consob. Lezioni di diritto dei mercati [finanziari, Napaoli, 1989, p. 154.
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ed, eventualmente, nella negoziazione in nome ¢ per confo proprio dei medesimi valori
mobiliari, negoziazione che doveva comunque avvenire sempre nel mercato telematico .

Le innovazioni introdotie dal decreto del Ministro del tesoro del 8 febbraio 1992 non
modificarono dunque le caratieristiche di fondo della regolamentazione del mercato telematico
dei titoli di Stato, il quale continuava pertanto a differenziarsi, rispetto alle borse valori ed ai
mercali ristretli, per la maggiore rilevanza che veniva riconosciuta agli intermediari
nell’organizzazione e nel funzionamento dei mercati. La circostanza che il mercato telematico
fosse sorto per iniziativa del Ministro del tesoro e che la sua regolamentazione fosse affidata,
quantomeno per cid che riguardava i principi di fondo della strultura organizzativa, allo stcsso
Ministro, ha indotto parte della dottrina ad escludere Luttavia fa possibilita di qualificarlo come
organizzazione privatistica dotata di un cffettivo potere di autoregolamentazione' ¢ ad

evidenziare il rischio di abusi che la scelta operata dal d.p.r. n. 556/1987 poteva comportare'™,

1.7 La leppe sulle Societa di intfermediazione mobiliare (STM)

L'insieme dei compiti, anche normativo-regolamentari, che vennero riconosciuti alla Consob,
con lal. n. 216/1974 e con la 1. n. 281/1985, la conseguente acquisizione da parte della stessa di
competenze tecniche specialistiche, nonché la natura di autorita indipendente che ad essa fu
attribuila, assicurarono indubbiamente una maggiore attenzione alla tutela del risparmio ed una
maggiore flessibilita nella regolamentazione dei mercati italiani rispetio a quanto fosse dato
riscontrare in precedenza, ma non mutarono il carattere marcatamente pubblicistico dei mercati
stessi.

Nel 1987 la Consob presenid, a seguito di una procedura di consultazione che vide coinvoite
le varie categorie di intermediari, un documento intitolato “Linee di progetio per una riforma
del mercato horsistico™, in cui venivano cvidenziate le esigenze che spingevano Verso una

rivisitazione del modello di disciplina dei mercati mobiliari italiani.

153 R. COSTI, Verso la riforma def mereaii regolamentati, cit., p. 208; G. FERRARINI, La riforma dei
mercati finanziari e il Testo unico, in AA.VV., La viforma dei mereati finanziari, a cura di G. Ferrarini ¢
P. Marchetti, Roma, [998, p. 35; C. MOTTI, Mercaii fuori borsa, nuovi mereati, cit., p. 297 ss.

" 1n panicolare, secondo L. TORCHIA, /I mercato secondario dei titoli di Stato, cit., p. 712, la
circostanza che il potere di regolazione dcl mereate, quanto meno con riferimento ai principi gencrali,
fossc attribuito allo stesso soggelto che emctteva gli strumenti negoziati sullo stesso avrebbe poluto
“facilmente trasformarsi in una disciplina di privilegio, qualora i poteri relativi non fossero escrcitati con
senso di responsabilila”,
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Tra i motivi che inducevano a ritenere necessaria la riforma della regolamentazione dei
mercati, 1a Consob individuava in primo luogo il processo di integrazione dei mercati
internazionali, derivante anche dai provvedimenti di armonizzazione adotiati dal legislatore
comunitario nella prospettiva deila realizzazione di quella fibera circolazione dei capitali che
rappresentava uno degli obiettivi fondamentali del Trattalo di Roma.

Veniva inoltre dato ampio risalto alla progressiva diffusione delle tecniche telematiche, le
quali, consentendo sia la crescita del livello di concorrenzialita tra gli operatori mobiliari, sia la
gestione di un volume elevato di negoziazioni, stavano contribuendo ad aumentare
sensibiimente la qualita dei prezzi espressi nei mercati dove tali tecniche venivano utilizzate ed
a ridurre contestualmente i costi legati all’attivita di intermediazione.

Tn un contesto caratterizzato da una sempre maggiore compelitivitd tra le piazze finanziarie,
nonché dalla liberalizzazione dei movimenti dei capitali, vi era quindi il concreto rischio,
secondo I Autorita di vigilanza dei mercaii, che il sistema finanziario italiano fosse destinato ad
assumere un ruolo del tutto marginale nel panorama internazionale, con seri¢ ripercussioni per
I*intero sistema-Paese.

Anche in conseguenza dell*apparato normativo risalente, il funzionamento delle borse valori
italiane mostrava segni di marcata inefficienza e per superare tale situazione secondo ]a Consob
era necessario:

a) migliorare le strutiure organizzative del mercalo atlraverso I*introduzione di un sisiema
informativo in grado di gestire le contrattazioni, dalla fase di conferimento dell’ordine a
quella di liquidazione;

b) introdurre il sistema dell’asta continua per le negoziazioni di borsa;

¢) introdurre una regola di concentrazione per futti gli scambi aventi ad oggetto titoli quotati,
salvo evenluali eccezioni;

d) prevedere la possibilitd di istituire nuove categorie di operatori finanziari e predisporre
una disciplina specifica delle atlivita da questi svolta.

Le proposte formulate dalla Consob nelle “Linee di progetio per una riforma del mercato
borsistico™ furono in gran parte recepite dalla . 1 gennaio 1991, n. 1, con cui, come noto, da un
Jato si introdusse una nuova figura di intermediario mobiliare polifunzionale (la c.d. societa di
intermediazione mobiliare), destinala a subentrare agli agenti di cambio nell’attivita di

negoziazione per conto terzi sui mercati'”, e, dallaltro, si adottd una regolamentazione

155 Con Part. 19, comma 2, 1. n. 171991, si precisé che “(d)alla data di entrata in vigore della presente
legge non sono pill banditi concorsi per la nomina di ageati di cambio”.
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specifica per 'allivitd di inlermediazione mobiliare’", con sottoposizione della stessa alla
vigilanza della Banca d'Ttalia, per quanto concerneva i profili legati alla stabilitd degli
intermediari, e a quella della Consob per gli aspelli attinenti ali*informazione, alla comrcttezza

del comporiamento degli intermediari ed alla regolarita delle negoziazioni.
Accanto a queste innovazioni, la |. n. 1/1991 prevedeva inolire una profonda riorganizzaziene
dei mercati borsistici, che prese I’avvio con ['istituzione presso ogni borsa valori, de] Consiglio
1158 I

di borsa'’, composto in prevalenza da rappresenianti degli intermediari e degli emittenti’®®, a

quale fu trasferita “la titolarita dei poteri e delle atiribuzioni gia spettanti alle camere di

15 L'art. 1 dellal, n. 1/1991 qualificava come allivili di intermediazione mobiliare:

a) "[la] negoziazione per conto proprio o per confo erzi, ovvero sia per conto proprio che per conto
lerzi, di valori mobiliari;

b) [il] collacamento e [la] distribuzione di valori mobiliari con o senza preventiva sottoscrizione o
acquisto a fermo; ovverg assunzione di garanzia nei confronti dell’emittente;

¢} [la] gestione di patrimnoni, mediante operazioni aventi ad oggetio valori mobiliart;

d) [la]raceolia di ardini di acquisto o vendita di valori mobiliari;

€) [la] consulenza in matcria di valori mobiliari;

f) [la] sollecitazione del pubblico risparmio effettuata mediante attivita anche di carattere promozicnale
svolta in luogo diverso da quello adibito a scde legale 0 amministrazione principale dell’emitiente,
del proponente I’investimento o del soggetio che procede al collocamento (...)"

Si prevedeva inoltre che I’esercizio professionale nei confronti del pubblico dell'attivita di
intermediazione mobiliare fosse riservato alle socictd di infermediazione mobiliare, alle aziende cd agli
istituti di credito aworizzati dalla Banca d’ltalia, che perd non polevano esercitare I'allivitd di
nepoziazione di valori mobiliari diversi dai titoli di Stato o garantiti dallo Stato (art. 16, comma 1, 1. n.
1/1991), alle socicta fiduciarie, le quali potevano svolgere solo I'attivita di gestione di patrimoni in nome
proprio ¢ per conto altrui (art. 17, 1. n, 1/1991), ed agli agenti di cambio, limitatamente allo svolgimento
dell'attivita di negoziazione per conto terzi in borsa c nel mercato ristretto, nonché delle altre attivita
consentite dalle disposizioni vigenti (arl. 19, L. n. 1/£9921).

Y7 Con I'art. 41 delia I. n. 724/1994 venne riconosciuta al Consiglio di borsa la personalita giuridicae la
piena aulonomia finanziaria. Dibatluta cra la natura giuridica di 1alc organo, dato che secondo alcuni
doveva cssere consideralo una persona giuridica privata (cosi V. MEZZACAPQ, Sub arnt, 56-57, in
AANVV., La disciplina degli intermediari e dei mereati finanziari, Conmmento al Decveto Legislarivo 23
lugfio 1996, n. 415 di recepimento della divettiva EUROSIM, a cura di F. Capriglione, Padova, 1997, p.
481), mentre per altri aveva natura pubblica (R. COSTI, i mercato mobiliare, cit., p. 232; Cons. Stalo,
scz. 1111, 28 settembre 1993, che Io riteneva un organo del Ministro def tesore, nonché, sembrerchbe, A.
MACCHIATI-E. PAGNONI, Mercato e organi di vigilanza, in AA.VV., Borse valert in ltalia ¢ in
Europa. Analisi e prospettive, a cura di R. Camaiti, Padova, 1996, p. 49).

1% L'art. 24, comma 2, della |, n. 1/199] precisava che il Consiglio di borsa era nominato per un triennio
con decreto del Ministro del tesoro ed i suoi membri ¢rano designati uno dalla Consob, uno dalla Banca
d'ltalia, uno dal consorzio camerale per il coordinamento delle borse valori, sclte dalle socictd di
intermediazione mobiliare, due dalle aziende ¢ dagli istiluti di credito autorizzati allo svelgimento di
atlivitd di inlermediazione mobiliare e due dalle societd e dagli enti emiticnti i vatori mobiliari negoziati
presso le borse valori e i mercali ristreili.
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commercio, ai comitati direttivi degli agenti di cambio, alle commissioni per il listino ed aile

deputazioni di borsa™'®® (art. 24, comma I, I. n. 1/1991).

Vennero inoltre considerevolmente ampliati i poteri normativi riconosciuti alla Consob,
attraverso quella che & stata definita “una sostanziale delegificazione™ della disciplina del
mercato mobiliare'®.

Ai sensi dell’art. 20 della L. n. 1/1991 si stabiliva infatti che la Consob, attraverso propri
regolamenti aveva la facolta di:

a) determinare le modalith di negoziazione, anche diverse dalla negoziazione alle grida, ed
“ivi compresa la negoziazione, mediante offerte pubbliche di operatori in proprio, a
condizione che le modalitd stesse (...) [fossero in grado di garantire] condizioni di
concorrenzialild e competitivita fra gli operatori, dei titoli quotati in borsa o negoziali nel
mercato ristretto”;

b) adotiare “le disposizioni necessarie per I’organizzazione ed il funzionamento delle strutture,
ivi comprese queile telematiche ed informaliche, necessarie allo svolgimento delle
contrattazioni nelle diverse modalitd” eventualmente determinate dalla Consab, ai sensi del
punto a);

¢) stabilire che le negoziazioni di titoli quotati in borsa o negoziati nel mercato ristretto
avvenissero con l'ausilio di strutture informatiche e telematiche in grado di mettere in
contatto le singole borse, dettando le norme per il funzionamento e 1*organizzazione di tale
mercato.

Mediante I'emanazione di propri regolamenti, la Consob era altresi legittimata ad istituire e
regolamentare imercati, anche locali, per la negoziazione dei valori mobiliari non quotati e non

negoziati nel mercato ristretto (art. 20, commi 4, 5, 6 ¢ 7, 1. n. 1/1991)'"

152 Ai sensi dell’art. 24, comma 1, I. n. 17199 i poteri ¢ le funzioni che, in base all*art. 1 del d.p.r. n.
138/1975, potevano essere oggetto di delega da parte delia Consob a favore degli organi locali di borsa,
erano delegabili non pit a questi soggetti, bensi al Consiglio di borsa, il quale, a sua volla, poteva
delegare proprie attribuzioni alle Camere di commercio nei limiti delle competenze che quesic avevano
al momenio dell'entrata in vigore della riforma .

160 F FRANCARIO, Sub art. 50, in AAVV., L'Enrosim. D. Lgs. 23 luglio 1996, n. 415, a cura di G.F,
CAMPOBASSO, Milano, 1997, p. 332; G. MINERVINI, SIM e riorganizzazione del mercalo mobiliare.
Aleuni appunti su una legge difficile, in Corr. Giur,, 1991, p. 129 ss.

18! Per quanto concerne i principi cui la Consob si doveva attenere nell’emanazione delle regole relative
ai nuovi mercati, va ricordato che nella individuazione delle modalita di organizzazione ¢ funzionamento
dei mercati, ¢ quindi nella determinazione delle modalita di negoziazione ¢ di accesso dei valori
mobiliari ¢ degli intermediari alle negoziazioni stesse, delle modalita di pubblicazione e di diffusione dei
prezzi, di regolamento e di liquidazione delle operazioni, dell’istituzionc, delle attribuzione e dei poteri
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Anche per [ali mercati veniva previsto, altraverso il richiamo operato dall*art. 20, comma 7,
della 1. n. 1/1991 alf*art. 3, comma 1, lett. ) e g) delia 1. n. 216/1974 ed al d.p.r. n. 138/1975,
dichiarati applicabili “in quanto compatibili”, da un lato I'assoggetiamento degli stessi alla
vigilanza della Consab, dall’altro il potere di quest’ultima di determinare i requisiti per
I’ammissione alla quotazione, i 1ipi di contralti ammessi, i sistemi di quotazione, le modalita di
accertamento dei prezzi ¢ di formazione del listino, le tariffe di mediazione, gli importi minimi
negoziabili per ciascun titolo quotato, posto che tali compiti potevano essere riconosciuti in
capo all*Antorita di vigilanza gia sulla base dell’art. 20, comma 5, della |. n. 1/1991, nonché di
determinare i contenuti e le modalita di pubblicazione del prospetio informativa.

La possibilitd di istituire nuovi mercati non fu, peraliro, I*'unica novita che la 1. n. 1/1991
introdusse con riferimenio all’organizzazione degli scambi di valori mobiliari: I’arl. 23 della
legge prevedeva che la Consob potesse altresi “autorizzare, nell’ambito delle borse valori, le
negoziazioni di contratti uniformi a termine su strumenti finanziari collegati a valori mobiliari
quotati nei mercati regolamentati, tassi di interesse ¢ valute, ivi compresi quelli aventi ad
oggetto indici su tali valori mobiliari, tassi di intcresse e valute”. Anche la disciplina
dell’organizzazione e delle modalita di svolgimento delle negoziazioni sui predetli contratii a
termine era demandata alla Consob (arl, 23, comma 2, |. n. 1/1991).

Recependo I'csigenza di disciplinare anche la fase del post-trading'®, 1°art. 22 della 1. n.
171991 stabiliva che alla Consob spettava il compito di emanare, d’intesa con la Banca d’ltalia,
disposizioni concernenti sia le modalita di tempo per |a liquidazione delie operazioni, nonché
gli adempimenti complementari a tali liquidazioni, sia I"istituzione, I’organizzazione ed il
funzionamento di una cassa di compcnsazione e garanzia, con capitale sottoscritto dai soggetti

ammessi alle contrattazioni, avente lo scopo di assicurare il buon fine e 1a compensazione dei

del comitato di gestione composto da soggeili ammessi alle negoziazioni, 1a Consob doveva verificare
che tali regole fosscro adeguate ai fini deiia tutela del pubblico risparmio (art, 20, comma 3, |. n. 1/1991).
Scmpre nella prospetliva della tutela del risparmio, veniva inoftre previsio che la Consob dovesse
determinare le informazioni concernenti i mercati che dovevano esserc rese note al pubblico prima
dellinizio delic negoziazioni, nonché le modalita della loro pubblicazione (art. 20, comma 6, L. n.
1/1991).

162 Sul punlo si vedano ASSOGESTIONI, Legge 2 germaio 1991, n. 1. Un commento preliminare al
titole 11, Quaderno di documentazione e ricerca n. 8, Roma, 1991, p. 31 ss,; C. COLTRO CAMPI, La
nuova disciplina dell’intermediazione e dei mercati mobiliari, (commenio alla . 2 genmaio 1991, n. 1),
Torino, 1991, p. 125 s5.; F. CIRILLO, Sub art. 22 1 171991, in Commentario breve al codice civile.
Leggi complementari, a cura di G. Alpa e P, Zatli, Padova, 1995, p. 2443 ss.; M. PERASSI, Sub ari. 23 1.
171991, in Commentario breve al codice civile. Leggi complemeniari, cil., p. 2446 ss,
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contraiti stipulati, mediante il deposito presso di essa di margini a garanzia dei contratti

stessi'™.

Per quanto concerne la risirutturazione dei mereati borsistici, delineata nella 1. n. 171991, va
osservato che essa avvenne progressivamente secondo alcune tappe fondamentali'®,
rapprescniate:

a) dal passaggio, avviato con la delibera Consob del 2 ottobre 1991 n. 5498, alla liquidazione
per contante dei contratti sui valori mobiliari negoziati nei mercati regolamentati;

b) dall’cmanazione, avvenuta con la delibcra Consob del 20 novembre 1991, n. 5564, del
regolamento per il funzionamento del sistema telematico delle borse valori italiane'®, con il
quale si abbandond il sistema di negoziazione alle grida in favore di un sistema telematico
ad asta continua'®;

c) dall*istituzione, con provvedimento adottalo dalla Consob, d’intesa con Banca d'ltalia, in
data 16 marzo 1992, della Cassa di compensazione e paranzia, cui venne affidata la
gestione del fondo di garanzia della liquidazione.

Relativamente, invece, ai “nuovi mercali”, essi vennero disciplinati con il regolamento
Consob avente ad oggetto “I’istituzione di mercati nazionali per la negoziazione di valori
mobiliari non quotati in borsa ¢ non negoziati nel mercato ristretto™, approvato con la delibera
del 30 scttembre 1994, n, 8469' e successivamente modificato con la delibera del 5 dicembre
1995, n. 9623.

'} L'art, 23, comma 2, lett. f), della I. n. 1/1991 prevedeva che |a cassa di compensazione ¢ garanzia
fosse il soggetlo tramite il quale doveva avvenirc la liquidazione dei contralti uniformi a lermine
negoziali nei mercati regolamemtati autorizzati dalla Consob e che presso la cassa dovesscro essere
depositati, nella misura ¢ con le modalita stabilite dalla Consab, i margini chc dovevano garantire le
operazioni aventi ad oggetlo tali contratti.

' G. FERRARINI, La riforma dei mercati finanziari ¢ il Testo Unico, cit., p. 34.

1% Tale regolamento fu sostituifo dal regclamento emanato con la dclibera n. 8221 del 1994, Dal 1°
gennaio 1994 la gestione dcl sistema telematico di contrattazione della borsa valori, nonché la
progeltazione e la realizzazione degli interventi su tale sistema, venne affidata in concessione esclusiva
ad una socicta consoriile per azioni (CED Borsa).

" Per una prima descrizione del meccanismo di funzionamento di un sistema tclematico di
conirattazioni si veda A.M. D’ARCANGELIS, Operativita del mercato azionario, in AAVV., Borse
valori in ftalia e in Europa, cit., p. 224 ss.

167 1'emanazione del regolamento era stata preceduta dalla diffusione da parte della Consob, nel maggio
1993, di un documento contencnte le «Linee di indirizzo per I'istituzione di un mercato destinato in via
principale alla negoziazione di valori mobiliari emessi da piecole ¢ medic impresen, con cui si invitavano
gli interessati a formulare proposte sul contenuto del regolamento di attuazione dell*art. 20, commi 4-7,
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Con tale provvedimento la Consob stabili, in primo luogo, che al comitalo promotore del
mercalo competeva la redazione di un “regolamento speciale”, contenente le disposizioni che
dovevano disciplinare i*organizzazione ed il funzionamento del mercaio, che doveva essere
“adottato” dalla Consob, previa verifica sia della sua conformita al regolamenio generale da
essa emanalo ed aile norme della I. n. 1/1991, sia della sussisienza di {utla una serie di
condizioni che riguardavano gli emittenti, i titoli negoziabili, il sistema di negoziazione'®, gli
intermediari ammessi ad operare sul mercato'®, ferma restando in ogni caso la verifica della
“adeguatezza dell’iniziativa ai fini delia tutela del pubblico risparmio”.

Anche le eventuali modificazioni del “regolamento speciale™ dovevano cssere approvate, su

roposta del comitato promotore, dalla Consob'™, alla quale veniva riconosciuto il potere di
prop p q p

delta 1. n. 1/1991 (sul punto si veda P. VALENTINQ, Istituzione e funzionamento dei mercati nazionoli,
in Societa, 1994, p. 1612).

'8 Sul punto il regolamento Consob lasciava al comitato promotore la scelta tra due opzioni alternative:
I*organizzazione di un mercato di operatori per conto proprio oppure I'istituzione di un mercato ad asta.
Nel primo caso il regolamento speciale doveva perd prevedere la presenza di miarkel makers che
avrebbero dovuto offrire continuativamente quotazioni, in domanda ed in offerta, per un periode minima
di tempo ¢ per un-quantitativo prestabilito di titeli, mentre nel caso si fosse optato per il mercato ad asta
il regolamenlo doveva stabilire, sempre al fine di assicurare fiquiditd al mercaio, la presenza di
specialists che erano (enuli garantire continuitd nelle contrattazioni con proprie proposte di acquisto ¢
vendila.

Y9 Tra i requisiti per I'istituzione del mercato vennero individuati, in particolare:

a) lamanifestazione da parie di almeno cinquania socicid, con una capitalizzazione complessiva pari ad
almeno 500 miliardi di Tire, delia propria intenzione di richiedere I’ammissione alle negoziazioni al
nuovo listino;

b) la presenza di almeno venti intermediari abilitati, i quali dovevano svolgere, oltre ai compiti di
negoziazione nei confronti della clientela, anche quelli di fornitori di liquiditd al mercato nella
funzione di specialist ovvero di market maker,

c) la coslituzione di un fondo per almeno 2 miliardi di lire, destinato in particolare all*acquisto del
sistema telematico (in alternativa poteva essere costituita una apposita societa di servizi, con capitale
wesistente» di almeno 2 miliardi di lire, la quale doveva essere in grado di fornire “le strutture ed i
servizi per il funzionamento del mercato™);

d) la predisposizione di un piano di fattibilita dal quale doveva emergere, tra I' altro, il punto di
pareggio tra i costi ed i ricavi relativi al mercato.

Per quanto riguardava le condizioni richieste per I'ammissione a ncgoziazione delle azioni, veniva
stabilito che essc dovevano essere liberamente trasferibili e diffuse tra il pubblice {il requisito della
diffusione tra il pubblico si presumeva realizzato se la societd aveva almeno cento soci ed un flottante
pari al [5% del capitale), mentre le societi emittenti dovevano avere un pairimonio netio di aimeno 2,5
miliardi di livc e presentare I* ultimo bilancio in utile, nonché assogeetiato a certificazionc.

Si prevedeva inoltre la preventiva redazione di un prospelio informativo, predisposto sccondo quanio
previsto dal regolamento Consob, nonché la pubblicazione del prospetio stesso prima dell’inizio delle
negoziazioni, anche mediante avviso su un quotidiane nazionale,

"7 3i & ritenuto che I'istituzione del mercato avrebbe comportaio lo scioglimento del comitalo promotore
e la sua sostituzione con il comitato di gestione (P. VALENTINO, Istituzione e funzionamenio dei
mercali nazionall, cit., p. 1613, secondo il quale non si sarebbe comunque avuta “continuazione tra | due
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modificare il regolamento stesso “al fine di assicurare il corretlo funzionamento del mercato e
in tulti i casi in cui lo (...) [richiedeva] la tutela del pubblico risparmio™.

La gestione del mercato vedeva nel comitalo di gestione, i cui membri erano nominati dalla
Consob, I'organo di riferimento'”, dato che ad esso cra demandato non solo il compito di
procedere alla predisposizione del “regolamento speciale” del mercato, ma anche compili
organizzativi (accertamento dei prezzi, fissazione del calendario di borsa, ecc.), di gestione'™ ¢
di ammissione alla negoziazione dei Litoli e degli intermediari.

Ai comitati locali erano assegnale funzioni di promozione ed assistenza alle imprese
interessate alla quotazione nel mercato, nonché poteri consultivi sia nell’ambito della procedura
di quotazione (art. 20), sia nel procedimento che poteva portare alla sospensione a alla revoca
dalla quotazione dei titoli (art. 21).

Per quanto concerneva la vigilanza sul mercato, il regolamento in esame aliribuiva alla
Consob non solo compiti connessi con il riconoscimento del mercato, ma anche funzioni di
controllo nei confronti del comitato di gestione e degli altri organismi del mercato (artl. 30-32),
nonché sul mercato stesso. Queste ullime, in particolare, polevano essere esercitate atfraverso la
richiesta di dali e notizie in capo agli emittenti (art. 33, commi 2 e 3), tramite interventi tecnici
sul sistema telematico (arl. 17) e sulle negoziazioni (art. 33, comma 1). Inoltre, nei confronti
degli cmillenti sia la Consob che il comitato di gestione polevano, ai sensi dell*art. 6, comma 5,
lett. ¢), esercitare i poteri di indagine e di acquisizione di informazioni previsti dall’art. 173
comma 1, lell. ¢}, della |. n. 21671974,

arganismi”, anche in ragionc dei diversi meceanismi stabiliti per la nomina dei componenti dei due
comitati).

™ Di difficiic inquadramento era la natura giuridica del comitato di gestione, nonché I'individuazione
del centro giuridico cui andavano imputati gli atti posti in esserc dal comitato slesso. A quest’ultimo
proposito, scartata I'ipotesi di imputare | rapporti giuridici derivanti dall’attivitd al comitato sicsso o alla
Consob, in quanto 1*attivita stessa non cra esercitata né ncll’interessc dei componenti del comitato, né
dell’Autorita di vigilanza, si era ritenuto di individuare negli intermediari i soggetli che dovevano
sopportare le conscguenze dell*agire del comitato, ancorché tra quest’ultimo e gli intermediari non fosse
ravvisabile un rapporte organico (R. COSTY, Ferso la riforna dei mercati regolamentati, cit., p. 215).

' Sc il “regolamento speciale™ non prevedeva Ia creazione di una societa di servizi per la gestione dei
sistema telematico di negoziazione dei litoli, lale competenza era attribuita al comitalo di gestione,

Per quanto concerne !a societd di servizi, si disponeva che quesia doveva cssere proprictaria della rete
telematica necessaria per lo svolgimento delle negoziazioni ed avere la forma di socicta per azioni,
nonché un capitale sociale il cui ammontare doveva essere delerminato in funzione dell’csipenza di
adeguata patrimonializzazione del mercate.
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Alla sola Consob era invece riconosciuto il potere di richiedere agli emitienti la pubblicazione

' honché, nei casi

di dati e notizic necessari per [' informazione al mercato (art. 33, comma 2)
pit gravi, di adoitare provvedimenti di sospensione e di revoca dei titoli ammessi alla
quotazione (art. 21).
Per il funzionamento del mercato il comitato di gestione poteva contare, oltre che sul ricordalo
fonda messo a disposizione dal comitato promotore del mercato, anche:
- sui coniributi versati dagli intermediari (arl. 6, comma 4),
- sui contributi per il funzionamento del sisicma telematico (art. 12) a carico degii
intermediari che partecipavano alle negoziazioni;

- sui contributi versati dagli emittenti per il funzionamento del sistema telematico'™.

1l tentativo di istituire un mercato ai sensi della disciplina ora esaminata non ebbe successo'”,
ma va osscrvato chc per alcuni aspetti il regolamento n. 8469/1994, riprendendo alcuni
elementi contenuti gid nella disciplina dettata per il mercato dei tlitoli di Stato, rappresentd

comunque un primo tentativo di giungere ad una soluziene di “equilibrio fra una concezione

dell’organizzazione dei mercali regolamentali pubblicistica, imposta dall’allo, e un‘adeguata

'™ Dal momento dell’ammissionc a nogoziazione degli strumenti finanziari emessi gli emittenti erano
{enuti a rispetiare le disposizioni contenuie nel regolamento Consob approvaio con l1a delibera del 14
novembre 1994, n. 5553, mentre non [rovavano per cssi applicazione né I'art. 4 della . n. 216/1974, né la
disciplina dclle partecipazioni rilevanti (art. 5 ss., |. n. 216/1974), né lc norme in 1ema di OPA deitate
dallal, 18 febbraio 1992, n, [49,

Gli adempimenti posti a carico degli emitienti dovevano esserc assolti nei confronti del comitato di
gestione, i quale assumeva quindi la qualifica di organo competente del mercato (arl. 6, comma 6,
regolamento n, 8469), cui spetiava quindi il compiio di rendere pobbliche le informazioni comunicate
dagli cmitienti, ferma restando in ogni caso la compelenza della Consob relativamente al controllo sul
contenute di quanio comunicato dall’emitiente.

"™ Nell'eventualita in cui fossc stata istituita una socictd di servizi, spettava ad essa il compito di
determinare I'importo del contributo per il funzionamento del sistema lelemalico dovulo dagli
inlermediari ¢ dagli emittenti, il quale doveva esscre oggetio di approvazione da parte delfla Consob.

1% Si & a tale proposito rilevato che il mancato decollo dei mercati locali andava ricondotto anche “alla
eccessiva articolazione dello schema normativo di riferimento  {«lepge-regolamenilo  gencrale
dell’autoritd-regolamento speciale del mercaton), ai limiti imposti agli organi di autogoverno c
all’invasivitd della normazione amministrativa quadro™ (M. SEPE, Sub art. 62, in AAVV,,
Commentario al lesto unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, a cura di G.
Alpa e F. Capriglione, Padova, 1998, [, p. 592; ma si veda gid G. FERRARINI, L atinazione della
direttiva comumitaria sui servizi df investimento. Temi e problemi, in Riv. soc., 1995, p. 112). Per la
descrizionc del {mai attuaio) progetto ME.T.IM. per la creazione di un mercato telematico per le piccole
e medic imprese, sviluppalo ai sensi dell’arl. 20, commi 4 & 3, della 1. n. 1/1991, si veda D.
SANTECRCCA, ME.T.IM, — Mercato Telematico delle Imprese, in AAVV., Borse valori in Italia ¢ in
Europa, cil., pp. 249-255.
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valulazione del ruolo degli intermediari e, comunque, dell*iniziativa privata nella istituzione,
regolamentazione e gestione della relativa attivitd™'™,

Cid a differenza dell’impostazione che caratterizzava i mercati “principali”, con riferimento ai
quali la 1. n. 171991 non rappresentd una soluzione di continuitd rispetto alla disciplina
previgenie, anche se va dato atto che con tale legge si tem1d di introdurre alcuni elementi di

flessibilita anche attraverso il consolidamento e l'estensione del ruolo normative della Consob.

1.8 La “privatizzazione” dei mercati: il d. Igs. 23 luglio 1996, n. 415 ed il testo unico delle

dispasizioni in maieria di intermediazione finangioria (TUF)

Negli anni immediatamente successivi all’entrata in vigore della 1. n. 171991 il dibattito sulla
regolamentazione dei mercati mobiliari venne ad intensificarsi, in ragione non tanto delle
lacune del dato normativo ma sopratiutio del fatto che il legislatore comunitario emanod nei
primi mesi del 1993 la direttiva 15 marzo 1993, n. 93/6/CEE, avente ad oggetto disposizioni
sull*adeguatezza patrimoniale delle imprese di investimento e degli enti creditizi'™, e la
direttiva 10 maggio 1993, n. 93/22/CEE, relativa ai servizi di investimento nel settore dei valori
mobiliari'™,

Proprio in prospetliva del recepimento di 1ali direttive le Autorita di vigilanza formularono in
un apposito documento quelle che ritenevano cssere le linee guida della futura disciplina dei

mercati mobiliari italiani'”. L'imposlazione di fondo che caralterizzava tale lavoro venne

"8 R. COSTI, Verso la riforma dei mercati regolamentati, cit., p. 213.
17 La direttiva n. 93/6/CEE & stata pubblicata nclla G.U.C.E. dell'I | giugno 1993, n. L. 141.

"8 La direttiva n. 93/22/CEE, pubblicata nella G.U.C.E. dell’ | giugno 1993, n. L. 141, non contiene un
modello di mercato speeifico, ma prevede soltanio una disciplina minima soprattutto eon riferimente alle
informazioni che devono essere diffuse al pubblico dai gestori del mercalto.

Con riferimento all’espericnza USA, si € peraltro ritenuto che I'introduzione di una disciplina federale
unitaria aumenterchbe i costi di transazione e priverchbe le socictd emittenti della possibilita di sceglicre
in quale mercato quotarsi, con consegucntc pregiudizie per I'cfficiente funzionamento del mercato
finanziario (R. ROMANO, Empowering Invesiors: A Market Approack to Securities Regulation, in Yale
Law Jan., 1998, p. 2359 ss.). La scelia di individuare nella concorrenza tra mercati soggefti a regole
diverse, ¢ quindi nclla concorrenza tra ordinamenti, lo strumento per selezionarc i mercati pity efficienti
presuppone la risoluzione del problema della race to the bottom ¢ quindi I'individuazione di un insieme
di regole minimali che consentano comunque di assicurare la tniela degli investitori (cosi anche G.
ROSSI, Concorrenza, mercati finanziari e dirifio societario, in Riv, soc., 1999, p. 1317).

" Oltre all'iniziativa delle Autorita di vigilanza, nello siesso periodo le possibili modalita di
recepimento nel nostro Paese della dircttiva n, 93/22/CEE furono oggetio di esame anche da parte dcl
Consiglio di borsa ¢ di un gruppo di lavoro formato dai rapprescntanti delle associazioni degii
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recepita nella legge comunitaria 1994 (1. 6 febbraio 1996, n, 52), con cui, tra I*altro, si delegd il
Governo ad attuare le ricordate direttive n. 93/6/CEE e n. 93/22/CEE.

Con specifico riferimento ai principi che il legislatore delegato era tenuto a rispetiare nel
dettare le norme concernenti la riorganizzazione dei mercati mobiliari, I’ar. 21, comma I, lett.
q). della I. n, 52/1996 prcvcde\;a, in primo luogo, che all’istituzione, all’organizzazionc ed al
funzionamento dei mercati regolamentali fossero deputati *organismi di natura privatistica, (...)
espressione degli intermediari ammessi ai singoli mercati ¢ dotati (...) di poteri di gestione,
auloregolamentazione ¢ inlervento”.

Veniva inolire stabilito che il legislatore delegato doveva individuare “Iarticolazione, le
compelenze e il coordinamento delle autorita di conirollo, tenendo conto dei principi in materia
di vigilanza sui mercali conienuti nella legge 2 gennaio 1991, n. 1, e successive modificaziani e
integrazioni, ¢ nel decreto del Presidente della Repubblica 29 dicembre 1987, n. 556, e relative
disposizioni di attuazione™ (art. 21, comma 1, lett. g), ultima parte, 1. n. 52/1996).

Mediante quest’ultima disposizione si attribui al Governo un ampio potere in ordine
ali*individuazione del tipo di vigilanza sui mereati, ma nel contempo si manifestd, attraverso il
richiamo dei principi accolti nella I n. 1/1991 e nel d.p.r. n. 556/1987, I'esigenza di non
delegare all’autodisciplina privata un “compito di completa supplenza rispetto all’intervento
pubblico”, il quale veniva ritenuta “imprescindibile sia in funzione di vigilanza che, 1alora, in
funzione di regolamentazione”, allorché vi fossero “in gioco ben identificati intcressi
collettivi™™,

Il Governo esercitd la delega contenuia nella 1. n. 52/1996 con "emanazione del d. Igs. 23

luglio 1996, n. 415 (c.d. decreto Eurasim), il cui titolo 1l si occupava espressamente di dellare i

intermediari. I laveri sia del suddetto gruppo di lavoro, sia def Consiglio di borsa, sono rimasti incditi
(cosi G. FERRARINI, La riforma dei mercati finanziari ¢ il Testo Unico, cit., pp. 38-40, note 22 ¢ 26, il
qualc rileva altresi che i risultati cui pervennero da un lato Banca d*ltalia ¢ Consob, ¢ dall*aitro il gruppo
di lavaro ed il Consiglio di borsa, si differenziavano non sulla necessith di superarc la nalura
pubblicistica dei mereati, sulla quale si registrava una sostanziale convergenza di opinioni, bensi
sull’attribuzione dei compiti di regolazione ¢ vigilanza afle Autorila di controllo).

B0, DRA GHLI, Sub art. 46, in AAVV., La disciplina degli intermediari e dei mercati firanziari, cit., p.
389, il quale, con riferimento ai poteri di regolamentazione che dovevano esserc conservati alle Autorita
di vigilanza, nell'ottica della witcla degli interessi pubblici, ricorda che, in relazione ai profili di rischio
sistemico, la legge delega limitava “le potestd autoregolamentari degli operatori alla fase dello scambio
riscrvando all’autoritd pubblica la definizione dei criteri ¢ delle procedure, che gli stessi (...} [ crano]
tenuli a seguire per acquisire la qualitd di membri dei sistemi di compensazione e garanzia” [arl. 21,
comma 1, lett. n), [, n. 52/1996).
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principi di regolamentazione in tema di struttura ¢ di funzionamento dei mercati mobiliari'™.

Particolarmente significativo fu I’art. 46, comma I, del suddetio decrelo legislativo, il quale
non solo stabiliva che I'attivita di organizzazione ¢ di gestione dei mercati doveva essere svolta
da socictd per azioni, anche senza scopo di luero, ma nello stesso tempo riconosceva la natura
di impresa di delta aivita, in tal modo sancendo la profonda cesura tra la nuova disciplina e
I'impostazione che caraticrizzava la precedente architettura dei mercati  finanziari.
Riconducendo I'attivitd di organizzazione ¢ gestione dei mercati finanziari nell’ambito defla
libera inizialiva economica tutelata dall'art. 41 Cost., si escludeva infatti in radice che la stessa
potesse essere considerata un’attivita riscrvata allo Stato"®.

1 riconoscimento della natura imprenditoriale dell’attivila di organizzazione e gestione di
mercali finanziari trovd immediata e concreta applicazionc nella previsione contenuta nel
successivo art. 47 del decreto, con il quale si attribui alle societa di gestione il compito di
organizzare i mercati regolamentati con un proprio atte autonomo, il c.d. regolamento del

'8 che doveva essere deliberato dall’assemblea ordinaria delle societd medesime ¢

mercato

doveva contenere:

a) le condizioni ¢ le modalita di ammissionc, di esclusione e di sospensione degli operatori ¢
degli strumenti finanziari dalle negoziazioni;

b) le condizioni e le modalitd per lo svolgimento delle negoziazioni e gli eventuali obblighi
degli operatori;

¢} le modalita di accertamento, pubblicazione e diffusione dei prezzi;

'"! Benché il decreto non contencsse norme concernenti unicamente Ia disciplina dei mereati finanziari (il
titolo 1 dettava infauti disposizioni in tema di disciplina delle attivita e delle imprese di investimento,
mentre il titolo [1 riguardava le regole previste in caso di crisi delle imprese di investimento, nonché Ic
sanzioni che potevano essere disposte per |a violazione delic regole concernenti la prestazione dei servizi
di investimento), gli articoli contenuti nel titolo 111 del decreta stesso, aventi ad oggetto la struttura cd il
funzionamento di tali mercali, hanno costituito sicuramente “1'aspetto pil innovativo” del provvedimento
(cosi M. DRAGHI, Sub art.46, cit., p. 385; C. CONTI, La disciplina del mercato mobiliare. Dal diritto
della Borsa al Testo Unico della Finanza, Padova, 2001, pp. 48-49).

182 R. COSTI, Verso la riforma dei mercati regolamemati, cit., p. 219; 1d., l mercato mobiliare, cit,, p.
208. -

'} Larticolazione della disciplina dei mercati finanziari introdotta dal d. lgs. n. 415/1996 opera su tre
livelli: accanto alle norme legislative, le quali individuano sia i principi di caratiere gencrale cui deve
esscre improntata fa regolamentazione, sia le Autorita di vigilanza ed i compili ad essc attribuiti, vi sono
le norme regolamentari, emanate dalle Autorita di vigilanza nei limiti dei poteri ad esse riconosciuti € nel
rispetto dei principi stabiliti dalla normativa primaria, nonché le norme di auloregolamentazione, le quali
sono adoltate dalle socicth di gestione nel rispetto della normativa primaria e delle disposizioni
secondaric emanaie dalle Autorita di vigilanza,

62




d) i lipi di contratto ammessi ed i criteri per la determinazione dei quantitativi minimj
negoziabili.

Oltre ali’aitivitd di regolamentazione del mercato, alla societa di gestione veniva assegnato il
compito di organjzzare e di gestire le strutture dello stesso'™, ma non invece quello di gestire i
sisiemi di compensazione ¢ di liquidazione.

Come previsto nella legge delega, all'iniziativa privata non venne riconosciuto uno spazio
operativo illimitato. L'art. 46 del d. lgs. 415/1996 attribuiva infatti la possibilita di svolgere
Iattivita di organizzazione e gestione dei mercati finanziari alle sole societd per azioni in
possesso di determinati requisiti oggettivi'®, mentre I*art. 48 subordinava il concreto “esercizio
dei mercati regolamentati® al rilascio di un’apposita autorizzazione da parte della Consab, la

quale doveva valutare la “conformitd a rcgole tecniche™® del regolamento. del mercato, Ai

® Ai sensi dell’art. 49, comma 1, del d. Igs. n. 41571996 la sovicta di geslione doveva, tra I'altro:

- predisporre | strutture, fornire i servizi ¢ determinare i cormrispettivi ad essa dovuti;

- adottare tutti gli atti necessari per it buon funzionamento del mercato e verificare il rispetio del
regolamento;

- disporre I'ammissionc, I'esclusionc e 1a sospensione degli strumenti finanziari ¢ degli opcratori dalle
negoziazioni,

Il comma 3 del medesimo art. 49 precisava inolire che 1a societa di gestione ¢ la Consob dovevano
concludere un’apposita convenzione al finc di disciplinare I'atiribuzione alla societa di gestiane di
compiti relativi alla conservazione dei listini originali dei prezzi, alla denuncia delle insolvenza ed alla
comunicazione di tutle le insolvenze di borsa, alla gestione delle liquidazioni coattive dei contratti di
borsa, nonché alle altre funzioni eventuaimente affidate alla socicta di gestione dalla Consob. Con
riguardo a tale previsione si & osservalo che essa sarebbe in parziale contrasio con il principio che
riconosceva al gestore del mercato 'intera gestione dello stesso {M. RUBINO DE RUTIS, Sub art. 49, in
AANVV., L'Eurosim, cit., p. 325). Tale rilicvo, tuttavia, non pare convincente, posto che, almeno per cid
che concerncva gli aspeiti retativi alla conservazione dei listini ed alla gestione delle liquidazioni coattive
dei contraiti di borsa, la norma riconosceva alla socicta di gestione e non alla Consob la titolarita
originaria dellc atlivita orn menzionate. Di conscguenza, su tali aspetti, alla convenzione si patcva
attribuire non la finzione di consentire alla Consob di delegare al gestorc compiti ad essa attribuiti, bensi
il potere di determinare le modalita con cui 1ali attiviid dovevana cssere eseguite, anche in considerazione
dell’importanza dalle stesse rivestita,

'%5 Tale articolo stabiliva, tra I"altro, che:

- la socicid di gestione doveva avere un capitale minimo non inferiore a quclio determinato dalla
Consob; -

- i soggetli svolgenti funzioni di amministrazione, direzione e controllo nclla socictd di gestione
dovevano esserc in possesso dei requisili di onorabilitd ¢ professionalitd fissati dal Ministro del
lcsoro, sentita | Consob; _

- i parlecipanti al capitale della societd di gestione dovevano possedere i requisiii di onorabilita
determinati dal Minisiro del tesoro, sentita la Cansob.

W8 R. COSTY, Verso la riforma dei mercati regolamentali, eit., p. 220, secondao il quale nel nuovo quadro

givridico di riferimento la Consob, a differenza di quanto accadeva vigente il d.p.r. n. 138/1975, non

avrebbe potuto “esprimere un giudizio di compatibilith con le csigenze economiche del mercale, in una
prospettiva di vigilanza strutturale™,
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sensi del combinato disposto degli arit. 48, comma 1, e 46 del decreto la Consob poteva

autorizzare 1’esercizio dei mercati regolamentati soltanto sc:

la societa di gestione presentava un capitale minimo non inferiore a quello determinato

dalla Consob;

- isopgetli che svolgevano funzioni di amministrazione, direzione ¢ controllo nella societa di
gestione erano in possesso dei requisiti di onorabilitd ¢ professionalitd fissati dal Ministro
del tesoro, sentita 1a Consab;

- i partecipanli al capitale crano in possesso dei requisiti di onorabilitd determinati dal
Ministro del tesoro, sentita la Consob;

- il regolamenio del mercato risultava conforme alla disciplina comunitaria ed idoneo ad
assicurare la trasparenza del mercato, I'ordinato svolgimento delle negoziazioni e la tuteia
degli investitori'®,

Alla Consob veniva inoltre riconosciuto il potere di vigilanza sia sui mercati (art. 50), sia sulle
societd di gestione (art. 53), nonché il potere di proporre al Ministero del tesoro, “nel caso di
gravi irregolaritd nella gestione dei mercati ovvero nell’amministrazione della socicla di
gestione” e, comunque, in ogni caso in cui lo richiedeva la tutela degli investitori, lo
scioglimento degli organi di gestione ¢ di controllo della societa di gestione ed addiritura la
revoca dell’autorizzazione all’esercizio dei mercati regolamentati, se le irregolariia nella
gestione dei mercali ovvero nell’amministrazione della societd di gestione fossero state di
eccezionale graviia (art. 54, commi | ¢ 2).

Ncl.sislcma del decreto Eurosim il controllo dell’ Autoritd pubblica era dunque previsto sia in
fase di autorizzazione all*esercizio dei mercati, sia durante la fase di gestione dei mercali stessi,
ma era comunque sostanzialmenie circoscritlo ad aspetti funzionali alla tutela dei
risparmiatori'®.

Si rinuncid invece ad introdurre nel decreto la previsionc della facoltd per le Autorita di
controllo di dettare criteri generali per la costituzione, I'organizzazione ed il funzionamenio dei

mercati, in tal modo operando un radicale ¢ profondo mutamento nella struttura organizzaliva

"7 Nel caso di mereati nei quali venivano negoziati all’ingresso titoli obbligazionari privati ¢ pubblici,
diversi dai litoli di Stato, nonché di mercati nei quali venivano negoziati strumenti finanziari derivati su
titoli pubblici, su tassi di interesse ¢ valule, il predctio provvedimento autorizzativo della Consob doveva
essere adotfato d’inlesa con la Banca d'Italia (art. 4R, comma 3, d. Igs. n, 415/1996).

"™ Le finalita della vigilanza della Consob crano individuate nell*art. 50, comma 1, d. lgs. n. 415/1996, il
quale stabiliva che nell’esercizio di tale attivita dovevano esscre assicurate la trasparenza, Iordinato
svolgimento defle negoziazioni ¢ Ia tetela dei risparmiatori.
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dei mercati finanziari disegnata dalla 1. n. 272/1913 e dai successi provvedimenti normativi che,
nell’arco di pid di otlant’anni, avevano invano e senza molta convinzione cercato di dare un
impulso ad un sistema di finanziamento delle imprese alternativo al canale bancario.

Oltre alle disposizioni che regolamentavano I'attivita di istituzione, organizzazione ¢ gestione
dei mercati da parte delle societd di gestione ed alle regole sulla vigilanza sui mercati e sui
gestori degli stessi, il decreto Eurosim conteneva le norme che disciplinavano il procedimento
attraversa il quale attuare la “privatizzazione” dei mercati ed adeguare la disciplina dei mercati
“regolamentati” di strumenti finanziari alora esistenti alle nuove regole (artt. 56 e 57, d. Igs. n.
415/1996).

Pochi mesi dopo il completamento deli’operazione di privatizzazione entrd in vigore il d. Igs.
24 febbraio 1998, n. 58 (c.d. tesio unico delle disposizioni in materia di intermediazionc
finanziaria, in seguito, per brevitd, indicato con I’acronimo “TUF™), emanato sulla base della
delega contenuta negli artt. 8 ¢ 21 della . 6 febbraio 1996, n. 52, i quali attribuivano al Governo
il compito di coardinare e di armonizzare le numerase norme introdotte nella prima meté degli
anni Novanta ed afferenti 1a securities indusny'™,

Per quanto concerne la disciplina dei mereati, il TUF, pur contenendo novila di rilievo, non ha
tuttavia modificato I'impostazione del d. lgs. n. 415/1996, sia confermando il principio
dell’autoregolamentazione del mercato, sia ribadendo la natura imprenditoriale dell*attivita di
istituzione, organizzazione ¢ gestione dei mercati regolamentati di strumenti finanziari, e sia,
infine, riaffermando la tendenziale distinzione tra vigilanza re/ mercato, attribuita in prima
istanza allo stesso gestore del mercato, e vigilanza s/ mercato, rimessa ad Autorita

pubbliche'”. Proprio su questi aspetti si concentrera I'atlenzione nelle pagine che seguono.

" In tali anni, infatti, oltre al d. Igs. n. 415/1996, furono cmanate la 1, 17 maggio 1991, n. 157, sull*uso
di informazioni riservate nelle operazioni in valori mobiliari; la |, 18 febbraio 1992, n. 149, relativa alla
discipline delle offerte pubbiiche di vendita, soltoscrizione, acquisto ¢ scambio di titoli; il d. Igs. 25
gennaio 1992, n. 84, disciplinante gli organismi di investimento collettive in valori mobiliari operanti
nella forma della socicta di investimento a capitale variabile (SICAV); il d. Igs. 21 aprilc 1993, n. 124, in
seguito modificato dalla I. 2 agosto 1995, n. 335, concementc la disciplina delle forme pensionistiche
complementari; la I 14 agosto 1993, n. 344, avente ad oggetto I'istituzione e la disciplina dei fondi
comuni di investimento mobiliare chiusi; Ia I. 25 gennaio 1994, n. 86, riguardante la disciplina ¢
Iistituzione dei fondi comuni di investimento immobiliare chiusi.

Y . MOTTL, 1 mercari regolamentali di sirimenti finanziari, in AAVV., Intermediari finanziari,
mercali e sociela quotate, a cura di A. Patroni Griffi, M, Sandulli, V. Santora, Torino, 1999, p. 351,
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CAPITOLO 2: 1T MERCATL I MERCATI REGOLAMENTATI ED I SISTEMI DI
SCAMBI ORGANIZZATI

2.1 La definizione “piuridica” di mercato

1 termine mercato & poliscmantico sia nel linguaggio quotidiano'', sia nelle discipline

sociali'”. Anche nel diritio positivo & dato riscontrare la polisemia del termine; pur senza

1" Nella vace “mercaio” che si trova in S, BATTAGLIA, Grande dizionario delia lingua italiana, vol,
X, Torino, 1978, pp. 133-137, ed alla quale si rimanda per ulteriori significati, il lemma indica, tra
I"altro:

a) lo “(s)pazio circoscritto, il luogo dcterminato istituzionalmente destinato allo scambio di merci
mediante un’atlivita che si svolge pubblicamente con la libera partecipazione dei produttori, dei
commercianti e, per lo pi, anche dei privati cittadini, in periodi di tempo predeterminati {per lo pit
un dato giormo della scitimana o anche ogni giorno, in ore stabilite) ¢ che consiste nella stipulazione
di conlratii commerciali (sopratitto compravendite ehe hanno immediata csecuzione), generalmente
precedute da trattative pili 0 meno lunghe e vivaci™;

b) la "(ibera, ¢ per lo pil, alfollata e chiassosa riunione di personc (produttori, mercanti ¢ privati
cittadini), che avvicne periodicamente ¢ in giorni stabiliti (per lo pid, in un determinato giomo della
settimana) in un centro abitato (cittd o paese di notevoli dimensioni) per procedere allo scambio di
merci ¢ anche per curare i propri affari, di natura, oltre che economica, amministrativa, sociale,
familiare, ccc.’;

¢} il "centro commerciale di una determinala regionc™;

d) un “afTarc, negozio commerciale, scambio™;

e} il “(Oraffico disoncsio e ignobile di beni ideali o di valori morali o anche di cose frivole o abictic e
volgari (¢ anche il luogo o I’ambiente dove si svalge)”;

f) la"(s)itvazione economico-sociale per cui le persone che desiderano scambiare beni (in particolare
coloro che desiderano acquislare ¢ coloro che desiderano cedere beni ¢ servizi in cambio di moncta)
sono cflettivamente (mercalo reale) o possono cssere (mercalo polcnziale) in contatio tra loro; il
complesso (astrattamente considerato) delle domande e delle offerte riguardanti una determinata
merce o le merei di un determinato settore o I'insieme delle merci di gualsiasi tipo™;

g) "il modo in cui, a seconda dci fondamentali ¢ stabiliti presupposti socio-istituzionali di una data
societh, Ic forze economiche della domanda c dell’ofTerta operano, determinanda 'andamento della
vila economica’;

h} “il modo in cui il rapporto (contingeniemente variabile) fra volume delle domande ¢ volume delle
offerte incide sulla fermazione dei prezzi ¢ sul volume degli scambi effettuati™;

i) “(I)’ambito geografico con riferimento al quale viene considerato il rapporto delle domande e delle
offerte riguardanti una determinata merce o, pili spesso, 1'insicme di tutte le merei (beni e servizi)
che vengono scambiate; |’insieme delle persone (produttori, commercianti, consumatori, operatori
economici in gencre) che, in un tale ambito, concorrono a crearc il complesso delle domande e delle
offerte ¢ il relativo giro di affari”;

i} Voperazionc o I'impresa “di una certa importanza, concertata fra due o pili personc; trattativa per lo
pil complicata, accordo anche laboriese; avvenimento o circostanza che interessa duc o pil persone;
affare di prande imporianza o mollo complicato ™,

'%% Per una rasscgna dei principali significati che nell’ambito di tali diseipline & stato attribuito alla
nozione di mereato si veda M. R. FERRARESE, Diritta e mercato. Il caso degli Stati Uniti d'America,
Torino, 1992,
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pretese di complelezza, si rileva che in alcunc norme & utilizzato per fare riferimento
all’insieme degli scambi relativi ad un determinato bene o servizio e/o ad una particolare area
geografica'”, mentre in altre disposizioni & impiegato talvolta per indicare “la cerchia di
clientela, attuale o polenziale, di una determinata unitd economica™®, e, ancora, per
individuare le attrezzature ed i servizi posti a disposizione degli opcratori economici in un
determinato luogo al fine di consentire la conclusione di operazioni commerciali'® oppure per
identificare il luogo particolare in cui avviene I'incontro della domanda e deli*offerta di beni e
servizi'® o, infine, uno specifico meccanismo per Paliocazione delle risorse!.

Diretta conseguenza della pluralitd di accezioni con cui il termine & impicgato dal legisiatore
non poteva che essere il gran numero di definizioni del termine *mercata™ che si rinviene nella
letteratura giuridica, Esso ¢ inteso, ad esempio, come “luogo di incontro di soggetti disposti a

scambiare beni economici™®®; come insieme degli scambi aventi ad ogrelto un certo bene o
b}

™ Come si & osservato, questa sembra infalti essere ’accezione di “mercato” contenuta, ad esempio,
nell’art. 514 e.p.; nell’art. 7, comma 3, del d.p.r. n. 138/1975; nell’art. 21, comma 1, della |, n. 281/1985;
neli’art, 13, comma 5, defla L n. 1/1991; ncllart. 11 del r. d. 21 giugno 1942, n. 929; nelt’art. 54-bis del
r.d. 29 giugno 1939, n. 1127, cosi come modificato dal d.p.r. 26 febbraio 1968, n. 849 (C. MOTTI, 1
mercato come organizzazione, cit., p, 464),

' C. MOTTI, /I mercato come organizzazione, cit,, p. 464, testo ¢ nota 21, secondo cui I'espressione
“mercato” verrebbe impicgata in tale senso dall*art. 81 (ex art. 85), par. [, lett. ¢), del Trattato di Roma.
Diverso sarebbe invece, secondo L. AMMANATTI, Diritto e mercato, Una rilettira delle loro atinali
relazioni alla luce della nozione di wtransactiony di Conmons, in Dir. pubbl., 2003, p. 134, il contenuto
dell’espressione “merealo comune” impicgata nella legislazione comunitaria ¢ che indicherebbe “uno
«spazio integralon comunc a pit staii dove sono stati eliminati o ridetti al minimo gli ostacoli al
collegamento tra singoli punti ¢ le barricre opposte alle libere scelte degli operatori cconomici, ¢ dove la
legge della domanda e dell*offerta ¢ il riferimento alla fissazione dei prezzi e di determinazione del
volume degli scambi®,

'% Cosi I'art. 1 dei regolamenti-lipo concernenti i mercati all'ingrosso delle camni, dei prodotti
ortofrutticoli ¢ dei prodotti itlici, approvati con il d.m. [0 giugno 1959 in attuazionc dell*art. 8 della 1. 25
marzo 1959, n, 1235,

"% Al mercato come luogo fisico farebbero riferimento, secondo N. LIPARI, /I mercato: attivita privasa
e regole giuridiche, in AANV., Il diritio della iransazione, a cura di W, Irti, A, Gambino, N. Lipari, V.
Roppo, Milano, 1998, p. 42, sia I'originario art, 117 Cost, sia I’art. 824 c.c.

7 E* questo il significalo che il terminc pare generalmente assumere nella disciplina anti-frust sia
nazionale (L. n. 287/1990), che comunitaria, nonché I"accezione con cui esso viene il pit delle volte usato
nclla letieratura economica.

"8 M. LIBERTINL, /I mercato:  modelli df organizzazione, nel Trattato di dir. conm, e dir. pubbl. ec.,
dirctto da F. Galgano, Padova, 1979, vol. 111, p. 337. In senso pill generale, definisce il mercalo come
I’ambito entro if quale si realizza I'incontro tra domanda c offerta di beni ¢ servizi F. GOBBO, /f mercato
¢ la hiela della concorrenza, Bologna, 1997, p. 13.
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servizio'™ o uno o pill beni caratierizzati da un denominatore comune’; come “insieme di

relazioni che hanno per oggetto I'acquisto o la vendila, insomma lo scambio, di beni o servizi o

valori"™'; come 'organizzazione che presia servizi finalizzati a permettere la riduzione dei
34 P

costi di transazione legati agli scambi di determinati beni®™; come “dimensione organizzata”™

sulla base di un principio, quello della libera concorrenza, “che & costruito ¢ pud funzionare

grazie ad un sistema di regole fatte valerc come limite all’agire dei singoli operatori*®; come

53 204

“ambito ove si effettua I'operazione formativa del prezzo™*"'; come espressione che si riferisce

a due o pit delle definizioni precedenti®™.

Recentemente autorcvole doltrina ha, peraltro, sostenuto che il mercato “é la legge, che lo
governa e coslituisce; ¢ prende forma dalla decisione politica e dalle scelie normative” ™™, per
cui sarebbe da rigettare la concezione, di matrice fisiocratica, secondo cui il mercato ¢ il “luogo
della libertd e spontaneitd, che ‘mani invisibili’ orientano verso il maggior benessere e la pil

diffusa felicita degli uvomini»®’,

'™ F. CAPRIGLIONE, voce «Borsa (mercati di)s, in Enc. del dir. {aggiornamenta), Milano, 2001, p.
183.
M0 E* il caso del c.d. “mercato dell’investimenta™ cui si riferisce G. ROSSI, Diritio ¢ mercato, in Riv.
soc., 1998, p. 1443,

' R, FRANCESCHELLL, /! merecato in senso giuridico, in Ginr, comm., 1979, p. 512, il quale soltolinca
come |'ordinamento giuridico possa intervenire su tali refazioni garantendone “1a possibilita stessa ¢ la
liberté con varianti (...) circa la formazionc dei prezzi ¢ 1a libertd di determinazione delle quantita™,

W2 g COSTI, /I mercato mobiliare, cit., p. 199,
3 AMMANATTTI, Diritto e mereato, cit., p. 115,

™M A, AMORTH, voee «Mereati comunali, gencrali ¢ ortofmuticolin, in Enc. del dir., X3XVI, Milano,
1976, p. 114,

M Secondo A. AMORTH, voce «Mereati comunali, generali ¢ ortofrutticolin, cil., p. 114, ad esempio, il
lermine mercato pud cssere utilizzao per indicare non solo il “luogo di convegno di venditori e
polcnziali acquirenti con preciso riferimento ad uno spazio delimitato (all'aperio, su pubblica via o
piazza o in luogo coperlo, ecc.}”, ma anche *I’ambito ove si effetva I'operazione formativa del prezzo™,
nonché I'atiivita di organizzazione volta a consentire gli scambi, che “pud essere affaito rudimentale, ove
si limiti ad approntare il luogo per questa destinazione o per mantenerlo libero da altri usi, ma pud
accrescersi nel fornire mezzi e servizi agli interessati per renderlo adeguato allo scopo™.

28N IRTI. L 'ordine ginridico def mercato, Roma-Bari, 1998, p. 12.

N, IRTY, L ordine giuridico del mercato, cit., p. 82. 1 rifiuto di riconoscere capaciid taumaturgiche al
mercato & evidenie anche in G. ROSSI, Divitfa e mereata, cil., p. 1443, il qualc sottolinea la necessita di
“logliere al mercato quel continuo richiamo alla «provvidenza» manzoniana che serve apli cconomisti a
giustificarc certe shallatc analisi”.
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Tale impostazione ha sicuramente il merito di evidenziare I’'importanza che, ai fini della stessa
esistenza del mercato, riveste la presenza di regole condivise, le quali consentono a coloro che
sono potenzialmenie interessali a partecipare agli scambi di avere fiducia nella corretiezza degli
scambi stessi. Cid non toglie, tuttavia, che le informazioni concernenti gli scambi ed in primo
luogo il prezzo al quale le transazioni aventi ad oggetio un determinato bene possono avvenire
risultino fondamentali per orientare le decisioni di acquisto ¢ di vendiia.

In questo senso I'importanza della “mano invisibile” del mercato concorrenziale™, come
metafora per indicare il meccanismo di formazione dei prezzi e di trasmissione di dati
fondamentali per le decisioni cconomiche, non pare possa essere seriamenic contestata.
L'esistenza di scambi al di fuori di regole “legali® & del resto dimostrata dal dato storico™,
senza dimenticare che lo scambio, il baratlo, ¢ esistito ben prima che vi fosse una disciplina
giuridica che fo regolassc?™®.

Vero ¢, tuttavia, che 1'informazione rappresentala dal prezzo di un bene, ossia dalla quantita di
una data moneta necessaria per acquistare un altro bene o un servizio, non ¢ nell’attuale
coniesto economico |'unico dalo rilevanic per le scelie degli operatori economici in un dato
momento temporale, esscndo il pill delle volle essenziali anche le informazioni sull’effettiva
qualita del bene, sulle condizioni di pagamento, sulle garanzie in caso di difformita del bene
rispetio alle qualita pattuite, sulle aspettative future circa la possibilita di utilizzare il bene o
circa il reddito che da quest'ultimo si pud ritrarre. Di qui P’esigenza di sviluppare regole che
permettano a eoloro che parlecipano alle ncgoziazioni di avere certezza sulle caratteristiche

“fisiche” dei beni/servizi oggetto di scambio, ma anche su aspetti legati alla transazione.

™ Concorrenza ¢ mercato non formano peralira un'endiadi, cssendo la concorrenza una (possibile)
qualita del mereato (M. ANTONIOLIL, Mercato e regolazione, Milano, 2001, p. 43, secondo cni, a
differenza di quanto sostenuio da R, FRANCESCHELLI, /! mereato in senso ginridico, cit., p. 513, non
si potrebbe identifiearc nel mercato alcuna “siluazione giuridica generale, giuridicamenic garantita ¢
protetta”, la quale potrebbe inveee essere riferifa al pin all’assetto concorrenziale del mercato siesso).

2 propria con riferimento ai mercati finanziari si & rilevato che il “mercato di borsa trac oripinc dalla
stessa autivila degli operatori, quande costoro avvertono la convenienza di concentrare |e negoziazioni in
un particolare luopo nel quale esscre presenti (in un prime memento saltuariamente, e poi anche
periodicamenic). All'origine, anche lc regole di funzionamento del mereato sono claborate daghi stessi
operatori, in funzione della migliore realizzazione del loro interesse eomune all’efficicnza dello stesso
mercato: di qui, I'emersione di comportamenti, che per la loro ripetizione si traduecono in prassi
negoziali, e poi in consuetudini commerciali” (N. SALANITRO, Saciera per azioni ¢ mereali finanziari,
Milano, 2000, p. 268).

29, NEALE, / mercato nella teoria e nella storia, in AAVV., Traffici e mercati negli antichi imperi,
a cura di K. Polany, Torino, 1978, p. 437 ss.
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L'importanza della regola nclla disciplina degli scambi va allora ravvisata non nel fatto che

' bensi nella circostanza che attraverso lo strumento

senza di essa il mercalo non esisle
legislativo (rectius: attraverso la formalizzazione delle regole e I'individuazione di strumenti in
grado di farle rispetiarc), il mercato pué svilupparsi®'.

Pare essere proprio questo, del resto, il presupposto implicito del sempre maggiore impicgo

213

della legge nel governo della strutiura degli scambi?’® medianic 1’adozione di misure volie a
£g g g

regolamentare gli stessi ¢ di disposizioni atte a disciplinare I'attivitd dei soggetti che

interagiscono sul mercato®"

. Va, peraltro, osservalo che se I'obieltivo della regolamentazione
di correggere i c.d. fallimenti del mercato & indubbiamente condivisibile, non possono essere
taciute le negative ripercussioni che un eccesso di regolamentazione, o una regolamentazione
priva di solide giustificazioni cconomiche, possono avere sull’efficienza del sistema

economico?™,

2.2 Il mercato “repolamentato” di strumenti finangiari e la horsa valori

Esempi di mercati caratlerizzati da un elevato tasso di incidenza della disciplina normativa, di

21 Come ricorda G. ROSSI, Diritto e mercato, cit., p. 1447, “in lalia csisteva gia un merealo dei fittures
quando i giuristi ancora discutevano della liceita e dell’ammissibilita”. Sempre I’A. ora citato proscgue
osservando che quando “si & voluto imporlo, come & avvenuto recentemente nei paesi dell’Est europeo, il
merealo ha dimosirato di esserc un tolale fallimento. Il mercato, infatti, nasce sempre dal basso cd il
diritto lo rincorre e ne fa le regole, ma su una realta che non ¢ I'ordinamento giuridico a determinare,
ordinamento che la pud al massima favorire o condizionare”, come dimostrate peraliro dalla stessa
espericnza delle borse valori italiane costituite tra il 1802 cd il 1808: come & slalo osservato, ¢ come
conlermano i dati che sono stati esaminati nel precedente par, 1.1, “tale forzosa innovazigne, non
nascendo da una necessith mercanlile o indusiriale, fu accolta con indifferenza se non con ostilitd™ (A.
ALEQTTT, Borsa e industria, cil., p. 29).

*12 Proprio con riferimento specifice ai mercali finanziari & stato rilevato che “(q)uando poi i mercati si
creano c si sviluppano nelle realid cconomiche degli scambi é compito del legislatore non formarli, bensi
forgiarli secondo discipline che tendano a pgarantire lo scopo primario della tutela dell’investitore™ (G.
ROSSI, I mercali deil‘investimento fra diritlo ed economia, in Riv, soc., 1991, p. 969).

2 Anche secondo L. AMMANATTI, Diritto e mercaio, cit., p. 116, ncll’attuale sistema economico lo
schema ceontrattuale non sarebbe da solo in grade di assicurarc il corretto svolgimento delle relazioni
cconomiche tra i vari soggetti coinvolti nello scambio,

1% Sul punto si veda G. OPPO, Inipresa e mercato, in Riv, dir. civ., 2001, I, p. 423 ss.

25 M. BESSONE, Economia Jinanziaria, mercati mabiliari. 1 principi costitutivi di un ordinamenio di
seftore e le garanzie della pubblica vigilanza, in Ee. dir. terz., 2002, p. 393.
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mercati come staluto di norme®'®, sono proprio i mercati regolamentati di strumenti
finanziari®”?, disciplinati nella parte TTI, titolo T, capo I de) TUF.

Va subito precisato, tutlavia, che in tali disposizioni, cosi come gia nel d. Igs. n. 415/1996, il
lermine *mercato regolamentalo” viene ulilizzalo non solo per fare riferimento alle regole che
presicdono lo scambio di determinati strumenti finanziari ¢ che caratlerizzano il mercato stesso
{(art. 67, comma 1, TUF), ma anche per indicare, da una parte, i mercati che presentano
determinate caratteristiche e segnatamente, come vedremo, quella di essere iscritti in un
apposito elenco tenuto dalla Consob {arl. 67, comma 1, TUF), e, dall*altra, sebbene meno
spesso, |’ insieme delle negoziazioni che su tali mercati avvengono (in quesio senso andrebbero
letti i richiami alla nozione di mercato regolamentato contenuti nell’arl. 74 del TUF, in tema di
vigilanza sul mercato).

La disposizione contenula nel ricordato arl. 67 del TUF, letta congiuntamenie alla definizione
deftata dall’art. 6, comma 1, lett. c), del Regolamenio Emitlenti, ai sensi della quale sono
considerati mercati regolamentati i mercati iscritli nell’elenco di cui ali*arl. 63, comma 2, del
TUF ed i mercali regolamentati stranieri riconosciuti ed iscritti nella sczione speciale di tale
elenco ex art. 67, comma 1, del TUF, consente di affermare che nelle parli del testo unico
dedicate ai mercati regolamentati ed aile societd quotate in tali mercati il dato formale

dell*iscrizione del mercato nell’elenco tenuto dalla Consob é elementio che assume centrale

16N, IRTI, Teoria generale del diritto e problema del mercato, in Riv. dir. civ., 2001, p. 27.

7 Sono considerati strumenti finanziari, ai sensi dellart. 1, comma 2, TUF:

a) e azioni e gli altri titoli rappresentativi di capitale di rischio negoziabili sul mercato dei capitali;

) e obbligazioni, i tiloli di Stato ¢ gli aliri titoli di debito negoziabili sul mercato dei capitali;

¢} le quote di fondi comuni di investimento;

d) ititoli normalmente ncgoziati sul mercato monetario;

€) qualsiasi altro titolo normalmente negozialo che permelta di acquisire ghi strumenti indicati nclle
precedenti lettere e i relativi indici;

f) [ contratti "fufures” su strumenti finanziari, su tassi di interesse, su valule, su merci e sui relativi
indici, anche quando I'esccuzione avvenga attraverso il pagamenio di differenziali in conlanti;

g) icontralli di scambio a pronti ¢ a terminc (swaps) su tassi di interesse, su valute, su merci nonché su
indiei azionari (equity swaps), anche quando 'esecuzionz avvenga aliraverso il pagamento di
differenziali in contanti;

l1) i contraili a termine collegati a strumenti finanziari, a tassi d'interesse, a valule, a merci e ai relativi
indici, anche quando I'esccuzione avvenga aliraverso il pagamento di differenziali in contanti;

i} i contralli di opzione per acquistare o vendere gli strumenti indicati nelie precedenti lettere ¢ i
relativi indici, nonché i contralti di opzione su valute, su tassi d'interesse, su merei ¢ sui relativi
indici, anche quando l'esccuzione avvenga attraverso il pagamento di differenziali in contanti;

i} lc combinazioni di coniratli o di titoli indicati nelle precedenti lettere.
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"2 anche se va tenuto

rilevanza ai fini della qualificazionc di un mercato come “regolamentato
presenie, ad enncsima riprova della difficoltd di ricondurre ad unita una nozione cosi carica di
significati come quella in esame, che vi sono varie norme del Regolamento Intermediari nelle
quali il termine mercato regolamentato non coincide esattamente con la definizione dettata

dall’art. 6, comma 1, letl. ¢), del Regolamento Emitienti®™.

% Aj fini di una maggiore chiarczza espositiva pare opportuno precisare che nel corso del presente

lavoro, salvo diversa specificazione:

a) il terminc “mercato” viene utilizzato per individuare I'insieme degli scambi che avvengono in un
dato periodo temporale in una determinata area geografica (di salito, se dal contesto non risulta
diversamente, I'area geografica considerata & quella corrispondente all’italia) ed a prescindere dalle
modalita atiraverso le quali tali negoziazioni hanno luogo [Su mereati regolamendati, sui ¢.d. sistemi
di scambi organizzati (S850), a scguito di operazioni di negoziazione per conto propric conchuse da
intermediari finanziari o da soggefti che non hanno tale qualifica];

b) con Iespressione “mercato finanziario™ ¢i si riferiscc al mercato dove vengono scambiati prodotti
finanziari, ossia, utilizzando la definizione contenuta nell’art. I, comma 1, leit. u), del TUF “gli
strumendi finanziari e ogni altra forma di investimento di natura finanziaria™;

) per “mercato regolata™ si intende il mercato il cui funzionamento & disciplinato da specifiche regole
dettate dal gestore del mercalo stesso. E questo un concetto che presuppone a monte la possibilita di
identificare un soggetto che formalmente assume il compito di organizzare gli scambi o al quale la
legge o i partccipanti alle negoziazioni affidano tale compito;

d) il tlermine “mercato organizzate” viene impiegato per fare riferimento al mercato disciplinato da
regole che possono essere dettatc dal gestore del mercato stesso, ma che passono essere anche
concordate da coloro che partecipano agli scambi. Si tratta quindi di una calegoria definitoria pin
ampia di quella di mercato regolato, che comprende quest'ultima tipo di mercati ma che non i
csaurisce in questo;

¢) la nozione di mercato “regolamcntato” & quella adottata dall'art. 6, comma I, lett, c), del
Regolamento Emittenti.

M9 Aj sensi dell’art. 25, comma |, lell. g), del Regolamento Intermediari sono considerati mercati

regolamentati *i mercati iscritti nell'elenco di cui all'ariicolo 63, comma 2, del Testo Unico, ivi inclusi

quelli iseritti nella sezione di cui all'articolo 67, comma 1, del Testo Unico, ¢ i mercati di Stari
appartencnti all'OCSE”, Tale definizione ha una portaia pili limitata rispetto a quella contenuta nefl*art.

6, comma 1, lett. c), del Regolamento Emitienti, avendo sostanzialmente la finalita di consentire la

individuazione dell’ambito applicativo di specifiche disposizioni contenute nel tibro 111 del regolamento

stesso, dedicato alla prestazionc dei servizi di investimento e del scrvizio di gestione collettiva, quali le
norme in lema di obbligo della best execurion (artt. 32, 43, comma 4, ¢ 54, comma 4, Regolamento

Intermediari); I*individuazione delfe categorie di strumenti finanziari rilevanti per la definizione delle

caralicristiche della gestionc individuale di portafegli di investimenio (art. 39, Regolamento

Intermediari); fa precisazione delte condizioni al ricarrere delle quali 1intermediario, nella prestazione

del servizio di gestione di portafogli di investimento per conto terzi, pud effettuare operazioni aventi a

oggello vendite alto scoperto (art. 43, comma 5, Regolamento Intermediari), pud concludere operazioni

di riporto ¢ di prestito titoli (arl. 43, comma 6, Regolamenio Intermediari) oppure pud cffetivare

operazioni di pronti contro termine (art. 43, comma 7, Regolamento Intermediari); la determinazione doi

limiti entro i quali gli intermediari possono inserirc nei poriafogli dei singoli investitori strumenti
finanziari non ncgoziati in mercati regolamentati {art. 44, Regolamento Intermediari); IPobbligo per gli

intermcdiari che prestano il servizio di gestione individuale ¢ collettiva di adoliarc procedurc idonce a

consentire loro di ricereare le condizioni di best execution, di cui agli articoli 43, comma 4, ¢ 54, comma

4, ¢ a documentare tale ricerca (art. 56, comma 3, Regolamento Tntermediari),

Uleriore definizione di mercato regolamentato ¢ poi conlenuta nello schema G, avente ad oggello

I"estratto conto dei movimenti depli strumenti finanziari ¢ la valutazione del portafoglio, dell’ Allegato 5
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Indipendentemente dall*accezione in cui il termine viene impiegato nella singola norma, il
mercato regolamentato cui si riferiscono gli articoli contenuti nella parte 111, titolo 1, capo 1 del
TUF, ma anche altre norme dello stesso e di altre disposizioni®®®, non pué cssere considerato un
dato pregiuridico, la cui esistenza ¢ indipendente dal riconoscimento operato dall’ordinamento
e che in questo trova una specifica disciplina, ma &, al pari di quanto avviene per le sociela di
capitali, al pill un mero dato normativo™'.

Nel pur circoscritio contesto ora in esame non pud dunque essere qualificato come mercato
regolamentato qualunque mercato nel quale vengono scambiati strumenti finanziari, ancorché
disciplinato da un insieme dettagliato di regole che ne organizzano il funzionamento, ma pud
esserc definito tale solo il mercato regolalo di sirumenti finanziari relativamente al quale é
intervenuta I'iscrizione neil’elenco tenuto dalla Consob e che pud, quindi, beneficiare del c.d.

mutue riconoscimento previsto dall’art. 16 della direttiva n. 93/22/CEE®,

del Regotamento Intermediari, Con riferimento ai criteri di valutazione dei portafogli si stabilisce infatti
che nella valorizzazione degli strumenti finanziari ncgoziali in mercali regolamentati, per tali
intendendosi i “mereati di Stati appartenenti all'OCSE istifuiti, organizzati e disciplinali da disposizioni
adottate o approvale dalle autoritd competenti in base alle leggi in vigore nello Stato in cui detti mercati
hanno sede”, il prezzo da utilizzare ¢ quello ivi rilevato nelf'ultimo giemo di mereato aperto del periodo
di riferimento™.

#9 Sempre pilt spesso il termine & utilizzato anche al di fuori del TUF ¢ dei relativi provvedimenti di
attuazione. Si pensi, ad escmpio, alla centralita che la nozinne di mercato regolamentato assume nel d.
lgs. n, 6/2003.

Ancora prima dell’emanazione del decreto Eurosim il termine “mercati regolamentati™ cra gia stato
impicgato in pid di un’occasione dal legislatore italiano: nell’art. 2 della 1. 19 giugno 1986, n. 289; in
varic norme della 1. n. 171991 [art. 7, commi 1 e 5; art, 8, comma 1, leti. b): art. 9, eomma 2, lett. e); arl.
11, commi 1,2, 6-9; art, 20, comma 10; art. 23; art, 25]; nell’art. 1 della . 17 maggio 1991, n. 157.
Ovviamente, la circostanza che un provvedimento legislativo sia stalo emanato successivamente
all’entrata in vigore del d. Igs. n. 415/1996 non & clemento di per sé sufficiente a consentire di affermarc
con sicurezza che in tale provvedimento il terminc de guo sia impiegato per fare riferimento ai- mercati
iseritti nell’clenco Consob, Solo 'csame del contesio nel quale Pespressione mercato regolamentato &
ulilizzata consente infaiti di verificare se I'aggettivo “regolameniato” postuli I'iscrizione del mercato
nell’elenco di cui all’art. 67, comma 2, TUF o se, invece, I'espressionc & impicgata per indicare quello
che qui & stalo definito il mercato regolato,

21 i veda sul punto anche G. GUIZZI, voce «Mercati finanziaris, in Ene. del dir. (aggiomamento V),
Milano, 2001 p. 746, il quale osscrva, pilt gencralmente, che da un punto di vista givridico il termine
mercato non pud cssere identificalo con “una lipologia della realtd sociale” avente la funzione di
delimitare I"ambito applicativo di una data disciplina, ma sia piultosto un concctto riassuntiva di un
determinato insieme “di regole e norme che, ora puntualizzando presupposti ¢ condizioni per il loro
compimento, ora conformandone il loro contenuto, ora individuando i soggetti legittimati a compierli,
dettano i eriteri ordinanti degli inlercssi tipicamenie sotiesi ad alti e operazioni di scambio di heni™.

* La qualifica di mercato regolamentata di strumenti finanziari, lungi dall*essere meramenie definitoria,
comporta conseguenze rilevanti per I'applicazione non solo di numerose norme del TUF, concernenti la
vigilanza sul mereato e sulla societd che fo pestisce (cfr. infra par. 6.2), ma anche di disposizioni
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E* proprio in quest’ultima direttiva®®, peraltro, che possono esscre rinvenute le condizioni
necessarie affinché sia consentita I’iscrizione, da parte della Consob, di un mercato finanziario
nell*clenco cui fa riferimento 1'art. 67, comma 1, del TUF?, L'art. 1, punto 13, della direttiva
definisce infatti come *“regolamentato” il mercato dove sono scambiati gli strumenti finanziari
mobiliari di cui alla sezione B dell'allegato alla dirctliva stessa®™, il quale:

a) sia iscrilto nell’elenco, di cui al successivo art. 16 della direttiva, predisposto dallo Stato

membro d’origine®®, per lale intendendosi, ex art. 1, punto 6, len. ¢), della direttiva, Jo

specifiche per gli emittenti degli strumenti finanziari negoziati in tali mercati regolamentali contenute
non solo nel TUF ma anche nel codice civile, a seguito delle modifiche apportate dal d. lgs. n. 6/2003.

%2 Nella direttiva n. 93/22/CEE il concetto di mercato regolamentato assume una rilevanza centrale, in
quanio ¢ solo con rifcrimento a tale tipologia di mercati che possono trovare applicazione, olire alle
disposizioni della dircttiva stessa relative al c.d mutuoe riconoscimenta dei gestori del mercato, le norme
relative alla possibilitd per il mercato di beneficiare quelle coneentrazione cventualmente previste dagli
Stati membri, nonché le regole concernenti la possibilith per le imprese di investimento UE di potere
accedere ai mereati regolamentati degli aliri Paesi UE in cui non hanno sede,

! Dato che, come si avra modo di csaminare pii compiufamente in seguita nel par. 5.3, Iiscrizione da
partc della Consob nell*clenco di cui all’art. 63, comma 2, del TUF, ¢ quindi I'assunzione da parie di un
determinato mercate della qualita di mercato regolamentato, ¢ subordinata alla concessione dn parte della
Consob (o del Ministero del tesoro in caso di mereati all'ingrosso di titoli di State) dell’autorizzazione
all’escrcizio del mercato, la quale ¢, a sua volta, subordinata alla conformita del regolamento, tra I*altro,
anche alla disciplina comunitaria, e dato che la disciplina comunitaria prevede le condizioni sopra
richiamate per definire un merealo regolamentalo, ne conscgue che anche per I'ardinamento italiano il
difetio di tali condizioni non consente di definire come regolamenlato un deierminato mercato.

5 Nella sezione B dell’allegato alla dircttiva n. 93/22/CEE sono considerali strumenti finanziari:

1. a) Valori mobiliari.
b) Quate di un organismo di investimento collettivo.

2, Strumenti dcl mercato monetario,

3. Contratii a termine fermo (fufrires) su strumenti finanziari, compresi pli strumenti equivalenti che si
regolano in contanti.

4. Contratti a ferminc su tassi d'interesse (FRA),

5. Contratti SWAPS su tassi d*interesse, su valulc o contratti di scambio connessi a indici azionari
{«equity swaps»).

6. Opzioni per acquistare o vendere qualsiasi strumento contemplato da questa sczione dell’allegato,
compresi gii strumenti equivalenti che si regolano in contanti. Sono comprese in particolare in
questa calegoria le opzioni su valulc ¢ sui tassi d*intcresse.

5 In base a quanto disposto da questo articolo, “spetia a ciascuno Stato membro compilare Pelenco dei
mercali regolamentati di cui ¢ lo Stalo d’origine ¢ che sono conformi alla sua regolamentazione, ©
comunicare per informazione agli altri Stati membri e alla Commissione tale elenco, nonché lc norme di
organizzazione ¢ di funzionamento dei mercati regolamentnti in questione. Verra parimenti comunicala
qualunque modifica dell’clenco ¢ delle suddetie norme. La Commissione pubblica nella Gazzella
ufficiale dellc Comunita curopee, almeno una volla | “anno, gli elenchi dei mercali regolamentati ed i
relativi aggiornamenti”.

Con la comunicazionc O C 120/4 pubblicata nclla G.U.C.E. del 24 aprile 2001, la Commissione ha
peraliro previsto che “(l)a riduzionc delle barricre all’ingresso ¢ la specializzazione dei segmenti di
micreato fan si che 1'elenco dei «mercati regolamentatin debba subire continui ritocehi. La Cammissione
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Stato nel quale si frova la sede statutaria dell’organismo che assicura le negoziazioni o, se
in conformita del diritto nazionale cui & soggetio detto organismo non ha sede statutaria, lo
Stato membro in cui & situata la sua amministrazione centrale;

b) funzioni regolarmente®’,

¢) sia caraficrizzalo dal fatto che le disposizioni, elaborate o approvate dalle Autorita
competenti, definiscono le condizioni di funzionamento de! mercato®, le condizioni df

accesso al mercalo, nonché, qualora sia applicabile la direttiva n, 79/279/CEE*®, le

europea provvederd pertanto, olire a pubblicarc annualmenie Pclenco nella Gazzenta ufficiale delle
Comunitda europes, a leneme una  versione  aggiornata  nel  suo  site  ufficiale
(htip://europa.cu.int/comm/internal_market/en/finances/mobilfisdlist_it.pdf). Questa sard modificata
regolarmente sulla base delle informazioni comunicale dalle autorita nazionali che, dal canto loro, sono
invitate a comunicare alla Commissione tulti i dati apgiunti o climinati dall’clenco dei mercali
regolamentati di cui sono lo Stato membro d'origine.”

2 Al requisito relativo al regolare funzionamento del mercato & stato da pit parti attribuita il significato
di funzionamento continuato, non episodico (cosi C. MOTT, Mercati borsistici ¢ diritio comunitario,
Milang, 1997, p. 103, la quale tunavia non solo riticne che “la regolarita di funzionamento
caralierizzerebbe (...) un mereato capace di gencrare in coloro che siano intcressati agli scambi una
ragionevole aspetlativa di poter ivi concluderc affari continuativamente™, ma ipotizza altresi che il
requisilo de quo possa essere inteso anche nel senso di funzionamento “conforme alle regole, o pii in
generale non soggelio a turbative; ¢ forse [a regolarita significa tutte queste cose insieme, dipendendo in
ultima analisi 1'aspetiativa di poter negoziare dalla continuitd di funzionamenio, ¢ quest’uliima
dall’assenza di turbative garanfita dal rispetto delle regole™).

2811 riferimento al “funzionamento” del mercato contenuto nell’art. 1, punto 13, della direttiva n.
93/22/CEE induce a ritencre che il legislatore comunitario abbia richicsto che le disposizioni, claborate o
approvate dalle Autoritd competenti @ relative al mercato, debbano disciplinare non solo le operazioni di
negoziazione, ma anche la fase di csecuzione delle operazioni concluse. Cid non significa, perd, che
nell’eventualitd in cui la fase posi-trading sin svolta da soggetti diversi dal pestore del mercato, 12
disciplina deftaia da quest’uliimo debba contencre anche le regole di seftfement ¢ di liquidazione delle
operazioni concluse sul mercato, essendo invece sufficiente che le disposizioni a tal fine elaborate dai
soggello o dai soggetli che assumaono il servizio siano approvate dalle Autorita competenti (si notl,
incidentalmente, che la direttiva n. 93/22/CEE ammette che i scrvizi relativi alle operazioni da svolgere
successivamente alle negoziazioni vengano ad essere cffetuati da soggetti diversi dal gestore del
mercalo, come resa palese dal contenuto def 35° considerando di tale direttiva, sccondo cui, in ragionc
della circostanza che “in determinati Stati membri, la funzione di compensazione e di pagamento pud
essere effettuata da organismi distinti dai mercati su cui si effeltuano le transazioni ¢ che di consegucnza,
ogniqualvolta nclla presente diretliva si citano | '«accesso ai mercati regolamentatin o la «qualita di
membro di tali mercati», detle nozioni devanao essere interpretate come comprensive dell'accesso agli
organismi che garantiscono le funzioni di compensazione ¢ di regolamento per i mercati regolamentati
nonché della qualita di membro di deiti organismi™).

% In base a quanto previsto dall*art, 111 della direttiva n, 2001/34/CE, le dircttive n. 79/279/CEE, n.
B0/390/CEE, n, 82/121/CER ¢ n. 88/627/CEE, “come moadificate dalie diretiive di cui all’allegata IE,
paric A, sono abrogate, fatti salvi gli obblighi degli Stati membri relativi ai termini per 1a loro ailuazione,
di cui all’allegato 11, parte B, T riferimenti alfe dircttive abrogate si intendono fatti alla presente direttiva e
vanno letti secondo la tavola di concordanza di cui all’allegato 1117,
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condizioni di ammissione alla quotazione fissate dalla stessa e, qualora tale direitiva non sia
applicabile™, le condizioni che questi strumenti finanziari devono soddisfare per poter
essere effetlivamenic negoziati sul mereato;

d) prescriva il rispetto di tutti gli obblighi di dichiarazione e di trasparenza previsti dagli artt,
20 e 21™ della direttiva.

Per esigenze di completezza va precisato che nelle vigenti disposizioni comunitarie in tema di
disciplina dei mercati finanziari il termine mercato regolamentato compare non sclo nella
direttiva n. 93/22/CEE, ma anche in altre direttive, ed in particolare:

« nella direttiva n. 85/611/CEE, concernente il coordinamento delle disposizioni legislalive,
regolamentari ed amministrative in materia di taluni organismi d'investimento collettivo in

valori mobiliari (0.1.c.v.m.)™

. L'originario arl. 19, par. 1, lett. a), alio scopo di permettere
I'individuazione degli investimenti consentiti a fondi comuni di investimento o a societa di
investimento rientranti nell’ambito applicativo della direttiva stessa, distingueva i valori
mobiliari ammessi alla quotazione ufficiale di una borsa valori dai valori mobiliari
negoziabili su un aliro mercato di uno Stato membro, rcgolamentato, regolarmente
funzionante, riconosciuto e aperto al pubblico, che erano invece menzionati nello stesso art,
19, par. 1, ma alla lett. b). A seguito delle modifiche apportate alla direttiva de qua dalla

direttiva n. 2001/108/CE, |’attuale versione dell’art. 19, par. 1, opera invece una distinzione

BP Si ¢ notato che sarcbbe rimessa sostanziaimente apli ordinamenti nazionali I'individuazione dei

mercali regolamentati la cui disciplina debba contencre anche condizioni di ammissione a quotazionc
conformi aila dircttiva n. 79/279/CEE (cosi C. MOTTI, Mercati borsistici e diritto comunitario, cit., Pp.
128-129).

B Con specifico riferimento alla presenza di tali requisiti, va qui soltanto incidentalmente notato che il
grade ed il livello di trasparenza minimo individualo dalla direttiva n. 93/22/CEE & il frutto di un
compromesso 1ra posizioni profondamente diverse emerse in sedc di redazione della direttiva, Da parte di
taluni si & addirittura sostenufo che “(1)he nagotiations on the characteristics of a regulated market can be
read as an atiempt to ensure that SEAQ International (the London Stock Exchange’s screen-based sysiem
for international equity securities) would not come within the definition of a regulated market owing to
the level of Iransparency requircd and would be cxcluded from the benefits conferred on regulated
markets” (N. MOLONEY, EC Securities Regulation, New York, 2002, p. 657, n. 50).

21 a direttiva ¢ pubblicata nella G.U.C.E. del 31 dicembre 1985, n. L. 375, p. 3 ss. cd & staia oggetto di
numerose modifichc ad opera della direttiva n. 88/220/CEE del Consiglio del 22 marzo 1988, pubblicata
nella G.U.C.E. del 19 aprile 1988, n. L 100, p. 31 ss.; della dircttiva n. 95/26/CEE del Parlamento
europeo ¢ del Consiglio del 29 giugno 1995, pubblicata nella G.U.C.E. del 18 luglio 1995, n. L. 168, p. 7
ss.; della direttiva n. 2000/64/CE del Parlamento europeo ¢ del Consiglio del 7 novembre 2000,
pubblicata nella G.U.C.E. del 17 novembre 2000, n. L 290, p. 27 ss.; della diretttva n. 2001/107/CE del
Parlamento europco e del Consiglio del 21 gennaio 2002, pubblicata nclla G.U.C.E. del 13 febbraio
2002, n. L 41, p. 20 ss.; della dircttiva n. 2001/108/CE del Parlamento curopco ¢ del Consiglio del 21
gennaio 2002, pubblicata nclla G.U.C.E. del 13 febbraio 2002, n. L 41, p. 35 ss.
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tra valori mobiliari ¢ strumenti del mercato monetario ammessi o negoziati su un mercato
regolamentato, ai sensi dell’art. 1, punto 13, della dircttiva n. 93/22/CEE [art. 19, par. 1,
lett. a)], e valori mobiliari e strumenti del mercato monetario negoziati su un altro mercato
di uno Stato membro, regolamentato, regolarmente funzionante, riconosciuto ¢ aperio al
pubblico [art. 19, par. 1, lett. b)]*;

nella direttiva n. 93/6/CEE, il cui art. 2, punto 11, definisce come mercato regolamentato
“un mercalo corrispondentc alla definizione di cui all*articolo 1, punto 13 della dircttiva
93/22/CEE";

nella direttiva n. 2001/34/CE, il cui arl. 23, par. 5, prevede deroghe alla disciplina in lema
di prospetio “quando una societd i cui titoli sono ammessi alla quotazione almeno per i due
anni precedenti su un secondo mercato, regolamentato ¢ soggetio a vigilanza da parie di
aulorita riconosciute dai poteri pubblici, chiede ’ammissione dei propri valori mobiliari
alla quotazione ufficiale nello stesso Stato membro ¢, a giudizio delle autorita competenti,
gli investitori dispongono, prima della data alla quale diventa operantc I'ammissione alla
quotazione ufficiale, di informazioni cquivalenti nella sostanza a quelle prescritie dalla
presente direttiva®,

Il successivo art. 43, comma 3, prevede che, in tema di ammissione alla quotazione
ufficiale, uno Stato membro possa fissare un livello di capitalizzazione prevedibile dello
strumento finanziario quotando o un ammontare di attivo netto pits elevato rispetio al livelfo
di capitalizzazione o all’ammontare di attivo netto di € 1 milione “soltanto se nello Stato
esiste un altro mercalo regolamentato, riconosciuto ed aperto®, per il quale le condizioni
relative alla capitalizzazione prevedibile o all’'ammontare di attivo netto sono pari o meno
severe rispetio a quelle previste per ’ammissione a quotazione ufficiale.

L’art. 59, par. 1, inoltre, stabilisce che “(I)c obbligazioni convertibili, le obbligazioni

permutabili e le obbligazioni con warrant possono essere ammesse alla quotazione ufficiale

3 .a dircttiva n. 2001/108/CE non ha apportate alcuna variazionc allo schema B allegato alla direttiva
n. 85/611/CEE, relativo alle informazioni da inserire nelle relazioni periodiche, il quale prevede che si
debba distingucre ira:

n)
b)
c)
d)
€}

i valori mobiliari animessi alla quotaziene ufficinle di una borsa valori;

i valori mobiliari negoziati su un aliro meresto ufficiale;

i valori maobiliari di recenie emissione, di cui all’are. 19, par. 1, lettera d);
sli altri valori mobiliari di cui all’art. 19, par. 2, leticra a);

i titoli di credito di cui all’art, 19, par, 2, lettcra b);

ripartiti secondo i erileri pitt appropriati,icnendo conto della politica di investimento dello.i.c.v.m. (ad
esempio: criteri cconomici, geografici, per valuta, cce.) in percentuale rispetto all’attivo netto, indicando
inaltre per ciascuno di essi la sua quota riferita all’attivo totale dell’o.i.c.v.m,
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solianto se le azioni aile quali si riferiscono sono stale ammesse precedenlemente a tale
quotazione o ad un altro mercato regolamenlato, con funzionamento regolare, riconosciuto
ed aperto, 0 vi sono ammesse in pari lempo™.

Il punto 2.4.4 dello schema A dell’ Allegato [ concernente il prospetto per I'ammissione di
azioni alla quotazione ufficiale di una borsa valori dispone, infinc, che tra le informazioni
contenute nel prospetto deve anche figurare, nell’eventualitd in cui azioni della stessa
categoria non siano ancera ammesse alla quotazione ufficiale, ma sono trattate su uno o pil
mercati regolameniati, regolarmente funzionanti, riconosciuti ed aperti, I'indicazione di tali
mercati***;

* nella direttiva n. 2003/6/CE del Parlamento europeo e del Consiglio det 28 gennaio 2003,
relativa all*abuso di informazioni privilegiate e afla manipolazione del mercato (abusi di
mercato). L'arl. 9 di tale direttiva prevede, come regola gencrale, che lc disposizioni in essa
contenute si applichino ad ogni strumento finanziario ammesso alle negoziazioni in un
mercato regolamentato di almeno uno Stato membro, o per il quale & stata presentata una
richiesta di ammissionc alle negoziazioni in detto mercato, a prescindere dal fatio che le
operazioni di negoziazione abbiano o meno effettivamente luogo in tale mercato. L’art 1, a
sua volta, definisce mercato regolamentato il mercato “rientranie nella definizione di cui
all'articolo 1, paragrafo 13, della direttiva 93/22/CEE>**,

L’ordinamentio comunitario conosce dunque, accanto alla definizione “puntuale” contenuta
nella direttiva n. 93/22/CEE, una nozione pill generica di mercato regolamentate,

soslanzialmente coincidente con la nozione di mercato organizzato che si & qui proposto di

utilizzare, La tendenza che sembra emergere a livello comunitario & tuttavia quelia di clevare la

2 Analoga previsione ¢ contemplata dal punto 2.3.4 dello schema B del prospetto per I'ammissione di
obbligazioni alla quotazione ufficiale di una borsa valori.

3 L'art. 20 della dircttiva n, 6/2003/CE abroga la direttiva del Consiglio del 13 novembre 1989, n.

80/592/CEL, sul coordinamento delle normalive concernenti le operazioni effeluale da personc in

possesso di informazioni privilcgiate (fnsfder trading), pubblicata nella G.U.C.E. del 18 novembre 1089,

n. L. 334, p. 30 ss. Va nolato che I'art. 1, punto 2} di quest’ultima dircttiva definiva valori mobiliari, ai

fini dell’applicazione dclla direttiva stessa:

a) e azioni ¢ le obbligazioni, nonché i valori assimilabili alle ezioni ¢ obbligazioni;

b) icontratti o i diritti che permettono di sottoscrivere, acquisire o cedere i valori di cui alla letiera a);

c) i contratti a termine, lc opzioni e gli strumenti finanziari a terminc concernenti i valori di cuf alla
letiera a);

d) icontratfi basati sull’indice, concernenti i valori di cui alla lettera a);

quando sono ammessi alle negoziazioni su un mercato regolamentato ¢ sorveglialo da Autorita

riconasciule dai poteri pubblici, funzionante in modo regolare e dircttamente o indirettamente accessibile

al pubhlico.
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nozione di mercaio regolamentato individuata nella direttiva n. 93/22/CEE ad clemento centrale
del sistcma di regolamentazione dei mercati finanziari comunitari.

Cid detio, rimane un’ulieriore puntualizzazione da fare: nel diritto comunitario dei mercati
finanziari, olire al termine mercato regolamentato, un ruolo importanie & ancora oggi giocato
dalla nozionc di borsa valori: se & vero che il legislatore comunitario ha fallo ricorso sempre pit
spesso nei provvedimenti piti recenti alla nozione di “mercato regolamentato™ nell*accezione
delineata dalla direttiva n, 93/22/CEE, nella diretiiva n. 2001/34/CE il termine borsa assume
ancora una funzione centrale, per cui diviene necessario tentare di enucleare il significato
attribuito a questo termine, evidenziandone, se possibile, i tratti distintivi rispetio al mercato
regolamentalo.

A lal fine va subito rilevato che I’art. 43, comma 3, delia direttiva n. 2001/34/CE prevede che,
in tema di ammissione alla quotazione ufficiale, uno Stalo membro possa fissare un livello di
capitalizzazione prevedibile dello strumento finanziario (azione od obbligazione) di cui si
richiede la quotazione o un ammontare di attivo netto pilt elevato rispetto al livello di
capitalizzazione o all’ammontare di attivo netto di € | milione previsto dal par. 1 del medesimo
art. 43 “soltanto se nello Stato esiste un altro mercato regolamentato, riconosciuto ed aperto,
per il quale le condizioni in materia sono pari o meno severe rispetio a quelle previste dal
paragrafo 1", In base a quanto previsto dall’art. 5 della direttiva n. 2001/34/CE, inoltre, “(g)li
Stati membri assicurano che a) i valori mobiliari non siano ammessi alla quotazionc ufficiale di
una borsa valori, situata o operante nel loro terrilorio, qualora non siano soddisfatie le
condizioni previste dalla presente direltiva; e che b) gli emittenti di valori mobiliari ammessi a
tale quotazione ufficiale, qualunque sia la data in cui tale ammissione ha avuto luogo, siano
soggetti agli obblighi previsti dalla presente direttiva®.

Da quanto precede discende non solo che I'espressione “ammissione a quotazione ufficiale™
va intesa come ammissione a quotazione previa verifica del rispetto delle regole canlenule nella
medesima direttiva n. 2001/34/CE, ma anche che per il legisiatore comunitario la borsa valari
non sarebbe aliro che, salva diversa previsione, un particolare mercato organizzato,
riconesciuto ed aperto, in cui vengono scambiati valori mobiliari ¢ caratterizzato dal fatto che
I'ammissione a quotazione avviene secondo le regole previste nella direttiva n. 2001/34/CE, per
quanto concerne gli emittenti e i valori mobiliari che possono essere ogpetio di quolazione .

Anche Pordinamento italiano vigente, peraltro, conosce la distinzione ira mercati
regolamentati e borsa propria dell’ordinamento comunitario. Se, infatti, il TUF non utilizza il

termine borsa, mentre incentra la disciplina sulla nozione di mercato regolamentato, in tal modo
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superando quella che & stata definita la dicotomia tra borsa ed altri mercati, a livello di
normativa secondaria il termine de quo ricompare: I'art, 2, comma |, lett. a-bis) del
Regolamenio Emittenti definisce espressamente la borsa valori come “i mercati regolamentati,
ovvero | relativi comparti, nei quali I'ammissione a quotazione risponde alle condizioni fissate
dalla direttiva 2001/34/CE”,

Cosi come nelle disposizioni della direttiva n. 2001/34/CE, anche nell*attuale coniesto
normativo intemno la qualificazione come borsa di un mercato regolamentato non é fine a se
stessa, dato che varic norme del Regolamento Emittenti, dettate sopratiutio in tema di
informazione societaria, si applicano soltanto ai soggetti (italiani) che emettono strumenti

finanziari quotati in borsa

2.3 1 sisteri di seambi orpanizzan e Pobblipo df concentrazione delie nepoziazioni

Nel sistema del TUF, olire alla concorrenza dei gestori di mercati regolamentati di altri Paesi
UE, il servizio di negoziazione prestalo da una societd di gestione italiana sembrerebhe
soggetto, ad un primo esame, anche alla pressione competitiva (attuale o potenziale) non solo
delle altre societd di gestionc nazionali che offrono servizi di trading sugli stessi strumenti
finanziari, ma perfino dei gestori di mercati non regolamentati, dato che la disciplina del TUF
non esclude a priori situazioni di concorrenza ira mercali regolamentati e mercati non
regolamentati.

L’art. 78 del TUF coniempla esplicitamente la possibilitd di istituire i c.d. sistemi di scambi
organizzati di strumenti finanziari (8S0), i quali possono essere definiti come un insieme di
regole e di strutture, anche automatizzate, che consente, in via continuativa o periodica, di:

- i raccogliere ¢ diffonderc proposte di negoziazione di strumenti finanziari;
- di fare incontrare dette proposte in modo da determinare la conclusione di contratti®*®,
Nel quadro normativo ricostruito dalla Consob i sistemi di scambi organizzati possono dunque

esserc considerati una species della pill generale categoria dei mercati finanziari regolati®™; sia i

3 Delibera Consob del 17 aprile 2003 n. 14035, paragrafo 2, punfo 1), pubblicata sufla G.U. del 3
maggio 2003, n. 101, Non configura quindi un sistecma di scambi organizzati la messa a disposizione del
pubblico di reti di comunicazione che consentono agli uienti di utilizzare le informazioni acquisite per
concludere operazioni su strumendi finanziari fuori del sistema. Tn questo senso si & espressamente
pronunciata la Consob, nella nota di commenta della suddetta dalibera

47 gj ricorda che, in basc a quanto specificato nella precedente nota 218, can il tlermine “mercato
regolato” si intende qui fare riferimento al mercalo il cui funzionamento & disciplinato da specifiche
regole dettate dal gestore del mercato siesso.
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mercati regolamentati, sia i sistemi di scambi organizzati hanno un denominatore comune,
rappresentato dalla presenza di norme e strufture che rendono possibile la negoziazione non
episodica di strumenti finanziari**®,

I mercati regolamentati si differenziano tuttavia dai sistemi di scambi organizzati non solo per
la presenza del dato formale dell’iscrizione del mercato, laddove la definizione di sistema di
scambi organizzati trova il proprio fondamento unicamente nella funzione svolila dal sistema di
scambi®*®, ma anche per le conseguenze che da tale iscrizione derivano in termini di disciplina
applicabile.

[ tivello di competitivitd tra mercati regolamentati e mercati non regolamentati & comunque
“ad assetlo variabile”, dipendendo grandemente dalle modalitd con cui la Consob esercita nel
concrelo il potere, attribuitole dall’art. 25, comma 2, del TUF, di “disciplinare con regolamenio
le ipotesi in cui la negoziazione degli strumenti finanziari deve essere eseguita nei mercati
regolamentati***,

Attualmente, ai sensi dell’art. 7 del regolamento adottato con la delibera n. 11768 del 23
dicembre 1998 (in seguito, il “Regolamento Mercati®), la Consob ha espressamente sancito
P’obbligo di concentrazione degli scambi sui titoli negoziati nei mereati regolamentati,

prevedendo che gli intermediari autorizzati alla prestazione dei servizi di investimenio debbano

B8 Seppur con riferimento all’arl. 55 del ., lgs. n. 415/1996, ma le considerazioni paiono applicabili

anche ali’arl. 78 del TUF in considerazione dell'impostazinne sostanziale che, nonostante la diversa
formulazione, accomuna le duc norme, si & rilevato che, ammecttendo Ja possibilita di istituire mercati non
regolamentati, il “legislatore delegato ha (...) voluto che la competizione si realizzasse non solo tra
mercati regolamenlati in ambito curopeo e nazionale (in virty del principio del dual {isting, valc a dire ia
quotazionc degli stessi strumenti finanziari sui diversi mereati regolamentati), ma anche tra mercati
regolamentati e mercati OTC [over the counter]. La ratio di tale impostazione va ricercata (...) ncl
convincimento che ¢ssi svolgano una importante funzione di stimolo concorrenziale nei confronti dei”
mereati regolamentati per 1a ricerca di maggiori livelli di cfficienza ed una insostituibile funzione di
sviluppo dell’innovazione nel campo della «sccurities industrys”™ (R. DE CHIARA, Sub art. 55, in
AAVV., La disciplina degli intermediari ¢ def mercari Sinanziari, cit,, p. 459), Come si avrd modo di
rilevare, turtavia, il grado di effettiva concorrenzialild tra mercati regolamentali ¢ mercati non
regolamentati vienc a dipendere grandemente da scelte operate non dal legislatore, bensi dell® Autorita di
scltore,

2% In altre parote, mentre 'cspressione mercato regolamentato & coneetto normativo, la nozione di

sistema di scambi organizzati ha valenza tipologica.

8 Bt invece esclusa, dall’art, 25, comma 3, del TUF, 1a possibilitd per la Consob di imporre [*obbligo di
: : ’ S lap ] di Imp

concentrazione nei mercali regolamentati alle negoziazioni aventi a oggetto titoli di Stato o garantili dallo

Stato.
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eseguire o far cseguire “le negoziazioni di strumenti finanziari, diversi dai contratti a premio e
da ogni altro strumento finanziario derivato, esclusivamente nei mercati regolamentati” "',

| suddetto abbligo non ¢ tuttavia assoluto, potendo essere derogato, ex art. 8 del Regalamento
Mercati, se il cliente ha “preventivamente autorizzato I’intermediario ad eseguire o a far

n2z
3

eseguire le negoziazioni al di fuori dei mercali regolamentati e “Pesccuzione delle

! La normativa comunitaria non impone un obbligo di concentrazione sui mercati regotamentati (casi,
per iti, G. FERRARINI, Le direitive comunitarie in tema di servizi di investimento, in Banca, borsa, tit.
cred., 1994, 1, p. 528). L*art. 14, par. 3, della dircttiva n. 93/22/CEE ricorosce infatti agli Stati membri la
mera facoltd di richiedere che le transazioni aventi ad oggetio strumenti finanziari posfe in cssere
nell'ambito della presiazione di un servizio di investimenio “siano escguite su un mercato
regolamentato®, sempreché, inolire, sussistano le seguenti condizioni:

- D’investitore risiede abitualmenic o ¢ stabililo in detto Stato membro;

- I’impresa d investimento csegue |a transazionc tramite uno stabilimento principale o una succursale
siluati nello Stato membro in questione o nell’ambito della libera prestazione di servizi in tale Stato
membroy;

- latransazione verie su uno strumento negoziato su un mercalo regelamentato di detto Stato membro,

La formulazionc deil’art. 14, par. 3, sopra riportato, conseate dunque agli Stati UE di imporc la
negoziazionc in un mercato regolamentato, ma se lo strumicnlo finanziario fosse negoziato su mercati
regolamentati di diversi Stati non polrchbe essere considerata Iecita I'adozione da parte di uno Stato
membro di una norma volta a far cseguire le contratizzioni su quel determinato strumento solianto sul
mercato nazionale {cosi, parrchbe, G. FERRARINI, L 'arruazione della divettive comunitaria sui servizi
af investimento, <it., p. 640, sccondo il quale “il principio di concentrazione fatto salvo dalla direttiva
riguarda pur sempre i mercati regolamentati di ogni Stato membro; sicché ad es. nel caso di titoli italiani
quotati a Milano ¢ a Londra, il principio di concentrazione sarebbe soddisfatio tanto da una negoziazione
in ltalia, quanto da una in Inghilterra; in tal senso anche A. LOMBARDI PIRONE, Swb ari. 67, in

AAVYV,, Commentario al festo unico, cit., p. 649).

#2 | 'amorizzazione del clicnte deve esscre concessa per singole operazioni ¢, nel caso di ordine impartito
telcfonicamente, “pud essere rilasciata oralmente, a condizione che I'intermediario ne mantenga idonca
prova nell'ambito delic proprie procedure” (art. §, commi 2 ¢ 3, Regolamento Mercati).

Chiara apparc la derivazione comunitaria di tale previsione: I'ari. 14, par, 4, della direttiva n.
93/22/CEE, dispone infatti che se “uno Stato membro applica il paragrafo 3, esso accorda agli investitori
residenti abitualmente o stabiliti nel suo territorio il diritto di derogarc ali’obbligo imposto a norma del
paragrafo 3 c di fare effettuare ai di fuori di un mercato regolamentato le transazioni di cui al paragrafo 3.
Gii Siati membri possono subordinare | *esercizio di tale diritto ad un’autorizzazione esplicita, ienuto
conto delle diverse esigenze degli investitori in materia di protezione, ¢ segnatamente delle capacita degli
investitori professionali cd istituzionali di agire al meplio dei loro interessi. Tale amorizzazione deve
comunque csscre accordala a condizioni che non comprometta la rapida csccuzione degli ordini
dell’investitore™.

Proprio con riferimento alla possibilitd, contemplata nella suddetta direttiva, per gli investitori di
aulorizzare il compimenlo di operazioni fuori del mercalo regolamentato, si & osservato che cssa
costituirebbe un indizio per ravvisare la rafio dell’obbligo di concentrazione nell’esigenza di assicurare
all*investitore stesso la best execution del proprio ordine, ¢ non invece nclla esigenza di assicurare la
liquiditd al mercato, posto che se fosse veramente quest’ultima la ragione soltostante alia regola della
concentrazione Ja norma non potrebbe cssere considerata disponibile dai singoli investitori cssendo posta
& wlcla di un interesse generale (cosi G. FERRARINI, Osservazioni in merilo alla disciplina della
concenirazione degli scambi, in Banca, impr., soc., 2000, p. 282),
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negoziazioni al di fuori dei mercati regolamentati consente di realizzare un miglior prezzo per il
cliente?3,

L'art. 8, comma 4, del Regolamento Mereati prevede inoltre che, fuori dell’orario ufficiale di
negoziazione, gli intermediari possano cseguire o far eseguire nei sistemi di scambi organizzati
le negoziazioni aventi ad oggetto strumenti finanziari, anche in assenza dell’autorizzazione del
cliente™, mentre ulteriori ipotesi di non applicazione dell’obbligo di concentrazione degli
scambi sono individuate dalf*art. 9 del medesimo regolamento. Tale articolo stabilisce che gli
intermediari  autorizzati alla prestazione dei servizi di investimento™ non debbano
necessariamente effettuare su un mercalo regolamentato le negoziazioni:

a) disposle da investitori non residenti o non aventi sede in Ttalia®®:

3 81 ¢ rilevato che questa ulteriore condizione non sarcbbe in linea con la normativa comumitaria dato
che cssa renderebbe assai difficile individuare fuori mercato condizioni migliori di quelle correnti sul
mercalo regolamenlato ¢ quindi renderebbe praticamente impossibile il ricorso alla deroga [G.
FERRARINI, Osservazioni in merito alla disciplina della concentrazione, cit., p. 285, per il quale la
“best exccution richiede un prezzo in linea con quello di mercato (non un prezzo migliore) ¢, comunque,
non considera soltanto il prezzo, bensi anche altri fattori che concorrono a configurare le condizioni di
un’operazione ottimale per gli investitori™].

¥ La versione originaria dell'art. 8, comma 4, del Regolamento Mercali prevedeva tuttavia che Ia
preventiva autorizzazione del cliente dovessc intervenire in ogni caso e dunque, almenc apparentemente,
anche sc la negoziazione doveva essere cffettuata fuori degli orari ufficiali di negoziazione dei mercali
regolamentati dove lo strumento finanziario cra negoziato. Nella comunicazione del 1° ottobre 1999, n.
DM/99071295, la Consob ebbe tuttavia modo di sostencre ehe, mentre la preventiva aulorizzazionc del
cliente, doveva ricorrere in tutti i casi, “il conscguimento del miglior prezzo (...} [presupponcva] una
negoziazione fuori mercato in pendenza di mercato aperto. Solo durante gli orari di apertura dei mercati
regolamentati, infatti, {...) [sarcbbe stato] possihilc identificare il prezzo di quolazione atiuale cui
commisurare quello al quale I"intermediario (...) [intendeva) negoziare fuori mercato e cosi stabilire sc si
(-..) [tratiava] o meno di un «miglior prezzon. Conscguentemente, per le negozinziani eseguite in orari in
cui nessuno dei mercati regolamentati iscritti neli'elenco previste dull’art, 63, comma 2° del d. Igs. n.
58/98 (...) [ cra] aperto, il citato requisilo di cui alla lcttera b) [dell’originario art. 8, comma 4,
Regolamento Mercati, ossia il conseguimento del miglior prezzo] non (...) [era] applicabile ¢ la
negoziazione fuori mercato (...) [doveva] rilenersi consentita nel rispetio del solo requisito consistente
nell'autorizzazione speeifica del cliente”,

Talc inierpretazione fu esplicitamente recepita nella delibera Consob del 20 aprile 2000, n. 12497, con
cui venne introdotta nel Regolamento Mereali la (vigenic) previsione secondo la quale non ¢ necessaria
I*autorizzazione del cliente per le operazioni da cseguirsi quando sono chiusi | mercati regolameniati ove
lo strumento finanziario oggetio dell*operazione & trattato,

5 Per intermediari auterizzati si intendone, ex arl. 6, comma 1, leit. b), de! Regolamento Mercati, gli
agenti di cambia, le imprese di investimento ¢ le banche autorizzati a prestare in Italia i servizi di
negoziazione per conto proprio o per conto terzi di strumenti finanziari, di ricezione c trasmissione di
ordini, nonché mediazione, relativi a strumenti finanziari ¢ di gestione su base individuale di poriafogli di
investimentlo per conlo ferzi.

¥ Tale deroga discende direttamente dall’art, 14, par. 3, della direttiva n, 93/22/CEE.
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b) aventi ad oggetto titoli di Stato o garantiti dallo Stato, italiani ed esteri, nonché titoli emessi
da organismi inlernazionali partecipati da Stati**’;

c) aventi ad oggetto «blocchi» di strumenti finanziari?*®; _

d) aventi ad oggetlto «spezzaturen™, salvo che il regolamento del mercato ne consenta la

negoziazione”.

27 Cid non significhcrebbe comunque che per le negoziazioni aventi ad oggetto titoli di Stato o garantiti
datlo Stato I"inlermediario possa non applicare la regola della best execution, posto che tale obbligo trova
il proprio fondamento nell’art. 32, comma 3, del Regolamento Intermediari (cosi la comunicazione
Consob del 1° marzo 1999, n, D1/99014081).

R Ai sensi dell'art. 6, comma 1, lett. d), del Regolamento Mereati, per “blocco™ di strumenti finanziari,
diversi dagli strumenti finanziari derivati, si deve intendere un ordinc avente ad oggetto un quantitativo
di:

a) obbligazioni o altri titoli di debito il cui controvalore sia non inferiore a 200 mila euro;

b) azioni o altri titoli rappresentativi di capitale di rischio il cui controvalore sia non inferiore a:

— 150 mila eure, nel caso in cui il controvalore gionalicro medio degli scambi complessivamente
avvenuti nel mercato regolamentato italiano sugli stessi strumenti finanziari, negli ultimi sci
mesi, risulti inferiore a 1,5 milioni di euro;

- 250 mila euro, nel caso in cui il cantrovalore giomnalicro medio degli scambi complessivamente
avvenuli nel mercalo regolamentato italiano sugli stessi strumenti finanziari, negli ultimi sci
mesi, risulti compreso tra 1,5 ¢ 3 milioni di curo;

- 500 mila euro, nel caso in cui il controvalore giomaliero medio degli scambi complessivamente
avvenuti nel mercato regolamentato italiano sugli stessi strumenti finanziari, negli ultimi sei
mesi, risulti compreso tra 3 ¢ 10 milioni di cure;

- 1,5 milioni di curo, nel caso in cui il controvalorc giomalicro medio degli scambi
complcssivamente avvenuti nel mercato regolamentalo italiano sugli slessi strumenti finanziari,
negli ultimi sei mesi, risulti superiore a 10 milioni di euro.

La scelta del’Autorita di vigilanza di non imporre |2 negoziazione nei mercali regolamentati di
quantitativi di strumenti finanziari il cui controvalore sia superiore a determinati importi individuati dal
gestore del mercato sulla base di eriteri determinati dalla Consob in relazione alle dimensioni degli
scambi che hanno normalmente luogo (c.d. blocchi}, trova ragione nella circostanza che la “negoziazione
di quantitativi unitari rilevanti di titoli pud dare origine a impatti sul prezzo sfavorevoli per chi deve
negoziare il blocco; infatti, se negoziato in unica soluzione, il biocco pud essere scambiato solo a costo di
sacrifici di prezzo potenzialmente importanti; d'altro late, se «spezzettaton in partite di minor
ammontare, vi & comunque il rischio che la continua pressione su un lato del mercato faceia ugualmente
variarc il prczzo, senza trascurare il fatlo che fale processo pud richicdere tempi troppo lunghi per le
esigenze di chi origina la negoziazione™ [M. ANOLLI, / mercati a contanie, in AA.VV., | mercaii e gli
strumenti finanziari. Discipling e organizzazione della borsa, a cura di A. Banfi, Bologna, 2001, p. 270,
il quale rileva altresi che il “mercato dei blocehi non si svolge sul circuito telematico di horsa e non ha
regole di negoziazione; le contrattazioni di blocchi infaiti si svolgono secondo le modalita di volta in
volta concordate dalle parti (infatii i prezzi sono liberamenie contrattali dalle parti, 'orario di
contratiazione ¢ libero, cosl come le modalita e i tempi di liquidazione) che tuttavia devona rispettare
aleuni clementi di trasparenza delle negoziazioni™].

* Con tale termine viene indicato 1'ordine avente ad oggetto un quantitativo di strumenti finanziari
inferiore al lotto minimo negoziabile, eventualmente previsto dal regolamento del mercato in cui lo
strumento finanziario ¢ ammesso alle negoziazioni [art. 6, comma I, lett. d), Regolamento Mercati].
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Nell’eventualita in cui siano stale concluse fuori dei mercati regolamentati operazioni aventi
ad oggetto strumenti finanziari ammessi alle nepoziazioni, il Regolamento Mercati prescrive
che per ogni transazione compiuta gli intermediari autorizzati debbano comunicare alla societa
di gestione di uno dei mercati regolamentati italiani nei quali lo strumento finanziario &
negoziaio, entro il termine di quindici minuti dal momento dell*esecuzione®®, una serie di
informazioni, tra cui lo strumento finanziario oggetio dell'operazione, il tipo di operazione, il
prezzo unitario, la quantitd e la controparte, indicando altresi s¢ 'operazione & siata conclusa
per conto propric o per conto terzi (art. 11, comma 1, Regolamento Mercati)™'. Nessuna
comunicazione & comunque necessaria per le negoziazioni aventi ad oggctto titoli di Stato o
garantiti dallo Stato ovvero titoli emessi da organismi inlernazionali partecipati da Stati ¢ perle
negoziazioni di “spezzature” (art, 11, ultimo comma, Regolamento Mercati),

L'art. 12 del Regolamenlo Mercati prescrive a sua volta che la societd di gestione, con
riguardo ad ogni operazione eseguita fuori mercato, metta a disposizione del mercato, con le
modalitd stabitite nel regolamento del mercato e decorsi sessanta minuti dalla conclusione
dell’operazione stessa®™, i seguenti elementi informativi:

a) strumento finanziario oggeito dell*operazionc;

b) quantitd scambiata;

c) prezzo unitario al netto delle eventuali commissioni;
d) data ¢ ora di esecuzione dell’operazione.

E in tal modo garantita la trasparenza delle negoziazioni, evitando che operazioni concluse
fuori mercalo restino totalmente sconosciute, con evidenti effetti negativi sulla significativita

dei prezzi degli strumenti finanziari trattati nei mercati regolamentati.

#95¢ |'operazione & conelusa fuori dell*orario di operativila Jei mereati regolamentali, 1a comunicaziane
va cffettuata entro il successivo inizio dell’orario giornaliero di funzionamento degli stessi (art, 11,
comma 2, Regolamento Mercati). T mezzi e le modalita teeniche con cui i comunicazioni sono effettuate
sono stabilili dalle stesse societa di gestione con il regolamento del mercato previsto dall*arl. 62 del TUF
(art. 11, comma 5, Regolamento Mercati).

B! Ge {uitavia, I'operazione & compiula da un inicrmediario cstero, autorizzato in ltalia alla prestaziane
dei servizi di negoziazione, la comunicazione & dovuta solo con riguardo allc negoziazioni effettuate con
o per conto di investitori residenti in Italia (art. 11, comma 6, Regolamento Mercati).

¥2 8¢ Ie operazioni vengono concluse dopo *orario giornalicre di funzionamento o, se la scadenza del
termine di sessanta minuti dalia conclusione dell’operazione interviene dopo I'araria giomaliero di
funzionamento, le informazioni devono csscre messe a disposizione del mercato prima della successiva
apertura dejle negoziazioni (art. 12, comma 3, Regolamenio Mereati).
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La disciplina ora esaminata ed in particolare la prescnza di norme che prevedono, da un lato,
ipotesi di deroga all’obbligo di concentrazione degli scambi e, dall*altro, doveri di
informazione del mercalo in concomitanza con operazioni eseguite fuori mercato, sembra
confermare che, come pili volle affermato dalla Consob, I'obiettivo di fondo che si & cercato di
perscguire con 'introduzione dell’obbligo in csame & da rinvenire nell’esigenza di aumentarc
il livello di liquidita dei mercafi regolamentati, al fine di consentire il raggiungimento di una
maggiore significativita dei prezzi e di una riduzione dei costi di transazionc?®.

Nella letteratura economica vi sono indubbiamente analisi che hanno evidenziato come una
siluazione caratlerizzala dalla concentrazione degli scambi in un unico sistema di negoziazione
pud coslituire un presupposto essenziale per la massimizzazione dell*utilita dei consumatori dei
servizi di negoziazione®, ma non mancano Autori che rilevano come I'esistenza di tali
obblighi, creando barriere all’entrata nel mercato da parte di altri prestatori dei servizi di

negoziazione, possa ridurre la competitivita ¢ contribuire, in tal modo, a creare una situazione

3 Sul punto si veda la nota tecnica diffusa dalla Consob ncl novembre 1993 prima dell’emanazione del
Regolamento Mercati,

* Sc non vi & un obbligo di concenfrazione i1 rischio & quello che gli cconomisti chiamano
*frammentazione del mercato”, ossia la dispersione del flusso di ordini relativo ad uno strumento
finanziario su pit sirutture di negoziazione (mercati o altri meceanismi di frading); in tali casi, infatti, la
mancata partecipazione di tulle le strutture ove possono avvenire le transazioni alla price discovery ¢
I'esistenza di comportamenti di free riding da parte di alcuni intermediari che partecipano alle
negoziazioni possono determinare “cffetti negativi sull’efficienza della price discovery ¢ sulle condizioni
di liquidiia del mercato” (cosi M. FRANCHI, Best execnition, multiple trading venues e sistenii df scambi
organizzati: alcune considerazioni generali ed wn'analisi empirica del mercato dei Titoli di State, in
Quaderni di Finanza Consob, n. 56, 2003, p. 3, il quale osscrva altresi che la “frammentazione «fisican
delle trading venues, ossia il fatlo che csista una molteplicita di luoghi nei quali poter cffettuare lo
scambio del medesimo tilolo, non & perd condizione sufficicntc per la frammentazione del mercato: se
per mercato intendiamo |*insiemc delle frading vennes ed immaginiamo che tra le diverse trading venues
csistano ftussi di informazione ¢ che il medesimo intermediario possa contemporaneamente accedere a
piu frading venugs, allora anche in presenza di un mercalo non consolidato non & corretto parlare di
frammentazione, in quanto esistercbbero i meceanismi (flussi informativi ed arbitraggio} che sono
teoricamente  sufficienti a legarc le diverse strutture in un’unica entith. Sc ciodé valgono
contemporaneamenle Ic duc condizieni di accesso a tutte le frading venues ¢ completa trasparenza, allora
il mercato fisicamente frammentato non rappresenta un problema.

Va inoltre rilcvato che ulteriori conseguenze negative della frammentazione sono stalc considerate sia
I"incremento della probabilita “che vengano violate le regole di priorita sia primarie che secondarie, le
quali hanno un'importante funzione di stimolo alla liquidita”, sia I'aumento del tempo medio di «attesa
in coda» per un ordine (cosi R. HAMAUT - M. RATTI, La concentrazione in borsa degli scambi,
Legittimita, opportunitd e convenienza, in Barica, impr., soc., 1997, p. 34).
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di monopolio di fatto che pud determinare, nel medio/lungo periodo, un innalzamento dei costi
di transazione e/0 un peggioramento della qualita dei servizi prestati®®®.

Anche i vantaggi in termini di liquidita associati alla concentrazione degli scambi sono stati,
peraltro, messi in dubbio da chi ha rilevato come la concorrenza tra i mercati nei quali viene
negoziato uno strumento finanziario potrebbe rappresentarc un fatiore in grado di aumentare,
anziché ridurre, la liquidita complessiva dello strumento finanziario®®.

Inaltre, anche per quanio attiene alla significativita dei prezzi in presenza di concentrazione
degli scambi, si ¢ sostenuto che tale cffelto sarebbe solo di breve periodo, posto che nel medio-
lungo periodo vi potrebbe essere il rischio di una riduzione della liquidita®”?,

Con specifico riferimento all*ordinamento italiane, si & inoltre rilevato che vi sarebbe poca
compalibilita tra ['obbligo di concentrazione ed i principi del TUF, posto che la presenza di tale
obbligo ostacolerebbe lo sviluppe di sistemi di negoziazione alternativi ai mercati
regolamentati e quindi ridurrebbe di fatto la concorrenza tra i gestori dei mercati regolamentati
e gli organizzatori dei sistemi di scambio, anche in considerazione dei maggiori costi associati
all’istituzione di un mercato regolamentato rispetio a quelli che devono essere sostenuti per la
creazione di un sistema di scambi organizzati,

I costi di creazione di un mercato regolamentato sono infalti piuttosto rilevanti. La societd di
gestione del mercato deve avere un capitale minimo non inferiore al minimo individuato dalia
Consob, inoltre sono previsti requisiti di professionalitd ed onorabilith per gli esponenti
aziendali ¢ requisiti di onorabilita per coloro che possiedono partecipazioni rilevanti, nonché un
sistema di vigilanza piuttosto articolato e penetrante (cfr. infra capitoli 4 ¢ 6), mentre per gli
organizzatori di sistemi di scambi organizzati né il TUF, né la Consob prevedono
espressamente disposizioni specifiche relativamente ai requisiti giuridici che gli stessi devono

avere per poler organizzare e gestire 1ali sistemi di scambi su strumenti finanziari®®.

5 G, SICILIANO, Gli cffenti economici della privatizeazione dei mercati di Borsa, in An. ginr. ec.,
2002, n. |, p. 90. L’osscrvazione troverchbe conferma anche nell’esperienza dei mercati USA, come
altestato dalla Seewrities and Exchange Commission (SEC), 1a quale ha affermato che proprio lo sviluppo
dei cd. dlternative Trading Systems (ATS), ossia di sistemi di negoziazionc non tradizionali e
concorrenti delle borse tradiziconali, avrehbe comportato un sensibile incremento nell’afficienza & nella
competizione dei mercati finanziari che avrebbe, a sua volta, determinato una riduzione dei costi di
transazione (cosl SEC, Concept release, p. 30489, in cui vicne cvidenziato I'importante ruolo che |a
tecnologia informatica ¢d cletironica ha avuto nella istituzione degli ATS ¢ nella riduzione dei costi di
necgoziazione).

B6R. HAMAUI - M. RATTI, La concentrazione in borsa degli scambi, cit., p. 34,

BT R. HAMAUI - M. RATTI, La concentrazione in borsa degli scambi, cit., p. 34.
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Listituzione e la gestione di un sistema di scambi organizzati di strumenti finanziari sono
inoltre oggetto di una disciplina le cui norme paiono essere pili elastiche di quelle previste dal
TUF per i mercati regolamentati; I’art, 78, comma 1, del TUT attribuisce infatti alla Consob il
potere di richiedere agli organizzatori?”, agli emittenti®® ed agli operatori dati, notizie e
documenti sugli scambi, mentre il secondo comma del medesimo art. 78 legitlima la Consob a:
a) stabilire le modalitd, i termini e le condizioni dell'informazione del pubblico riguardanti gli

scambi*®';

=B C.MOTTI, Sub art. 78, in AAVV., Commentario al iesto unico, cil., p. 742, la quale osserva che non
solo “mon & richicsta (...) alcuna aulorizzazione iniziale, né all'cscreizio dell’attivita né all'inizio delle
operazioni™, ma “neppure é previsto per legge aleun obbligo di comunicazione essendo stato oliretutto
abrogato I'art. 25 1. | gennaio 1991 n. | (in matcria di offerta e commercializzazione di servizi telematici
ed infermatici relativi a litoli quotati), all*atto del recepimento delle direttive Eurosim {cfr. I'art. 66, co.
2, lett. bd. Igs. 415/1996, nonché 1'art. 214 co. 1, lell. aa lesto unico)”,

A conclusioni diverse si giunge s¢, come vedremo (infra par. 3.3), si riconduce Iattivita di
organizzazione ¢ gestione di mercati “organizzati” di strumenti finanziari nell’ambito della prestazione di
servizi di investimento,

B% Si & osservato che 1'utilizzo nell’art. 78 del TUF del termine “organizzatori” consentircbbe di
applicare la disciplina attuativa di tale articolo dettata dalla Consob ai soli soggetti che “si limitino a
definire le regole di organizzazionc e di funzionamento del sistcma e a curamnc I'eventuale revisione
periodica, senza assumere altre responsabilith in erdine alla sua conduzione”, prescindendo quindi da
ogni considerazione in ordine alla gestione del sistema, una volia organizzato (C. MOTTI, Sub art. 78,
cit,, p. 742).

Cid comporta che, ncl caso in cui la gestione del sistema sia affidata a soggetti diversi dagli
organizzatori, i geslori sono tenuli a comunicare agli organizzatori i dati che devono essere trasmessi
alla Consob o diffusi sul mercato.

%% Nulla dispongono il TUF e la regolamentazione sccondaria in ordine alla possibilita che nei sistemi di
scambi organizzati vengano scambiali strumenti finanziari gid negoziati in mercali regolamentati o
strumenti finanziari relativamente ai quali I’emittente non ha richicsto la nepoziazione nel sistema.

Posto che deve essere considerala picnamente compatibile con I'ordinamento vigente I’ammissione a
quotazione in un mercalo regolamentato di strumenti finanziari senza il consecnso dell’emittenic,
nell'eventualitd in cui tali strumenti finanziari siano gia quotati in un mercato regolamentato italiano, non
si ravvisano ostacoli per ritenere legitiima anche la negoziazione in un sistema di scambi organizzali di
strumenti finanziari quotati in mercati regolamentati, ancorché tale negoziazione avvenga senza che sia
previamente intervenulo il consenso dell’emitliente.

Pii delicata sembra invece la scconda questione sopra esposta, dato che nell'ipotesi in cui, a scguilo
dell’ammissione a ncgoziazione, gli strumenti finanziari vengono ad assumcre la qualificazione di
“diffusi ira il pubblico™ ai scnsi del combinato disposto degli artt. 116 del TUF ¢ 2, comma 1, lett. g). del
Regolamento Emittenti, |'emitiente verrebbe ad esserce assoggettata ad obblighi informativi nei confronti
della Consob senza che vi sia slala una sua espressa manifestazione di volonta in tal senso.

**' La possibilita per la Consob di imporre che siano tese note al pubblico informazioni relative agli
scambi costituisce una novita rispetto a quanto disposto dall’art, 55, comma 2, del d. Igs. n. 415/1996, ¢
permette, nel contempo, di individuare la funzienc dei poteri di richicdere informazioni riconosciuti alla
Consob dall'art. 78, comma 1, del TUF, non solo nella strumentalita di tali poteri rispetio all’esercizio da
paric della Consob stessa della facolla di sospendere o vietarc gli scambi attribuitale dall'art. 78, comma
2, lett, b), del TUF, ma anche nella verifica della veridicita delle informazioni comunicate al pubblico (C.
MOTTI, Sub art. 78, cil,, p. 743, |a quale nota che “la scelta di non esplicitare le finalita dell’escrcizio
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b) sospendere e, nei casi pill gravi, vietare gli scambi** quando cid sia necessario per evitare

gravi pregiudizi alla tutela degli investitori.

8 la Consob ha dato attuazione allc

Con una prima comunicazione del dicembre 199
disposizioni ora riporlate stabilendo ubbligo per i soggelli che islituivano un sisicma di
scambi organizzati di comunicare, non oltre la data di avvio dell'operativita del sisiema, tulla
una serie di informazioni®®,

Una volta operativo il sistema, gli organizzatori dovevano rendere note senza indugio alla
Consob le modifiche intervemute nei dati comunicati alla stessa prima dell*inizio
dell’operativita del sistema. Per i sistemi i cui si prevedeva “quale taglio minimo di ogni
singola negoziazione un controvalore inferiore a lirc 300 milioni” oppure ai quali potevano
pariecipare anche investitori non istituzionali, gli organizzatori dovevano metierc a
disposizione del pubblico le regole di funzionamento del sistema che presiedevano al processo
di formazione dei prezzi e la descrizione degli strumenti finanziari trattati. Durante I'orario di

funzionamento del sistema dovevano essere rese disponibili ulteriori informazioni relative alle

migliori condizioni di prezzo in acquisto e in vendita e relative quantita, nonché al prezzo, alla

dei poteri di cui al comma | (tanto piltr ove §i lenga conto della diversa soluzione scguita in materia di
abblighi di divulgazione), tuttavia, potrebbe autorizzare I'ipotesi che di tali poteri la Consab possa
avvalersi anche ad altri scopi: ¢ cosi, ad esempio, per accertare violazioni della riserva di attivita di cui
all'art, 18, co. | (per la denuncia prevista dall’arl. 166, co. 3) o della disciplina in tema di appello al
pubblico risparmio (salvo quanto previsto dall'art. 205), per integrare o verificare i dati concernenti gli
alfari su titoli quotati conclusi fuori dei mercati regolamentati (anche ai fini della repressione dell’insider
trading), ¢ pill in generale al fine di poter disporre di un adeguate bagagiio informativo per un migliore
esercizio dei poteri di controllo o vigilanza ad essa allribuiti nei confronti degli intermediari, dei mercati
¢ degli emittenti. Tl che forse spiega come mai i poteri di cui al comma | spettino in ogni caso alla
Commissione anche per gli scambi organizzati disciplinati dal successivo comma 37,

2 1 a circostanza che, a differenza di quanto previsto dall’art. 535, commi 3 e 4, del d. Igs. n. 415/1996,
'arl. 78, comma 2, lett. b), del TUF faccia riferimento non agli “scambi organizzati”, bensi ai soli
“scambi”, ha indotlo parte della doitrina a rilevare come i provvedimenti che la Consob pud adoltare
possano riguardare anche “singoli strumenti finanziari o categoric di strumenti finanziari negoziati nel
sistema, o singole tipologie di coniratti, senza necessariamente travolgere il sistema stesse™ (C. MOTTI,
Sub art. 78, cit., p. 743),

*3 8i trauta della comunicazione Consob del 24 dicembre 1998, n. 98097747, Come si ha modo di
precisare nel paragrafo | della comunicazionc stessa, la disciplina atirattiva in essa conlenuta & stata
“adottata in forza delle disposizioni™ previsie nell*arl, 78 del TUF ¢ “riguarda scambi organizzati che
danno luogo a negoziazioni aventi carattere di stabilita™,

* Tali informazioni dovevano avere ad oggetio, tra I'altro, lc regole di funzionamento del sistema, con
particolare riferimento a quelle che presicdono al processo di formazione dei prezzi, nonché le strutture
uilizzate per il funzionamento degli scambi, gli operatori ¢ gli strumenti finanziari ammessi alle
negoziazioni.
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quantita, alia data ¢ all’ora deil’ultimo contratto concluso®

. Veniva inoltre disposto ’obbligo
di comunicazione, entro I'inizio della giomata successiva di negoziazione e per ciascuno
strumento finanziario, del numero dei contratli conclusi, delle quantitd complessivamente
scambiate ¢ del relativo controvalore, del prezzo minimo e massimo, nonché del prezzo
dell*uitimo contratlo concluso™®

Gli organizzatori dei sistemi di scambi organizzati che prevedevano “quale taglio minimo di
ogni singola negoziazione un coniravalore inferiore a lire 300 milioni” oppure ai qual
potevano pariecipare anche investitori non istituzionali, erano infine tenuti a rendere noio,
almeno una volla al mese, un comunicaio che riportava i principali dati sulle iransazioni
avvenute®®’.
Le regole ora esaminate, che sono state, peraliro, oggetto di critiche basate in primo luogp
sulla considerazione che gli obblighi di trasparenza imposti dalla Consob erano piti onerosi di
quelli previsti per i mercati regolamentati dalla dircttiva comunitaria, sono state abrogate con la
giz citata delibera Consob del 17 aprile 2003, n. 140357 emanata al fine di adeguare la

disciplina nazionale agli Standards for Alternative Trading Systems, elaborati dal Comitato

%3 ge le regole del sisterma stabilivano che il prezzo di conclusione dei contraili fosse determinato-in base
ad un'asta a chiamata, dovevano esscre diffuse le sole informazioni relative al prezzo, alla quantita, alla
data e all*ora dell’ullimo contratto concluso,

6 Nell'ipotesi in cui I"accesso al sistema ¢ la raccolta degli ordini avvenivano in via informatica, le
informazioni dovevano esscre rese disponibili al pubblice attraverso i terminali utilizzati dal sistema
stesso, mentre negli aliri casi csse dovevano esserc esposte nei locali destinati alla ricezione degli ordini
o messe a disposizione del pubblico *“con altri mezzi idonci a garantirne un eguale grado di diffusione”.

%7 Per cinscuno strumento trattato dovevano cssere comunicate, in particolare, lc seguenti informazioni:

a) il numero dei contratli conclusi tramite il sistema c I quantita complessivamentc iratiate;

b} il prezzo minimo ed il prezzo massimo registrato nel mese di riferimento;

c) il prezzo medio ponderato relativo ai contratti conclusi tramite il sistema (sc le regole del sistema
slabilivano che fa conclusione dei contratti dovesse avvenire mediante 1’applicazione delle proposte
di negoziazionc espostc da operatori in proprio, le informazioni relative al prezzo medio ponderato
dei contratti conclusi dovevano essere fornite distintamente per gli acquisti ¢ per le vendite);

d) il prezzo, la quantita e la data dell'ultimo contratto concluso tramite il sisiema.

%2 Con tale delibera si & provveduto anche ad adottare lo schema di scgnalazione alla Consob degli

clementi informativi, pubblicato nella G.U. del 14 maggio 2003, n. 110, il quale sostiluisce quello

precedentemente previsto dalla delibera n. 12176 del 3 novembre 1999, nonchié ad abrogarc 1a delibera n.

12071 del 21 luglio 1999, che sospendeva ’cfficacia degli obblighi di trasparenza, di cui al punio 5 della

comunicazionc n. 98097747, nci confronti degli organizzateri degli scambi organizzati di titoli di Stato,

di altri strumenti finanziari quotati nei mercati regolamentati ¢ di pronti contro termine.

Con la comunicazione del 4 luglio 2003, n. DME/3044903, ta Consob ha emanato le disposizioni
operalive concernenti le modalita tecniche per 1a produzione e I'inoltro da parte dei soggetti organizzatori
di sistemi di scambi arganizzati delle segnalazioni relative alla trasparcnza delle negoziazioni.
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delle Autoritd curopee di regolamentazione dei valori mobiliari (CESR - Commitiee of

European Securities Regulators)™® e diffusi nel luglio 200277

%7 11 CESR, istituilo con Decisione della Commissione del 6 giugno 2001, n. 2001/527/CE, ¢ compaslo
da rappresentanti ad alto livello delie Autoritad nazionali pubbliche competenti per il scllore dci valori
mobiliari ed ha il potere di adottare il proprio regolamente intemo ¢ di fissare le modalita del proprio
funzionamento. Compifo del Comitato é quello “di assistere la Commissione nelle questioni connesse
alle politiche in materia di valori mobiliari nonché nella preparazione di propetti di misure di esecuzione
in talc ambito, sia su richiesta della Commissione, entro un termine che la Commissione pud fissare in

funzione dell'urgenza della questione in esame, che di propria iniziativa” (art. 2).

Diverso dal CESR & il Comitalo europeo dei valori mobiliari, coslituito con Decisione della
Commissione del 6 giugno 2001, n. 2001/528/CE. Ques’ultimo comilalo, al quale, al pari del CISR, &
riconosciula la capacity di detarsi di un proprio regolamento interno, ¢ tutlavia formato da rappresentant
ad alto livello deghi Stati membri e non da rappresentanti ad alto livello delle Aulorita nazionali
pubbliche competenti per il settore dei valori mobiliari; ad esso sono inoltre attribuiti compiti simili, ma
non identici, a quelli del CESR, dovendo *“assistere la Commissione nelle questioni inerenti afle
politiche nel scttore dei valori mobiliari nonché in merito ai progetti di proposte legislative che la
Commissione decida di adottare in maleria”, per cui  sembrerebbe piti un organo politico, mentre il
CESR ¢& indubbiamente un argano tecnico,

* Questi standards, i quali individuano “the requirements that should he imposed on investment firms

operating gualifying systems by the home state authorities responsible for the licensing and oversight of

those firms, to ensurc that users of qualifying systems are protecled, markel integrily in the instruments
traded is securcd and reduction of systemic risk is pursued”, prevedono infatti che:

13 lc investmenis firms |, ossia “both (...) (1SD)} investment firms and other entitics which are
authorised to provide investment services, such as credit institutions™, “should be reguired by their
home state regulatory antharity o notify the establishment of a qualifying system” , dove il termine
qualiying system , comprende “a multilateral system, operated by an entity, which without being
regulated as a regulated market, brings together multiple third party buying and selling inicrests in
financial instruments — in the system and according to non-discretionary rules scl by the system’s
opcrator — in a way that results in a contract™;

2) sempre le investments firms “shoald also notify the home state regulatory authorily (and, where
different, the home state regulatory bady in that member state responsible for the oversight of
markets) of its key (catures and significant changes to its operation™;

3) le Autorith nezionali compeienti devono richicdere agli organizzatori dell’ATS informazioni
riguardanti;

a) "“the trading process, including the {ypes of order/quote information 1o be inpul into the
system and the basis upon which buying and selling interests arc brought logether™;

b) *“thc arrangements for making pre- and post-trade informalion available 1o users and to the
general public™;

c} “the system design, the arrangements for the management of the system, and any
oulsourcing arrangements™;

d) “the types and numbers of users and the access arrangements for users;

¢} theinstruments traded”;

N *“the nature of any arrangements with different classes of user, c.g. contracied liquidity
providers";

g) "he exisience of any incentive arrangements Lo boost liquidity/lumaver”;

h) “the arrangements for the clearing and scitlement of transactions™;

i) "lhe arrangements for cnsuring compliance with any regulatory requircments imposcd by
home state regulators 1o implement these standards™;

Sempre con riferimento alle invesiment firms operating a qualifying syslem si auspica inolire che esse;
s “should establish trading arrangements that result in fair and orderly trading®;
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| principali elementi di differenziazione tra le disposizioni contenute nella comunicazione
Consob del 24 dicembre 1998, n. 98097747 e gli standardss CESR concernevano in primo
luogo il fatto che la disciplina della Consob si applicava anche ai ¢.d. sistemi bilaterali ed 2
quelli i cui parfecipanti si limitavano ad entrare in contatlo tra loro per poi proseguire le
negoziazioni e concludere i contratti fuori dal sistema, mentre gli standard CESR fanno
riferimento soltanto ai sistemi multilaterali che consentono la conclusione declle operazioni
all*interno del sistema stesso.

Inolire, menire la comunicazione Consob conteneva una disciplina separata, in tema di
trasparenza, per i sistemi di scambi ai quali partecipavano investitori istituzionali, ghi standards
del CESR non contengono alcuna differenziazione di questo tipo.

Le regole emanate nel 1998 dalla Consob nulla prevedevano infine in tema di informazioni
relative alle forme di vigilanza sul rispetio delle normedi funzionamento del sistema e le
iniziative previste in caso di loro violazione, nonché in merito alla fase di clearing e settlement
delle negoziazioni, laddove lo standard CESR n. | stabilisce espressamente che debbano essere
comunicate all’Autoritad di vigilanza le modalita con le quali si procede alla regolazione delle
transazioni che avvengono per mezzo di Alternative Trading Systems.

Per quanio concerne il contenuto della nuova disciplina va osservato innanzitutio che la
delibera Consob n. 14035 ha introdotto, mutuandola dalla definizione di qualifying system
adotiala negli standards CESR, una nuova nozione di sistema di scambi organizzati, definito
ora come “un insieme di regole ¢ di strutture, anche automalizzate, che consente in via

continuativa o periodica di raccogliere e diffondere proposte di negoziazione di strumenti

s ncil’eventualitd in cui consentano la negoziazione di strumenti finanziari quotali in mercati
regolamentati debbano “make publicly available, on a reasonable commercial basis, information
about quotes andfor orders that the qualifying system displays or advertiscs Lo the system users,
Similarly, system operators musl make publicly available, on a reasonable commercial basis,
information relating to compleled transactions that the syslem provides to to users”™,

. “should monitor user compliance with the contractual rules of the system™;

»  “should, where their home state regulatory authority requircs it for the purpescs of investor
protection and market indegrity, cstablish arrangemenls with that authority Lo facilitate satisfactory
maonitoring of the markets instruments teaded and the detection of market abuse®;

s “should be able to demonstrale 1o the relevant home sfate regulatory authorities that the system is
capable of delivering the proposcd service, that there are satisfactory arrangements for the
management of the technical operation of the sysiem and that there arc satisfactory contingency
arrangements in the event of system disruption™;

»  “should cnsure that there is clarity of obligations and responsibilities for the clearing (where
applicable) and settlement of transactions”.
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finanziari ¢ di fare incontrare dette proposie in modo da deierminare la conclusione di
contratli’.

Rispetto a quella contenuta nella comunicazione Consob n. 98097747 la nuova definizione, da
un late, esplicita il requisito della continuitd o periodicita delle negoziazioni, requisito, peraltro,
gia ritenuio elemento indefettibile di un sistema di scambi organizzati vigente la comunicazione
del 1998*", dall*altro sotirae all’ambito applicativo della disciplina dei sisiemi di scambi
organizzati quei sistemi che non permetiono la conclusione di un contratto avente ad oggelto
strumenti finanziari. Viene poi introdotta la distinzione fra sistemi in cui “un singolo operatore
esponc lc propric proposle che possono esserc accefiate dagli altri operatori” (c.d. sistemi
bilaterali) e sistemi nei quali opera una molleplicita di negoziatori in concorrenza tra loro (c.d.
sistemi muliilaterali).

Quest’ultima distinzione assume una particolare rilevanza in quanto, nella prospettiva accolia
dalla Consaob, “& finalizzata a graduare gli obblighi di trasparenza®. In capo agli organizzaiori
dei sistemi bilaterali é infatti previsto il dovere sia di registrare i contratti conclusi per il loro

rramite?”, sia di comunicare alla Consob determinate informazioni*" nen olire la data di avvio

e, MOTTI, Sub art. 78, cit., p. 741, secondo la quale |a circostanza che 1*art. 78 del TUF si riferisca
esplicitamente alla necessaria presenza di un’organizzazione a sistema, ¢ quindi ad “una certa continuita
di funzionamento™ del sistema di scambi, dovrebbe indurre ad escludere “dall*ambito di applicazinne
deli’art. 78 tutti gli affari occasionali e sporadici™.

2 Come gia la disciplina previgente, 1a delibera Consob n. 14035 prevede che la registrazione delle
operazioni concluse avvenga mediante I'impicgo di procedure clettroniche che consentano di effettuare
ricerche su ogni singolo strumento finanziario, su ogni singola tipologia di operazione ¢ su ogni singola
opcratore ammcesso al sistema.

My particelare viene disposta la trasmissione alla Consob, in formato elettronico, dei dati, nonché delle

relative modifiche intervenute, concernenti:

a) leregole di funzienamento del sistema, incluse quelle che presicdono al processo di formazione dei
prezzi;

b) e strutture utilizzate e le relative modalita di funzionamento;

c) gli operatori ammessi al sistema,

d) gli strumenti finanziari ammessi agli scambi ed i relativi emittenti;

c) coontratti-lipo che disciplinano i rapporti dell'organizzalore con ghi operaiori e gli emittenti;

f) le forme di vigilanza sul rispetio delle regole di funzionamento del sistema e le iniziative previste in
caso di loro violazioni;

g) le modalitd cd i termini di regolamento dei contratti conclusi nel sistema.

Rispecito alla disciplina prevista nclla comunicazione n. 98097747 vengono dunque cspressamenie
richieste ultcriori informazioni, in particolare sui contratti-lipo concernenti i rapporti organizzatore-
opcratori ¢d organizzatore-emittente, sulkc forme di vigilanza relativamente al rispetto delle regole di
funzionamento del sistema, sulle conseguenze e quindi sulle eventuali sanzioni previste nel caso di
acccriala violazione delle regole, sulle modalita ¢ sui {ermini di regolamento dei contratti conelusi nel
sistema,
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dell’operativitd del sistema, e sia di assolvere, se gestiscono sistemi di scambi organizzati
diversi da quelli di cui ail'art. 78, comma 3, del TUF*, particolari oneri informativi nei
confronti del pubblico®™.

Di contro, gli organizzatori dei sistemi plurilaterali, diversi da quelli indicati dafl*art. 78,
comma 3, del TUF, olfre ai ricordati obblighi di regisirazione dei contratti, di comunicazione
alla Consob e di trasparenza, sono tenuti anche a comunicare ad operatori ed emitienti, non

oltre 1a data di avvio dell*operativita del sistema, determinate informazioni™.

* Tale norma si riferisce agli scambi;

= all’ingrosso di litoli obbligazionari privati ¢ pubblici, diversi dai titoli di Siato;

- dititoli normalmente negoziati sul mercato moneiario;

- di strumenti finanziari derivati su titoli pubblici, su tassi di interesse e su valule;
- all'ingrosso di titoli di Stato.

*”* Gli organizzatori di tali sislemi devono assicurare che siano messe a disposizionc del pubblico le
scguenti informazioni:
a) le regole di funzionamenlo del sistema e ln  descrizione degli strumentd finanziari asnmessi agli
scambi;
b) durante I'crario di finzionamento del sistema:
- le migliori condizioni di prezzo in acquisto e in vendita e le relative quantita;
- il prezzo, la quantita, ia data e I’ora dell’ultimo contratto concluso,
Sc le regole del sistema prevedono che il prezzo di conclusione dei contratti sia determinato in basc
ad un’asta discreta, debbona essere diffuse solo fe informazioni relative al prezzo, alla quantits, alla
data ¢ all’ora dell*ultimo contratio concluso,
¢) entro I'inizio della giornala successiva di ncgoziazione, per ciascuno strumento finanziario:
- il numero dei contratli conclusi;
- la quantith complessivamente scambiate ¢ il relativo controvalore;
- il prezzo minimo ed it prezzo massimo;
- il prezzo dell*ultimo contratto concluso,
Qualora P'accesso al sistema ¢ la raccolta degli ordini avvengano in via informatica, lc stesse
informazioni sono messe a disposizione del pubblico attraverso i terminali ulilizzati dal sistema
stesso. Negli altri casi, informazioni sono csposte nei locali destinati alla ricczione degli ordini o
sono messe a disposizione del pubblico con alri mezzi idonei & garantime un eguale grado di
diffusione.

Entro il terzo giomo lavorative di ogni mese gli organizzatori dei sistemi diffondono al pubblico un
comunicato contenente per ciascuno strumento finanziario ammesso agli scambi le seguenti informazioni
relative al mese precedente:

a) il numero dei contraiti conclusi, le quantitd complessivamente trattate ¢ il controvalore scambiato;
b) il prezzo minimo cd il prezzo massimo;

c) il prezzo medio ponderalo;

d) il prezzo, ia quantita e 1a data dell’ultimo coniratto concluso.

Qualora le regole dcl sistema prevedano che la conclusione dei contratti avvenga mediante I*applicazione
delle proposte di negoziazione espostc da operatori in proprio, le informazioni relative al prezze medio
ponderalo dei contralli conclusi sono fornite distintamente per gli acquisti ¢ per le vendite. Entro il
decimo giomo lavorativo dei mesi di aprile, luglie, oltobre ¢ gennaio di ogni anno gli organizzatori dei
sistemi di scambi organizzati devono trasmeticre | informazioni relative al trimestre precedente.

2% pig precisamente, devono cssere comunicali i scguenti elementi informativi, nonché le madifiche
inlervenute nei dati precedentemente trasmessi, relativi a:
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2.4 L antivita di nepoziazione per conte propria da parte depli intermediari

La nuova definizione di sistema di scambi organizzati sotirac dunque, solianto parzialmente,
dall’ambilo applicativo delia disciplina prevista per i mercati non regolamentati { sistemi
bilaterali di negoziazione, caratterizzati dalla presenza di un singolo intermediario il quale
“espone lc proprie proposte che possono esscre acceltale dagli aliri operatori®.

Al fini regolamentari lali sistemi, che pur rappresentano, come ha mosiraio ’esperienza
americana, un fattore concorrenziale di assoluto rilievo per i gestlori dei mercati regolamentali,
sembrano, peraltro, soggetti non solo alle regole in iema di concentrazione degli ordini*”’, ma
anche alla normativa reclativa alla prestazione dei servizi di investimenio; cid in quanto
attraverso cssi viene posta in essere un’atlivitd che & riconducibile nell’ambito delia
negoziazione per conto proprio di strumenti finanziari®™.

II TUF, invero, non conliene una generale definizione di servizio di investimento, né specifica
il conientiio dei singoli servizi di investimentio, per cui la ricostruzione della nozione di

negoziazione per conto proprio & interamente lasciata all’interprele,

a) le regole di funzionamento del sistema, incluse quelle che presicdono al processo di farmazione dei
prezzi;

b) le struitore utilizzate e le relative modalita di funzionamento;

¢) gli operaiori ammessi al sistcma;

d) gli strumenti finanziari ammessi agli scambi ed i relativi emittenti;

¢) lc forme di vigilanza sul rispctto delle regole di funzionamenta del sistema ¢ le iniziative previste in
caso di loro violazione;

f) le modalitd c i termini di regolamento dei contratti conelusi nel sistema.

 La regola sulla concenirazione degli scambi non impedisce ai singoli intermediari, che sono
autorizzaii al servizio di negoziazione per conto proprio di strumenti finanziari, di porsi diretlamente
quale controparle del clicnte nel soddisfare una richiesta di investimento o di disinvestimento
provenicnie da quest'ultimo ed aventc ad oggetto i predetti strumenti finanziari, purché vi sia anche in
questi casi il suo consenso esplicito ¢ |'esecuzione consenta di assicurare il rispetto del principio della
best exccution. In relazione a quest’ulimo punin va peraliro osservato che la Consob, nclia
comunicazione del 1° ottobre 1995, n, DM/99071295, ha precisato che “gli intermediari i quali eseguono
operazioni al di fuori dei mercati regolamentati sono pur sempre tenuti all’obblige di diligenza nella cura
deali intercssi del cliente (art. 21, comma 1, leit. a) {...) [TUF] ¢, pili in particolare, ali’obbligo di
eseguire le negoziazioni alle migliori condizioni possibili in relazione al momenio, alla nawura ¢ alla
dimensiane delle operazioni (art. 32, comma 3, def regolamento Consob n. 11522/98). Ragion per cui,
aperanda fuori mercato, I'iniermediario dovra comunque lener conto di tutli gli elementi che possano
concorrere ad identificare il prezzo di negoziazionc pill vaniaggiosa per il cliente: ivi compreso, ove
significativo, I'ultimo prczzo di chiusura falto registrare su mercati rcgolamentati, oppure, ove
conosciule, I'andamento del prezzo dei medesimi strumenti finanziari sui mercati, diversi da quelli
iscritti nefl’clenco dei mercati regolamentati (...), in quel momento aperti in altri pacsi®.

% Sugli obblighi di concentrazione si veda il precedentc par.2.3.
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Al riguardo si pud rilevare che dalla definizione di prodotti finanziari contenuta nell*art. 1,
comma 1, lett. u), del TUF, il quale considera tali “gli strumenti finanziari e ogni altra forma di
investimento di natura finanziaria”, con cid dimostrando che gli strumenti finanziari sono
comunque forme di investimento finanziario, nonché dalle disposizioni normative che
disciplinano i servizi di investimento, sembra individuabile tra i servizi elencati neil’art. 1,
comma 3, del TUF un denominatore comune, rappresentaio dal soddisfacimento di un bisogno
economico di investimento efo di disinvestimento di un soggetto con il quale il prestatore del
servizio instaura una relazione direlta.

Se, dunque, si ha negoziazione per conto proprio nei casi in cui sia lo slesso prestatore del
servizio a soddisfare direttamenie il bisogno dell'investitore ¢ se I'intervento del market maker
¢ finalizzato a creare liquiditd, a consentirc cioé a coloro che partecipano agli scambi il
soddisfacimento delle esigenze di investimento ¢/o di disinvestimento di strumenti finanziari,
pare possibile concludere nel senso che I'atlivita svolta dal soggelto che organizza il sistema
bilaterale rientra a pieno titolo nell’ambito della negoziazione per conto proprio ogni qual volia
egli provvede ad indicare il prezzo al quale ¢ disposta ad acquistare o a vendere un determinato
strumento finanziario, senza tutlavia indicare anche la quantitd che & intenzionato ad
acquistarc/vendere.

La riconduzione dell*attivita che viene svolta dagli organizzatori di un sistema bilaterale di
negoziazione nell’ambito dei servizi di investimento ha due conseguenze principali:

a) la necessitd che il soggetto che istituisce il sistema sia un intermediario aulorizzato alla
prestazione in Italia di servizi di investimenio e, pill precisamente, del servizio di
negoziazione per conto proprio;

b) I'assoggettamenio dei gestori di sistemi bilalerali alle norme in tema di prestazione dei

servizi di investimento®™.

1% | 'applicazione ai gestori di sistemi di nepoziazione bilaterali delle norme dettate per Ia prestazione

dei servizi di investimento ¢ indipendente dalla circostanza che le condizioni (non cconomiche) alle guali
le transazioni possono esscre effeifuate siano o meno presiabilite. Tale circostanza assumeva centrale
rilevanza vigenie la comunicazionc Consob del 24 dicembre 1998, n. 98097747, dato che la sussisienza
di un sisicma di scambi bilalerali potcva allora cssere csclusa proprio s¢ le ncgoziazioni effetivale
dall’intermediario che organizzava il sistema avevano luogo sulla base di regole che variavano da cliente
a clienle. In tal caso, infatli, la possibilita per il cliente di “tratiare” le condizioni alle quali 1a transazione
doveva avvenire avrebbe reso non comparabili tra loro i prezzi ai quali lc operazioni avvenivano e
avrebbe pertanto privato di senso la diffusione dei dati tra il pubblico ¢ quindi I'intera disciplina della
trasparcnza dettata in tema di S80.

Va inoltre osservato che se & vero che nclla vigente disciplina dettata dalla Consob per gli scambi
bilaterali la conlinuitd delle negoziazioni, in quanio cspressamente contemplata nella definizione di
sistemi di scambi organizzali contenuta nella comunicazione approvata con delibera n. 14033, & da
titenere conditio sine gua non per 'applicazione della disciplina detlata in tcma di sistemi di scambi
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Per guanio concerne, in particolare, I'individuazione delle norme dettate per i scrvizi di
investimento che si applicano alle operazioni che avvengono neli*ambito dei sistemi di frading
bilaterali, va ricordato in primo luogo I'arl. 21 del TUF, il quale dispone che “nella prestazione
dei servizi di investimento e accessori i soggetti abilifati devono:

comportarsi con diligenza, correttezza e trasparenza, nell’interesse dei clienti e per

I'integritd dei mercati;

- acquisire le informazioni necessaric dai clienti ed operare in modo che essi siano sempre
adeguatamente informali;

- organizzarsi in modo tale da ridurre al minimo il rischio di conflitti di interessi e, in
sitiazioni di conflitto, agire in modo da assicurare comunque ai clienti trasparenza ed equo
{raitamenlto,

- disporre di risorse e di procedure, anche di controllo interno, idonee ad assicurare
I'efficiente svolgimento dei servizi;

- svolgere una gestione indipendente, sana ¢ prudente e adottare misure idonee a
salvaguardare i diritti dei clienti sui beni affidati*?*,

A livello di normativa secondaria rilevanza centrale assume I’art. 28 del Regolamento
Intermediari, che pone in capo al prestatore del servizio di investimento non solo il dovere di
chiedere all’investitore, prima dell’inizio della prestazione, notizie circa la sua esperienza in
materia di investimenti in strumenti finanziari, 12 sua situazione finanziaria, i suoi obiettivi di
investimento, nonché circa la sua propensione al rischio”(c.d. know your customer rule)®™, ma
anche I'obbligo di astenersi dalt’cffetfuare o consigliare operazioni finché non siano state

“fornite all*investitore informazioni adcguate sulla natura, sui rischi ¢ sulle implicazioni della

organizzati, ne deriva che I’cventuale episodicita degli scambi preclude I'applicazione delle norme
dettatc per i sistemi bilaterali, ma non inveee delle norme previste per la presiazione dei servizi di
investimento da parte di intermediari autorizzati allo svolgimenio di tale attivita.

* Secondo IVinterpretazione prevalente 1'art, 21 del TUT, nonostante la rubrica, non avrebbe carattere
meramente programmalico, contenendo invece “disposizioni di immediata applicazione, anche se
formatc da principi c da clausole generali” (M. DE MARI — L. SPADA, Grientamenti In foma di
irtermediari e promolori finamziari (parie ferza), in Foro ii., 2002, 1, c. 874; M. C. VENUTI, Le clausole
generali di corretiezza, diligenza e trasparenza nel testo unico delle disposizioni in materia di
intermediazione finanziaria, in Enropa e dir, priv., 2000, p. 1049 ss.).

B 1 'ultima parle del mcdesimo arl. 28, comma |, del Regolamento Intermediari  stabilisce che

Feventuale rifiuto dell’investitore di fornire le informazioni richiestc dall’intermediario deve risultare
dal contratto o da apposita dichiarazione solloscritla dall'investitore siesso.
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specifica operazione o del servizio, la cui conoscenza sia necessaria per cffettuare consapevoli
scelle di investimento o disinvestimenio”.

L'arl. 29 del Regolamento Intermediari, a sua volta, stabilendo che gli intermediari autorizzati
devono aslenersi “dall’effettuare con o per conto degli investitori operazioni non adeguate per

"2 rende evidente che il prestatore del servizio di

lipologia, oggelto, frequenza o dimensione
investimento & lenuto a richiedere all’investitore le notizie e le informazioni di cui all’art. 28 al
fine di poter esprimere un giudizio sull*adeguatezza dell’operazione da porre in essere (c.d.
suitability rule)®™.

Ne consegue che, fatte salve le precisazioni che seguiranno, anche I’organizzatore <i un
sistema di scambi bilaterale, nel quale egli interviene direttamente quale markef maker, & tenulo
ad assumere dalia controparte informazioni circa la sua esperienza in materia di investimenti in
strumenti finanziari, la sua situazione finanziaria, i suoi obiettivi di investimento, a fornirgli
informazioni adeguate sufla natura, sui rischi e sulle implicazioni della specifica operazione,

nonché a valutare *adegualezza della stessa con riferimento alle caratteristiche dell’investitore

2 11 giudizio sull’adeguatezza dcll’operazione va effetiuato tencndo conto non solo delle informazioni
acquisite ex art. 28 del Regolamento Intermediari, ma anche “di ogni altra informazione disponibile in
relazione ai servizi presiati”. Se dalle informazioni richieste all*investitore risulta che quest’ultimo non &
a conoscenza di un clemento informativo importante per [’esccuzione dell’operazione di cui
I"intermediario & invece a conoscenza, quest'ultimo sicsso dovrebbe segnalare all’investitore che
I'operazione &, a suo avviso, inadeguata, Se tuttavia |'informazione non é pubblica, ma & riscrvata, pud
porsi il problema dell’abuso di informazioni privilegiate.

™ Cosi anche F. MAZZINI, Regole prudenziali ¢ obblighi di comporiamento nella presiazione def
servizi di investimenio, in AAVV,, Intermediari finanziari, mercati ¢ societd quotate, cit., p. 132; M. DE
MARI - L. SPADA, Oricniamenti in tema di intermediari e promotori finanziari {parte lerza), cil., cc.
859-874, i quali osservano come il "carallcre prodromico ¢ strumentale del know your customer rispetio
alla regola delia suitability risulla cspressamente dal documento FESCO, ora CESR (...} [Standards and
Rules for harmonizing coreconduct of business for investlor prolection], ove si precisa che [(principle n.
68, lett. c)] «the investment firm must be in possession of ... information cnabling the investment firm Lo
dctermine the investment service and {inancial instruments that would be suitable for the customer,
including the customer’s knowledge and expericnce in the investment field, his investment objectives
and risk profile, and his financial situation/capacity»™.

L’eventuale inadepuatezza, scconda 1'intermediario, dell’operazione non pregiudica peraltro
’esccuzione della stessa posto che, in base a quanto disposto dell*art. 29, comma 3, del Repolamento
Intermediari, *“gli intermediari autorizzati, quando ricevono da un investitore disposizioni relative ad una
operazione non adeguala, lo informano di tale circostanza e delle ragioni per cui non & opportuno
procedere alla sua csecuzione. Qualora I'investitore intenda comunque darc corso all'operazione, gli
intermediari autorizzali possono cseguire l'operazione stessa solo sulla base di un ordine impartilo per
iscritto ovvero, nel caso di ordini telefonici, registrato su nastro magnetico o su altro supporio
equivalente, in cui sia falto esplicito riferimento alle avverienze ricevute”.

98




che ha immesso ["ordine di negoziazione nel sistema o che ha manifes(ato all’intermediario-
negoziatore |’inlenzione di effettuare I'operazione®™,

Va, peraltro, rilevato che, ai sensi dell*art. 31, comma 1, del Regolamento Intermediari,
I*applicazione delle norme ora ricordate non ha ltogo e gli obblighi che ne derivano non
{rovano applicazione, salvo diversa previsione normativa o salvo diverso accordo tra le parti,
nei rapporti tra intermediari autorizzati e operatori qualificati®®,

Altre regole che, ad una prima analisi, potrebbero rivestire una certa importanza nell*ambilo
delle negoziazioni in esame sono le norme in tema di conflitto di interessi, La disposizione
dell’art. 21, comma 1, letl. ¢}, del TUF sopra ricordata, ai sensi della quale gli intermediari
autorizzati devono organizzarsi in modo tale da ridurre al minimo il rischio di confliui di

interessi e, in situazioni di conflitto, agire in modo da assicurare comunque ai clienti

% Anche nell'eventualita in cui il sistema bilaterale nel quale interviene il market maker sia organizzato
da terzi, si & dell'avviso che spetti scmpre all’intermediario negoziatore provvederc ad assolvere gli
obblighi di trasparenza, diligenza ¢ correllezza,

8 Per operatori qualificati si intendono, in base alla definizionc dell'art. 3 1, comima 2, del Regolamento

Infermediari:

a) gli intermediari autlorizzati ¢ quindi, ex art, 25, comma 1, lett. d), del Regolamento Intermediari:

- lc STM, ivi comprese le societa di cui all'articolo 60, comma 4, del d. Igs. n. 415/1996;

- le banche italiane autorizzate alla prestazione di servizi di investimento;

- gli agenti di cambio;

- gli intermediari finanziari iscritti nell"clenco previsto dall*articolo 107 del d. lgs. n. 385/1993
aularizzati alla prestazione di servizi di investimento;

- lc societa di gestione del risparmio nclla prestazione del servizio di gestione su base individuale
di portafogli di investimento per conto terzi;

- Poste Italianc s.p.a. autorizzata slia prestazione dei servizi di investimento ai sensi del d.p.r. n,
14472001

- le imprese di investimento ¢ le banche comunitaric ed extracomunitaric comungque abilitate alla
prestazione di servizi di investimento in Italia;

b) le sacieta di gestione del risparmio;

c) le SICAV;

d) ifondi pensione;

¢) le compagnic di assicurazione;

f) isogpetti esteri che svolgono in forza della normativa in vigore nel proprio Stato d'origine le attivila
svolte dai soggelti di cui sopra;

g) lesocictd ¢ gli enti emittenti strumenti finanziari negoziati in mercati regolamentati;

h) le socicta iscritte negli elenchi di cui agli artt, 106, 107 ¢ 113 del d. lgs. n. 385/1993;

i} ipromotori finanziari;

J) le persone fisiche che documentino il possesso dei requisiti di professionalita stabiliti dal testo unico
per i sopgetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione ¢ controllo presso socicta di
intermediazione mobiliare;

k) le fondazioni hancarie;

I) lesocicta o le persone giuridiche in possesso di una specifica competenza ed esperienza in materia di
operazioni in strumenti finanziari espressamente dichiarata per iscritto dal legale rappresentante.
Nell’ipotesi in cui I’operatore qualificato agisca per conto di un investitore non qualificato, gli obblighi
previsti dapli arfl, 27, 28 e 29 del Regolamento Intermediari saranno assolti dal primo nei eonfronti del

secondo.
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frasparenza ed equo trattamento, € integrata dall’art. 27 del Regolamento Intermediari, il cui
secondo comma dispone iestualmente che “gli intermediari non possono effettuare operazioni
con o per conto della propria clientcla se hanno diretiamente o indiretitamente un interesse in
conflitto, anche derivante da rapporti di gruppo, dalla prestazione congiunta di pill servizi o da
altri rapporti di affari propri o di societd del gruppo, a meno che non abbiano preventivamente
informato per iscritto I'investitore sulta natura ¢ I'estensione del loro interesse nell’ operazione e
i‘investitore non abbia acconscriito cspressamente per  iscritio  all’cffettuazione
dell’operazione®®”.

E’ evidente che Papplicazione delle disposizioni ora ricordate alle operazioni di ncgoziazione
per conto proprio dipende dalla nozione di conflitto di interessi che si accoglic. Al riguardo si &
rilenuto che i servizi di investimento siano caraflerizzatl da un elevato contenuto fiduciario,
derivante dal fatto che il monitoraggio dell’investitore non professionale sull’csecuzione
dell’operazione da parte dell’intermediario risuita cosiosa e cid comporia per il fiduciante il
rischio che il prestaiore esegua |'operazione negligentemente e/o si comporti non [ealmente,

Relativamente a quest’ultimo aspetto si & osservalo che la probabilitd che I'intermediario
ponga in essere comportamenti opportunistici, al fine di ricavare dall’operazione un vantaggio
diverso ed ulteriore rispetto al compenso pattuito con I*investitore per la prestazione del
servizio, & direttamente proporzionale al pgrado di discrezionalitd lasciato all’intermediario
stesso. La ratio della disciplina sul conflitto di inleressi nella prestazione dei servizi di
investimento sarcbbe allora rinvenibile proprio nello scopo di prevenire la “violazione detfla
«fiducian che un soggetto debole ripone in un altro soggetio forie™,

Le osservazioni che precedono appaiono sicuramente interessanti e forniscono uno spunto per
giustificare la ragione che pud indurre il legislatore ad introdurre una disciplina specifica per il
conflitto di interessi nell’ambito della prestazione dei servizi di investimento, ma non
contengono alcun riferimento normativo o sistematico che consenta di dare fondamento alla

inierpretazione avanzata. Si rende pertanio necessario verificare se " attuale disciplina fommisca

elementi utili a tal fine.

% Qualora I'operazionc “sia conclusa (clefonicamente, I'assolvimento dei citati obblighi informativi ¢ il
rilascio della relativa autorizzazionc da parie dell'investitore devono risultare da registrazione su nastro
magnetico o su altro supporto equivalente” {arl. 27, comma 2, ultima parie, Regolamento Intermediari).

7 G. SARTORI, /I conflitio di interessi tra intermediari ¢ clienti neflo svolgimento dei servizi di
investimento e accessori: un problema risolto ?, in Riv. dir. civ., 2001, 1, p. 193, il quale precisa che una
violazione deci doveri Rduciari si avrebbe quando il fiduciario-soggetto forle agisce al fine di
avvantaggiare s€ o un terzo a danno del fiduciante-soggetto debole.
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Premesso che appare condivisibile |"affermazione secondo cui la “formula legale «conflitio di
interessi» utilizzala nella materia dell’intermediazione finanziaria non & figlia della formula

utilizzata nell’art. 1394 cod. civ.»**®

. per cui € al sistema del TUF e delle relative disposizioni di
attuazione che si deve fare riferimento per ricostruire la nozione di conflitto di interessi che qui
rileva, va osservato che I’art. 27, comma 2, del Regolamento Intermediari riporta, quali esempi
di ipntesi di conflifto, fattispecie in cui I’intermediario & portatore di un interesse derivanie da
rapporti di gruppo, dalla prestazione congiunta di pili servizi o da altri rapporti. di affari propri o
di socicta del gruppo.

Le sitwazioni cui fa riferimento la norma ora riportata non hanno natura tassaliva, per cui non
pare si possa trarre la conclusione che si avrebbe ipotesi di conflitio solo se I'intermediario & in
grado di ritrarre dall*operazione un’utilitd ulteriore ¢ aggiuntiva rispetto al compenso relativo
alla prestazione, sia esso rappresentato da una somma di dcnaro oppure dalla
plusvalenza/minore minusvalenza (aluale o sperata) derivante dall’operazione, come
normalmente accade nella negoziazione per conto proprio,

La distinzione ora tracciata tra interesse al compenso ed interesse ad utilita ulteriori e diverse
rispetlo ad esso consente di individuare gli “altri” interessi che possono cssere sottesi
nell'aperato del prestatore del servizio.

Pid precisamente, mentre nella maggior parte dei servizi di investimento, sc PPintermediario
non persegue un’utilitd diversa dall’interesse al compenso il servizio ¢ prestato sulia base di
criteri volti a massimizzare [utilitd per il cliente, per cui vi sarebbe tendenziale coincidenza tra
quello che, secondo I'intermediario, dovrebbe essere il risultato migliore per il cliente ed il
risultato concreiamente ottenuto a seguito della presiazionc del servizio, nel servizio di
negoziazione per conto proprio si & in presenza di una inirinseca diversita di aspetative tra il
cliente e I’'intermediario, dato che se vi fosse um inleresse “comune” ben difficilmente
I*intermediario accetterebbe di concludere I*operazione.

In questo caso il servizio di investimento & dunque caratterizzato dal fatto che, anche se
I'intermediario non persegue una utilitd diversa dall’intcresse al compenso, ma & interessaio

Y

unicamente alla conclusione dell’operazione, non vi & identitd ira cid che, secondo

B¢ D. MAFFEIS, Conflitio di interessi nel contratto e rimedi, Milano, 2002, p. 481, il quale osserva che
“mentre 1a nozione di conflitte di interesse presupposta — pit che dettata — dall*art. 1394 cod. civ., lo & in
funzione della disciplina del rimedio impugnatorio consistente nell*annullabilita def contratto, invece la
nozione di conflitto di interessi in materia di intermediazione finanziaria & — anch’essa pin presupposia
che dettata — in funzione della predisposizione di una serie di precauzioni rivolte, per un’esigenza di
ordine pubblico, ad assicurarc I’cfficicnza del mercato, prima che la Lutela del singolo cliente”.
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I*intermediario, dovrebbe massimizzare PutilitA del cliente ed il risultato concretamente
otienulo a seguito della prestazione del servizio,

L’attuale disciplina in tema di conflitto di interessi nell’ambito della prestazione dri servizi di
investimento prevede che in presenza di una situazione di conflitto I*investitore debba esscre
preventivamente informato per iscritto sulla natura ¢ sull’estensione dell’interesse
dell’intermediario nell’operazione e debba espressamente acconsentire per iscritto
all'effettuazione della stessa.

Se si parte deli’assunto che nell*atlivita di negoziazione per conto proprio Iintermediario si
trova nccessariamente in una situazione di confiitto cgli, doviebbe non solo valutare se
"operazione del clicnie ¢ adcguata, ma dovrebbe altresi verificare se essa pud cssere eseguita
anche da altri intermediari ¢, soltanto qualora non vi fosse altro intermediario in grado di
concludere I'operazione, dovrebbe preventivamente informare per iscrilto il cliente della natura
e dell’cstensione del proprio interesse nefla stessa. In quest’ultima ipotesi I*inlermediario
dovrebbe quindi comunicare al cliente che, in quanto sua controparie contrattuale, ha un
interesse in conflitto (rectius: aspettative diverse in ordine alla convenienza dell’operazione
prospetiaia dal cliente) oppure, se si accede ad una interpretazione lata dell’abbligo di
trasparcnza, comunicare le ragioni che nrel concrelo inducono I'intermediario stesso ad avere
aspetiative diametralmente opposte rispetto a quelle del cliente nell’operazione.

Dato che 'art. 28, comma 2, del Regolamento Intermediari gia dispone che gli “iniermediari
autorizzafi non possono cffetiuare o consigliare operazioni o prestare il servizio di gestione se
non dopo aver fomito all’investitore informazioni adeguate sulla natura, sui rischi e sulle
implicazioni della specifica operazione o del servizio, la cui conoscenza sia necessaria per
effettuare consapevoli scelte di investimento o disinvestimento”, si ritiene che 1’applicazione
alle operazioni di negoziazione per conto proprio delle disposizioni dettate in tcma di conflitto
di interessi possa condurre, al pit, ad un risultato, I'informazione dei cliente, cui si giunge gia

per altra via.
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CAPITOLO 3: L’ATTIVITA DELLA SOCIETA DI GESTIONE DEL MERCATO

3.1 I _comtenuto_dellattivita_di_orpanizzagione_e pestione _di_mercati_regolamentati di

sirumienti finanziari

Il TUF non contiene un’gsplicita definizione di aftivita di gestione ¢ organizzazione di mercati
finanziari, ma il combinato disposto degli artt. 62 e 64 del TUF sembra quantomeno consentire
I*individuazione, con sufficientc precisione, dei confini dell’attivita stessa.

Il primo di tali articoli dispone che |'organizzazione e la gestione del mercato sono
disciplinale da un regolamento che deve stabilire, tra 'altro, le condizioni e le modalita di
ammissione, di esclusione e di sospensione degli operatori e degli strumenti finanziari dalle
negoziazioni; le condizioni e le modalitd per lo svolgimento di queste ultime e gli eventuali
obblighi degli operatori e degli cmittenti; le modalitd di acccrtamento, pubblicazione e
diffusione dei prezzi; i tipi di contraili ammessi alle negoziazioni, nonché i criteri per la
determinazione dei quantitativi minimi negoziabili.

L'altro articolo, rubricato “organizzazione e funzionamento del mercato”, stabilisce che la
societd di gestione deve, tra I’altro:

e predisporre le strutiure e fornire i servizi del mercato;
= adoftare futli gli atli necessari per il buon funzionamento del mercato, verificando il

rispetto del regolamento®?;

» disporre I'ammissione, I'esclusione e la sospensione degli strumenti finanziari e degli

operalori dalle negoziazioni;

= provvedere alla gestione e alla diffusione tra il pubblico delle informazioni ¢ dei

doeumenti indicati nei regolamenti.

Sulla base del dalo normativo pare dunque possibile affermare che I’attivitd in esame & in
realta scomponibile in due sotto-insiemi, il primo dei quali ricomprende le attivita di carattere
normativo, che attengono alia predisposizione di regole con cui vengono fissati i criteri di

ammissione a quotazione degli strumenti finanziari e dei soggetli legittimali ad operare sul

9 Con riferimento all’attivita di verifica del rispetio del regolamento, si & cvidenziato che la norma non
specifica ghi “strumenti di cui disponc Ia socictd di gestione per garantire il rispetto del proprio
regolamento®, per cui “la determinazione dei timiti del potere-dovere di controllo da parie della societa di
gestione viene demandata allo stesso regolamento, dunque ad una decisione della siessa socictd di
gestione™ (M. RUBINQO DE RUTTIS, Sub art. 64, in AA.VV., Testo Unico della Finanza, cil, p. 542).

103



mercalo, le modalita attraverso le quali la negoziazione possono avvenire, nonché le
informazioni da diffondere tra il pubblico.

Nel secondo sotto-insieme ¢ invece possibile farvi rientrare le atlivitd di tipe maleriale
concernenti la predisposizione c la gestione del sistema di negoziazione (c.d. trading system),
ossia del sistema che consente: la diffusione di informazioni relative alle transazioni aventi ad
oggetlo gli strumenti finanziari scambiati sul mercato (c.d. data dissemination); l'inoltra degli
ordini di acquisto e di vendita degli strumenti finanziari (c.d. order routing); 1a visualizzazione
delle proposte; 'esecuzione degli ordini mediante la conclusione dei contratti di trasferimento
degli strumenti finanziari (c.d. order execution) ¢ che avvienc il piu deile volte attraverso il
maiching delle proposte di segno opposte; la comunicazione dei prezzi ai quali le contraltazioni
si sono concluse®™ ',

Per quanto concerne la possibilitd per la socicta di gestione di esternalizzare parle delle

M in dottrina si & sostenuto che, secondo il diritto comunitario, sarcbbe Ia

proprie attivita
predisposizione delle regole di funzionamento del mercato “a qualificare I'attivita di gestione
del mercato”, ben polendo quindi I'attivitd di organizzazione logistica esserc lasciata ad aliri
soggetli, i quali non potrebbero, peraltro, essere considerati gestori del mercato,

Tale affermazione & basata essenzialmente sul “rapporto esistenie fra ['obbligo dello Stato di
origine di provvedere affinché in ciascun mercalo regolamentato sia garantito 1’accesso delle
imprese di investimento originarie di aliro Stato, nonché di controllame la conformita alla
regolamentazione nazionale ed il criterio di collegamento prescelto al fine di individuare lo

Stato di origine del mercato medesimo (sede legale o, in mancanza di questa, amministrazione

0 UJna definzione “articolata delle market facilitics, ossia delle infrastrutture materiali che consentono
alla borsa di assolvere alle sue funzioni, & contenuta nella sec. 3(a)(2) del Sccurities Exchange Acl
statunitcnse del 1934 (pil volic successivamente modificato); «The term ‘facility” when used with
respect 1o an cxchange includes its premises, tangible or intangible property or any services thereol for
the purpose of effecting or reporting a transaction on an exchange (including, among other things, any
syslem of communication 1o or from the exchange, by ticker or otherwise, mantaincd by or with the
consent of the exchange), and any right of the exchange to the use of any property or servicess” (C.
MOTTI, La concorrenza tra prestatori dei servizi di mercalo, in Banca, impr., soc., 1997, p. 241, nota
4y,

P! Seguendo una classificazione maggiormente conforme alla terminologia utilizzata nell’arl, 61 del
TUF si potrebbe distinguere |'attivita di gestione del mercato, da intendersi come erogazione del servizio,
dall’organizzazione del mercalo, che riguarderebbe invece la predisposizione delle regole di
funzionamento del mercato, ma anche delle sirutlure necessaric per I'crogazione del servizio (cosi M.
RUBTNO DE RUTIS, Sub artl. 61, in AAVV,, Testa Unico della Finanza, cil. p. 311).

2 Per un primo esame delle strutturc ¢ dei servizi che possono essere forniti al gestore del mereato in
ontsonrcing si veda F. CESARINI, Manuale di borsa, Milano, 1997, p. 832 ss.
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centrale dell’organismo che «assicura le negoziazionin: arf. 1 punto 6 direttiva n. 93/22). Lo
Stato di origine — dovendo essere in condizione di influire sugli imterna corporis
defl’organismo di gestione, quanto meno in ipotesi di mercati-associazione — non pud che
essere o Stato nella cui giurisdizione ricade I'organismo preposto all*organizzazione giuridica
del mercato; di conseguenza & la componente giuridica dell’atiivita — e non la componente
materiale — che consente di identificare I’organismo di gestione™*,

l.a possibilitd di separare la “componente giuridica” dalla “componente materiale” sembra
possa trovare giustificazione anche aila luce della natura imprenditoriale dell’attivita di
organizzazione ¢ gestione, la quale non pud che comportare la piena discrezionalita nella scella
deile “combinazioni produttive” furizionali alla prestazione del servizio, nei limiti stabiliti
dall’ordinamento.

Nel caso in esame non si pud arrivare a sostenere che la necessild di assicurare alla Consob la
possibilita di intervenire direttamente sul soggetto che materialmente gestisce il mercato, al fine
di consentirle anche ['esercizio di quei poteri di sostituzione che I'art. 74 de!l TUF ha ritenuto
oppartuno atiribuire all’Autoritd di vigilanza, implichi 1’obbligo di trasferire in outsowrcing
attivita solfanto ad allre societi di gestione del mercato. Quando il legislatore ha voluto porre
dei limiti al trasferimenio di competenze riservate a soggetti vigilati lo ha infatii espressamentc
indicato, come & accaduto nel caso della pestione collettiva del risparmio o dei servizi di
investimento. Né parc possibile interpretare il silenzio mantenuto sul punio dal legislatore del
TUF quale indice della volontd di non consentire il trasferimento di compeienze, dato che
storicamente la gestione del sistema telematico di contrattazioni ¢ stala affidata ad una sociel

diversa dal gestore de) mercato (SIA, gia al tempo del Consiglio di borsa)™.

3.2 La_natura__imprenditoriale  dell'atiivita i orpanizzazione ¢ pestione i mercati

regolamentati di strumenti finangiari

A differenza di quanlo accaduto nei Paesi anglosassoni, nella letteratura giuridica italiana é

3 C. MOTTI, La concorrenza tra prestatori def servizi di mercato, cit., p. 243; vedasi anche 1d., Mereari
barsistici e diritio conmmitario, cit., p. 47 ss.

4 Se si accede alla tesi, che sard sviluppata nel successivo par. 3.3, sccondo cui [atlivita i
organizzazione ¢ gestione dei mercati regolamentati configura un servizio di investimento, il problema
dell’esternalizzazione di aitivitd nell’ambito della prestazione di tale servizio ¢ delPindividuazione della
relativa disciplina dovrebbe essere in gran parie risolto dall'introduzione nel Regolamento Intermediari
dei nuovi artl. 26-bis e 26-fer.
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soltanto a partire dalla fine degli anni Ottanta che si & avuto il riconoscimento del possibile
carattere economico dell’attiviti di organizzazione e gestione di mercati finanziari™.
Prima di allora coloro che si erano occupati di regolamentazione della borsa si soffermavano

6 o tendevano a negare la possibilitd di

essenzialmente sulla sua natura di servizio pubblico
qualificare come servizio commerciale, ¢ quindi come esercizio di un’attiviid economica, la
gestione dei mercati pubblici, sulla base della considerazione che sarebbe stato in ogni caso
prevalente, in tale lipo di atiivitd, I"aspetto amministrativo™’.

Con I'entrata in vigore del d. Igs. n. 415/1996, prima, e del TUF, poi, qualsiasi dubbio in
ordine alla possibilitd di ravvisare nell’organizzazione e gestionc di mercali regolamentati
un’attivitd imprenditoriale ¢ stato definitivamente superato: come si & in precedenza
osservato™, I’art. 61, comma 1, del TUF, riprendendo testualmente quanto disposto dali’art.
46, comma |, del d. Igs. n. 415/1996, stabilisce incguivocabilmente che D’attivitd di
organizzazione e gestionc di mercati regolamentali ha carattere di impresa®, con cid
confermando che 1a scelta di far istituire, organizzare e gestire i mercati da enti pubblici deriva
non da una intrinseca “debolezza tecnica” del diritto privalo, che non sarcbbe in grado di
assicurare quei risuliati che invece possono essere garantiti dal diritto amministrativo, ma
unicamente da un’opzione di tipo gius-politico, maggiormente propensa ad atiribuire un ruolo
centrale all’intervento pubblico nell’economia.

La qualificazione come imprenditoriale deli’attivitd di organizzazione e gestione di mercati
regolamentati comporta perd che, sufla base di quanto disposto dall’art. 2082 c.c., lale attivitd
debba esscre organizzata e debba essere svolta professionalmente, nonché secondo criteri di

economicita.

5 Grazic soprattutto ai lavori di C, MOTTI, Mercaii fuori borsa, nuovi mereati, cit., e Id., Il mercato
come organizzazione, cil,

5 & veda infra par. 7.1,

¥ M.8. GTANNINI, Le premesse costituzionali dell'ordinamento della Borsa, in Rass. Parl., 1982, p. 5
58.

8 g veda supra par. 1.8,

¥ 5i & rilenuto che la societd di gestione sia, in particolare, un imprenditore commerciaic “come
dimostrano ’obbligo dell’iscrizione della socicta nella sczione ordinaria del registro delle imprese (art.
73, comma 3) ¢ la sua sogpezione, nel ricorso dei presupposti previsti dalla legge fallimentare, alle
procedure concorsuali (amministrazione controllata, concordato prevendivo ¢ fallimento) gencralmenie
applicabili agli imprenditori commerciali (art. 4, comma 6)" (N. SALANITRO, Societd per azioni e
mercati finanziari, cil., p. 271).
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Se con riferimento alla professionalitd vi & ormai un orientamento consolidato che interpreta
tale requisito in fermini di csercizio abituale e non occasionale dell’attivita economica,
altreitanta upiformitd non vi & con riferimento agli altri due requisiti necessari per definire
imprenditoriale una data attivita volta alla produzione di beni o servizi.

Per quanto concerne la ricostruzione della nozione di attivitd organizzata si registra, infatti da
un lato,, I'opinione di chi intende I’organizzazione come coordinamento di fattori produttivi, e
dall’altro, I'orientamento che soslanzialmenic svaluta I'elemento della etero-organizzazione dei
fattori produttivi per giungere a ritenere imprenditore anche colui che si limita ad organizzare il
proprio lavoro, senza cioé che sia necessario il coordinamento del lavoro efo del capitale altrui,
come dimostrato dal fatto che il piceolo imprenditore & pur sempre un imprenditore®™.

Ai fini che qui rilevano si pud peraltro prescindere dal prendere posizione a favore dell’una o
dell’altra delle tesi ricordate; anche a ritenere preferibile la prima ricostruzione non si pud non
rilevare che ’attivita della sociefa di gestione consiste proprio nell’organizzazione del mercato,
per cui il dalo organizzativo connoia necessariamente I'attivitd tipica delia societd siessa. In
altre parole: o ’allivild concrelamente svolta dalla societa di gestione pud essere definita come
gestione cd organizzazione di un mercato regolamentato, ed allora fale auivitd non pud che
essere organizzaia, oppure I’attivild concretamente svolta dalia societa di gestione & un’attivita
diversa da quella lipicamente esercitata, ma allora non ha alcuna importanza, ai nostri fini,
stabilire se ¢ o non ¢ qualificabile come attivild organizzata.

Passando a considerare il terzo dei requisiti che sono stati enucleati dalla definizione di
imprenditore contenuta nell’arl. 2082 c.c. va osservato che, secondo pare dclla dotirina,
I*economicita dell’attiviltd volia alla produzione ed allo scambio di beni e servizi sarebbe in
realtd un requisito sostanzialmente pleonastico, dovendosi intendere per attivitd economica
un’atlivita produtliva, volla cioé alia produzione efo allo scambio di beni o servizi.

A tale conclusione si ¢ perd corretiamente ribattuto che “(n)ell’art. 2082 I’economicita &
richicsta in aggiunta allo seopo produtlivo dell’attiviii ed al concelto di «allivitd economicas»

pud e deve csserc recuperato un proprio ed autonomo significato. Invero, cid che qualifica

3% Con riferimento a quest’nltima arientamento si & obictiato che non sarcbbe csaito “negare che il
concetlo normativo di piccolo imprenditore escluda del tutto ’cterorganizzazione, perché, a parte la
considerazione che 'organizzazione del lavoro alirii non ¢ elemento indefettibile dell’ orpanizzazione
imprenditoriale, ¢ a parte il fatio che il lavaro familiare & pur esso organizzazione del lavoro altrui, &
anche vero che esiste, o per lo meno pud esistere, anche Tavoro non familiare; e questo da ragione a chi,
or & quarant’anni, sosteneva che il cancetio di prevalenza del lavoro familiare postula un rapporto fra gli
clementi organizzativi e quindi una pluralitd di essi” (V. BUONQCORE, L'impresa, Toring, 2002, p.
115).
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un’attivitd come economica non & solo il fine (produttivo) cui essa é indirizzata. £’ anche il
modo, il metodo con cui essa & svolta”, metodo che, peraliro, dovrebbe essere connotato dalla
non eccedenza (almeno potenziale) dei costi di produzione sui ricavi derivanti dalla vendita dei
beni efo dei servizi.

Quest’ultima affermazione non ¢ tuttavia pacifica. E* diffuso infine il convincimento secondo
cui clemento costitutivo dell’impresa debba csserc considerato anche lo scopo di lucro, ma
proprio 1'art. 61, comma 1, deil TUF dimostra che nell*ativale contesto normativo pud trovare
pieno fondamento il sillogismo secondo cui, essendo lo scopo di lucro non essenziale per alcuni
lipi di impresa ed essendo, almeno nel diritto commerciale, unitaria la nozione di impresa, lo
scopo di lucro non pud essere considerato elemento essenziale delia fattispecie™'.

Pare pertanio preferibile la tesi secondo cui il metodo economico che caratterizza 1"affivila
imprenditoriale deve essere inteso come (almeno potenziale) coperiura dei costi di produzione
con i ricavi derivanti dall’attivita. Cié comporta che per poter considerare come imprenditoriale
una data attivitd di produzione c¢/o di scambio di beni/servizi quesia deve essere csercitata con
un metodo che permetta la prosecuzionc nel corso del tempo dell*attivitd medesima e, quindi,
che assicuri la generazione delle risorse che consentano I'acquisizione anche in futuro dei

2 30
332

fattori produtiivi necessari per lo svolgimento dell*attivita™, | ricavi complessivamentic

0 Contra V. BUONOCORE, L ‘impresa, cit., p. 71 ss.

32 Per una socictd di gestione del mereato di diritto italiana le fonti di ricavo sono peraltro limitate,
potendo derivare unicamente dall’esercizio delle attivita che, in base al disposto congiunlo dell’art. 61
del TUF ¢ dell’art. 5 del Regolamento Mercati, essa pud porre in csscre,

Con riferimento all’allivita tipica delle socicta di gestione si & osservalo che tra i principali componenti
positivi di reddito vi sono i corrispeitivi richiesti agli operatori ammessi a partecipare alle negoziazioni,
nonché, anche se non necessariamente, i proventi che derivano dalla vendita del servizio di ammissione a
quolazionc.

Con rifcrimento a questi ultimi si & cvidenzialo come le socictd che chiedono 1'ammissione a
quotazionc in un mercato dei propri strumenti finanziari, ed in parficolare delle azioni, sono
generalmente disposie a pagare un corrispetlivo per essere ammesse, dato che 1a quotazione non selo
rende pitt facilmente liquidabile lo strumento finanziario quotato, e quindi contribuisce a rendere pit
facile/meno costoso il reperimento di capitali di rischio sul mercato, ma “segnala agli investitori la
qualitd ¢ lo status degli emittenti stessi ¢ crea un servizio complementare al servizio di cenificazione
offerto dai singoli underwriter” (A. CYBO OTTONE, Strategia e struttura dei mercati organizzati di
valari mobiliari, in AAVV.| La riforma dei mercali finanziari, cit., p. 509).

L’importanza di quesio servizio offerio agli emittenti quotali & peraltrg sollolincata anche da J. R.
MACEY - M. O'HARA, La regelamentazione defle borse e dei sistemi alternativi di negoziazione: una
prospettiva giuridico-economica, in Banca, impr., soc., 1998, p. 229, i quali rilengono che i mercati
finanziari storicamenic non si sono limitati a consentire 'incontro tra la domanda ¢ 'offerta degli
strumenti finanziari negoziati sul mercato, ma abbiano svolto altresi altre rilevanti funzioni tra le quali,
oltre al monitoraggio delle negoziazioni e alla predisposizione di contratli sfandard, vi & anche I'offerta
agli emittenti gli strumenti finanziari quotati di “capitale reputazionale”.
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connessi all’attivila, ivi compresi i contributi riconosciuti a vario titolo da terzi ¢ non aventi

caratlere straordinario, devono pertanto esserce tendenzialmente superiori- {0, quantomeno,

uguali) ai costi sostenuti per il suo esercizio.

Individuati i caratteri che qualificano un’attivitd cconomica come imprenditoriale, va
affrontata la queslione relativa alle conseguenze che il difetto di uno dei predetti carateri pud
comportare. Premesso che, come si & osservato, 'allivitd di organizzazione e gestione di
mercali regolamentati deve essere organizzala, va in primo luogo rilevato che il difetio del
caraliere professionale non pud che determinare 1'impossibilita di procedere all’iscrizione del/i
mercato/i nell’elenco di cui all’art, 67 del TUF o, se iiscrizione & gid intervenuta, la revoca
dall’eéercizio del mercato. Cid in quanlo, in base all’art. 1, punto 13, della direttiva n.
93/22/CEE, condizione essenziale per poler qualificare come regolamentalo un dato mercato, e
quindi per I’iscrizione dello stesso nell’elenco di cui all’art. 67 del TUF, &, tra I’altro, la
circostanza che esso funzioni regolarmente. Tale condizione implica dunque non solo che le
negoziazioni avvengano con carattere di siabilita, ma anche che il gestore assolva stabilmente, e
non quindi accasionalmente, i compiti che sono imposti daila normativa.

Maggiori difficoltd pone invece *individuazione delle conseguenze connesse all’accertaio
difelto dell’economicita dell’attivita di organizzazione e gestione di mercati regolamentati, Al
riguardo va rilevato che, ad una prima analisi, il caratiere imprenditoriale dell*atlivita non &
condizione richiesta dal TUF per I’autorizzazione all’esercizio dei mercati regolamentati, dato
che, ai sensi dell’art. 63, comma 1, la Consab pud concedere la predetia autorizzazione solo se;
a) sussistono i requisiti previsti dall*art. 61, commi 2, 3, 4 € 5, del TUF;

b) il regolamento det mercato ¢ conforme alla disciplina comunitaria ed & idonco ad assicurare
la trasparenza del mercato, I’ordinato svolgimento delle negoziazioni e la tutela degli
investitori.

Tra i presupposti per la concessione dell’autorizzazione non & dunque richiamato Fart. 61,

comma 1, del TUF, ossia la disposizione che qualifica come imprenditoriale 1attivita di

organizzazione ¢ gestione di mercali regolamentati di strumenti finanziari. L'Autoritd cui

compete la concessione del provvedimento di autorizzazione non pare perlanto legittimata a

verificare, nel rilasciare (o nel revocare) tale provvedimento, anche la presenza del requisito

Proprio quest’ultima considcrazione ha indotto a sottolincare come sarebbero gli emittenti gli strumenti
finanziari negoziati sul mercato i sogpetti che maggiormente beneficiano di una maggiore vigilanza sugli
scambi che avvengono sul mercato ¢ di una migliore qualita degli strumenti finanziari negoziati, per cui
dovrebbero essere essi a fissare il livello oftimale di vigilanza ¢ di trasparenza, sostenendone, di
conseguenza, i relativi costi,
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dell’econoimicita dell*attivita. Cid non toglie, tuttavia, che I’autorizzazione possa essere negata
quando vi siano fondati motivi per ritenere che I'iniziativa cconomica presenti, nel breve
periedo, elevati rischi di difficolta {inanziarie.

Benché parte della dotirina escluda che la Consob possa valutare le “cffettive possibilita di
successo cconomico della nuova iniziativa, e pertanto dati quali il numero e la provenienza di
evenivali manifestazioni di interesse all’adesione al nuovo mercato {ovvero in ordine agli
emittenti efo agli operatori ammessi, in caso di mercati preesistenti), o I'esistenza di mercati

regolamentati con analoghe caratteristiche™™

, Si & dell’avviso che tale verifica non possa essere

sottraita alle Autorita di vigilanza. Cid in quanto:

a) seil regolamento del mercato deve essere tale da assicurare la tutela dei risparmiatori non si
vede ragione perché Vinteresse degli stessi non debba essere tenuto presente anche con
riferimento alle prospettive economico-finanziarie della societd di gestione del mercato™,

b) non ha mollo senso prevedere capitale sociale minimo, quale condizione per I'esercizio dei
mercati regolamentati, e non consentire la verifica che non vi siano elevate probabilita che
tale capilale possa nel giro di breve tempo scendere sotto il minimo, con conseguente
revoca dell’autorizzazione all’esercizio dei mercati, senza che vi siano elementi per far

ritenere che il capitale possa essere reintegrato in tlempi brevi.

3.3 Attivitd di organizzazione e pestione di mercati regolamentafi di strumenti finanziari e

servizi di investirmento

Esaminate le conseguenze che il difetio del requisilo dell’imprenditorialita dell*attivita di
gu q p

organizzazione e gestione di mercati pud comportare sull’operativila della socicta di gestione,

¢ MOTTL, T mercati regolameniati di strumenii finanziari, cit., p. 388,
** Non a caso, infatti, le Istruzioni di vigilanza relalive alla disciplina dei mercati ¢ della pesiione
accentrata di strumenti finanziari emanate da Banca d'Htalia ¢ Consob con provvedimento del 24 gennaio
2002 (in seguito, per brevita, e “Istruzioni di vigilanza™), al paragrafo 31 del titolo TI della parte T1, per Ic
socicid di gestione dei mercati regolamentati di strumenti finanziari diversi da quelli all'ingrosso di titoli
di Stato, ed al paragrafo 31 del titola 11 della parte [ per le socicti di gestione dei mereali regolamentati
all’ingrosso di titoli di Stato, prevedono espressamente che, al fine di consentire la verifica, “anche in
chiave prospcilica”, dell’efficienza complessiva del mercato, alle competenti Autorita di vigilanza
(Banca d'ltalia o Consob, a secanda che si tratli 0 meno di mercati al*ingrosso di titoli di Stato) “vanno
trasmessi | documenti di pianificazione azicndale sottoposti al consiglio di amministrazione, riguardanti
anche le societa controllate, nei quali vengono delineati gli obiecttivi stralegici perseguiti, indicando lempi
¢ modalitd di attuazione”.
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va osservato che quando un intermediario riceve un ordine di acquisio o di vendita di uno

strumento finanziario da parte del cliente sono ipotizzabili i seguenti scenari:

a) Vintermediario, fermo restando |'obbligo di best execution, pud, qualora il cliente dia il
proprio assenso, operare in contropartita diretta del clientc stesso, soddisfacendo
direttamente le esigenze di investimento/disinvestimentio di quest’ultimo. In tal caso
I*intermediario viene a svolgere aftivila di negoziazione per conto proprio;

b) I*intermediario trasmette a sua volta 'ordine del cliente ad altro intermediario, svolgendo
cosi attivitd di ricczione e trasmissionc di ordini;

¢) P’intermediario esegue I’ordine sul mercato, acquistando/vendendo lo strumento finanziario
per conio del cliente, ponendo in esscre aitivita di negoziazione per conto terzi di strumenti
finanziari;

d) I'intermediario individua uno o pill soggetti terzi potenzialmente interessali a concludere
I’operazione con il proprio cliente e pone in contatto le potenziali parti, prestando in 1al
modo il servizio di investimento- mediazione.

In dottrina si & correllamenle rilevalo che, nell’eventualitd in eui un sistema di scambi
organizzati consenta a coloro che possono inserire nel sistema le proprie proposte negoziali di
concludere operazioni avenli ad oggello strumenti finanziari direftamente ed esclusivamente
con intermediari finanziari operanti nel sistema in qualita di dealers o brokers, questi ultimi
verrebbero a parre in essere un'attivitd riconducibile alla negoziazione (rispetiivamente, per
conio praprio ¢ per conto terzi) di strumenti finanziari e, quindi, presierebbero un servizio di
investimento™. ‘

Resta allora da verificare se sia possibile considerare prestazionc di servizi di investimento
anche I*atlivila del gestore del mercato regolamentato che si limita ad organizzare e gestire il
mercalo stesso. Al riguardo va osservato che, in base al tredicesimo considerando della direttiva
n. 93/22/CEE, I'attivitd di ricezione e trasmissione di ordini comprende anche ['attivitd
consistente nel mellere in contatio due o pitl investitori, rendendo cosi possibile la conclusione
di un’operazione fra di essi.

Liart. 1, comma 5, letl. €), del TUF, a sua volta, ricomprende tra i servizi di investimenio
“I’attivitd di ricezione ¢ trasmissione di ordini, nonché di mediazione”, quando tale attivitd ha

ad oggetio strumenti finanziari .

3 Cosi C. MOTTI, Sub art. 78, cit., p. 738.
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Se, come sembra, il termine mediazione utilizzato nel TUF non pud che cssere inlerpretato
tenendo presente il ricordato tredicesimo considerando della direttiva n. 93/22/CEE, ne
consegue che per mediazione, nell’ambilo dei servizi di investimento, si deve intendere
[*atfivita di “messa in contatlo™ di due o pill investitori volta a far concludere fra di essi
un’operazionc avente ad oggetio strumenti finanziari.

In considerazione della circosianza che Pautivitd di organizzazione e gestione di mercati &
tipicamente volta a permetiere la conclusione di quei particolari affari che sono i contralti di
compravendita degli strumenti {inanziari negoziati nei mercalti, pare difficile negare che tale
attivitd possa essere sussunta nella nozione di mediazione alla quale fa riferimento P’an. 1,
comma 3, lett. ¢), del TUF.

Anche ragioni di carattere sistematico paiono deporre in questo senso: la rario delle norme in
tema di servizi di investimento, come si & visto (cfr. supra par. 2.4), va ricercata nell’esigenza
di apprestare una tuiela all’investitore con riferimento ad una serie di attivita che consentono il
soddisfacimento diretto di un’esigenza di investimento/disinvestimento dell’investitore stesso.
La mediazione sicuramenle ¢ un’attivitd volia proprio a consentire tale soddisfacimento,
permetiendo all’investitore di enirare in confatio con un soggetio con il quale poirebbe
concludere |’opcrazione.

Dato che la disciplina della negoziazione per conto proprio si applica solo se I*intermediario
soddisfa dircttamente I’esigenza di investimento/disinvestimento dell’ investitore, il 1egislaiore
comunifario ha avvertilo la necessila di tulelare quest ultimo non solo quando I'intermediario
procura o cede lo strumento finanziario per suo conlo, agendo come suo mandatario
(negoziazione per conto terzi), ma anche allorché IPintermediario si limiti a trasferire I*ordine
ad altro intermediario per I*esecuzione a sua cura (attivitd di ricezione o trasmissione di ordini)
oppure a mettere in contatlo due investitori, affinché concludano tra di loro un contratto avente
ad oggetlo strumenti finanziari (mediazione).

E’ quest’ultima la funzione tipica svolta dal gestore del mercato, il quale attraverso la
predisposizione del sistema di negoziazionc normalmente assolve proprio il compilo di
consentire agli operatori presenti sul mercaio non solo di venire a conoscenza dell’esistenza di
proposte negoziali, ma anche di accettare Ie proposte diffuse dal sistema ¢ di concludere quindi
contratti aventi ad oggetto strumenti finanziari per mezzo del sisiema siesso.

Neil'attuale contesto normaltivo, pertanio, se il sistema predisposto dal gestore del mercalo
permetie agli operatori di venire a conoscenza di proposte negoziali di aliri operatori, si riticne

che vi siano i presupposti per ’applicazione delle disposizioni deflaie per la prestazione del
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servizio di investimento-mediazione. Sc il legislatore comunitario ha avveriito 1’esigenza di
tutelare gli investitori imponendo agli intermediari di osservare le regole detlate per la
prestazione dei servizi di investimento nei casi in cui il loro intervento si limita a ricevere dalla
clientela gli ordini relativi a strumenti finanziari e a trasmetiere gli stessi ad altri intermediari
affinché li eseguano, a maggior ragione deve essere apprestata tutela agli investitori allorch il
servizio reso dall’intermediario consente la diffusione di proposte negoziali e, addiritiura, la
(cventuale) conclusione del contratto senza che intervenga altro intermediario™®.

Va segnalato che recentemente la Consob ha emanato nei confronti di Smallxchange.com
LTD, societa di diritto inglese che attraverso il sito Internet www.smallxchange.com aveva
organizzato un sistema di scambi organizzati denominato Smallxchange.com®”, dapprima un
provvedimento di sospensione a tempo indeterminato degli scambi organizzati dalla suddetta
societa®® e, successivamente, un provvedimento con cui venivano definitivamente vietati gli
scambi in base al disposto dell’art. 78, comma 2, lett. b), del TUF (delibera del 17 otiobre 2001,
n. 13305).

Tra le motivazioni che hanno indotto la Consob ad adotiare il provvedimento di sospensione
degli scambi figura la circosianza che gli stessi erano eseguili in connessione sia “allo
svolgimento abusivo delle atlivita indicate dali*art. 166, comma 1, del citato d.lgs. 24 febbraio
1998, n. 58", sia “ad attivita di sollecitazione all’investimento effettuata in violazione delle
disposizioni degli arti. 94, comma 1, del citate d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58”.

Il generico riferimento all’art. 166 del TUF non consente, tutiavia, di stabilire quale (o quali)

tra le tre condotte illecite individuale nel medesimo articolo (svolgimento di scrvizi di

3% |.a circostanza che I’ordine del cliente potrebbe non portare alla conclusione del cantratto, perché, ad

csempio, prasenta condizioni di prezzo efo di quantitd non compatibili con quelle richieste dal mercato
ncl momento in cui & stato impartito, non ha aleuna rilevanza decisiva per 1'applicazionc delle norme in
tema di prestazione di servizi di investimento. Come dimostrato, tra I*altro, dagli artt. 28, comma 1, ¢ 29,
comma 1, del Repolamento [ntermediari; tali norme sono applicabili talvolta anche prima che il servizio
sia effettivamente prestato.

711 sistema di scambi prevedeva, tra I’alire, che “per quotare una socictd su SmallXChange, (...) [era)
nccessario diventare soci della Smallxchange.com 1.4d., scambiando una quota delle azioni della societa
da quotare con azioni deila Smalixchange.com Lid. stessa™ (delibera Consob del 4 agosto 2000, n.
12G698). Anche gli investitori dovevano inoltre diventare soci per poter effetluate negoziazioni nel
sistema. Secondo la Consab configuravano atiivita rilevanti al sensi e per gli effetti delle norme di cui
aghi aril. 94 ¢ 102 del TUF non solo I'offerta di scambio ¢ vendita delle azioni della Smallxchampe.com
Lid., ma anche ['offeria delle azioni/quote delle socicta che aderivano al sistema di scambi organizzati
creato dalla medesima socicla,

3% Delibera del 2 marzo 2000, n. 12411.
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investimento o di gestione collettiva del risparmio; offerta in Ttalia di quote o azioni di Q.i.c.r;
offerta fuori sede, ovvero promozione o collocamento mediante teeniche di comunicazione a
distanza, di strumenti finanziari o di servizi di investimento) fosse staia conlestata
all’intermediario, ma nella delibera n. 13305, con la quale la Consob vietd gli scambi, veniva
espressamente sostenulo che “I*organizzazione ¢ la gestione di un mercaio aperio diretlamente
agli investitori al deftaglio configura la prestazione, mediante strumenti informatici, del servizio
di mediazione di cui all’art. 1, comma 5, lett. e), del d. Igs. n. 58/1998, riservato agli
intermediari autorizzati™.

L’avere dunque ricondofto, neil’attuale contesto normativo, ’allivita di organizzazione e
gestione dei mercati neil’ambito dei servizi di investimento comporta la necessita di una prima,
imporiante, precisazione: (ali servizi sono regolali da norme specifiche non solo con riferimento
alla fase della prestazione degli stessi, ma anche con riferimento all’autorizzazione necessaria
per lo svolgimenlo deil’attivita ed ai requisiti dei soggetti che possono prestarli per cui, essendo
previste per la societd di gestione del mercato una serie di disposizioni specifiche, diviene
necessario individuare un criterio che consenta di stabilire quali norme dettate per la
preslazione dei servizi di investimento e per i soggetli che li possono applicare anche alla
socield di gestione del mercato e quali, invece, non trovano applicazione. Tale criterio sembra
peraliro possa essere individuato nella specialitd delle disposizioni in {cma di socicta di
gestione del mercato, per cui troveranno applicazione le norme dettate per la prestazione dei
servizi di investimento che non sono incompatibili con quelle previste per i gestori del mercato.

La seconda precisazione riguarda il fatto che, come gia in precedenza osservato, molic delle
regole di comportamento che il Regolamento Inlermediari impone nella prestazione del scrvizio
di investimento non devono essere asservale quando controparle dell’intermediario & un
operatore qualificato. Cio significa che se le regole di funzionamenlo predisposte dal gestore
del mercato conscniono la partecipazione alle negoziazioni ai soli operatori qualificati il gestore

non sard tenuto ad osservare le suddette norme comportamentali,

3.4 Attivita df organizzazione e gestione di mercati regolamentati di strumenti finanziari e

contraito di mediazione

Resta da verificare se tale atlivitd sia 0 meno riconducibile nella nozione codicistica di
mediazione. Come noto, t’art. 1754 c.c. definisce mediatore “colui che mette in relazione due o

piu parti per la conclusione di un affare, senza essere legato ad alcuna di essc da rapporti di

114




collaborazione, di dipendenza o di rappresentanza®™ ¢, pertanto, si pud dedurre che per il

legislatore del codice civile la mediazione non sia altro che [attivita con cui un soggetio

11309

“indipendente™™ melte in relazione due o pih parti per 1a conclusione di un affare,

%% 5i & lungamente discusso se dalla previsione contenuta nell’art. 1754 c.c., secondo cui il mediatore
non deve essere lcgato ¢da rapporti di collaborazione, di dipendenza o di rappresentanza ad alcuna dellc
parti intcressate all'affare alla cui conclusione la sua attivita ¢ rivolla, si possa desumere ehe clemenio
cssenziale della mediazione & l'imparzinlitd del mediatore. La quesiione & stalo spesse affrontala
nell*ambito della problematica relativa alla possibilita di ammcttere la figura del c.d. “mediatorc
unilaterale”, cioé del medialore che ha ricevulo Pincarico da una sola delle parti inicressate alla
conclusione di un determinato affare,

l.a prevalente giurisprudenza, sia di merito che di legittimita, si esprime a favorc della tesi sccondo cui
il mediatore pud assumere tale qualifica solo se la sua condolta & connotata dall*imparzialiia (cosi, tra lc
altre, Cass. 28 fcbbraio 1986, n. 1294, in Arch. civ., 1986, p. 506; App. Milano, 15 febbraio 1972, in
Monitore Trib., 1972, p. 707 ss.; Pret. Monza, 19 diccmbre 1986, in Giur. if., 1989, 1, 2, c. 338, con nota
di P. ARBORE, /I procaceiatore di affari, una posizione per cerli versi peculiare & assunta da Cass, 13
gennaio 1982, n. 186, in Ginr. ir,1983, 1, 1, c. 820 ss., con nota di G. LENZIL, Sulle differenze ira
mediazione e figure affini e sul dovere di imparzialita del mediarare, dato che in tale sentenza la Corte
sembra avere ritenuto che se il requisito dell’imparzialith dovesse mancare la conseguenza sarebbe la
qualificazione del rapporto come contratlo alipico).

Tale orientamento, condiviso da una parie della dottrina (E. FAVARA, 7 limiti dell imparzialita del
mediatore, in Riv. givr. edil., 1962, 1, p. 1284; 1d., Mediazione, mandato e imparzialita del mediatore, in
Riv. giur, edil,, 1963, 1, p. 1244; A, GIORDANO, Elemenii costitutivi del rapporto di mediazione, in
Giur. compl. Cass. civ., 1945, T, p. 94; P. RUSSO DE CERAME, Obbligo di imparzialita del mediatore
2, in Dir. e glur., 1950, p. 162), & luflavia rigettato da chi ha asscrvato che il riconoscimento del caraticre
cssenziale dell’imparzialitA del mediatore non sarcbbe giustificato né sul piano logico, né dalla ratio
defle disposizioni codicistiche, né, infine, dalla lettera dell'art. 1734 e.c. {cosi, G. DI CHIO, voce
«Mediazione e mediatorin, in Dig. dise. priv., sez. comm., TX, Tarino, 1993, p. 386, per il quale dalle
“motivazioni dei giudiei & facile consiatare fa confusione operain tra i coneetti di indipendenza ¢ di
imparzialith. La {onte dell'obbligo di imparzialit3, seconds i giudici di Cassazione, andrebbe ricercata
nefla Relazione al codice, senonché, proprio nella Relazione si legge che clemento caraticristico della
mediazione & 'indipendenza dell’opera del mediatore, mentre non vi & traccia di dovere od obbligo di
imparzialita. Ed allora: o con il concefto di imparzialitad si vuole intendere qualcosa di ulieriore ¢ di
diverso dai requisiti espressamente indicati ncll’arl. 1754 oppure si deve ammaelttere che I'espressione
«imparzialitain sia null'altro che un concetto di sinlcsi che racchinde i divieti di dipendenza,
collaborazione ¢ di rappresentanza™. Anche secondo A, CATAUDELLA, Note sulla natura giuridica
deila mediazione, in Riv, dir. comm., 1978, 1, p. 379, 'imparzialita potrebbe “costituire 'oggetio di un
obbligo che dal rapporto discende ¢ non il presupposto per il sergere del rapporto stesso™ ¢ nello stesso
scnso si crano in precedenza espressi L. CARRARO, La mediazione, Padova, 1960, p. 140 ss.; G.
LENZI, Suile differenze tra nediazione e figure affini e sul dovere di imparzialita del mediatore, in Ginr,
it., 1983, 1, 1, p. 820). Tra gli Autori che negano il caralicre essenziale dell’ imparzialitd vamno inolire
ricordati U. AZZOLINA, La mediazione, Torino, 1943, p. 96 ss.; M, STOLFI, La inediazione, nel Comm.
del cod. civ., a cura di A, Scialoja ¢ G, Branca (arl. 1754-1765), Bologna-Roma, 1966, sub arl. 1754, p, 4
ss. Secondo A, CATRICALA®, La mediazione, ncl Trati. di dir, priv., dirctio da P. Rescigno, Torine,
1985, 12, IV, 2, p. 423 sarcbbe un dato giuridico formale, inutile ¢ superfluo, in quanto gia prescnte
nell*obbligo di informazione pasto a carico del mediatore dall’art. 1759, comma 1, ¢.c.

Va infine tenuto presente che, secondo parlc minorilaria della dottrina, I'imparzialith, pur non
configurando un requisito essenziale della mediazione, costituircbbe comunque un obbligo che il
medialore & tenuto a rispettare (A. MANCA, Della mediazione, nel Conmn. del eod. civ., dirctio da M.
I’ Amelio ed E. Finzi, Firenze, 1947, vol. I1, p. 1, p. 542).
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Tra la nozione di mediazione rilevante ai {ini dell*applicazione delia disciplina del TUF e
quella codicistica vi &, dunque, un elemento comune, rappresemtato dal fatlo che entrambe,
seppur con espressioni non esattamente coincidenti (1'art, 1754 c.c. utilizza il termine
“relazione”, menire nella direttiva comunitaria si fa riferimento al “contaito” tra gli investitori),
si riferiscono ad un’attivita di interposizione nella conclusione di un contratic™™.

Inoltre, posto che nel codice civile del 1942 nulla si dispone in ordine all’affare alla cui
conclusione & rivolta I*allivitd del mediafore, pare possa essere accolta I’affermazione secondo
cui il tipo di contratto alla cui stipulazione 1*attivitd del mediatore & finalizzata non costituisce
un clemento rilcvante per I’individuazione della fattispecic in esame®''. Non vi sarebbero
pertanto ragioni per negare, in linea di principio, I’applicabitita della disciplina di cui agli arit.
1754-1765 c.c., allorché 1*affare alla cui conclusione & rivolia ’atlivita dell’intermediario sia
rappresentalo dalla compravendita di strumenti finanziari,

Se si considera, infine, che secondo un’opinione diffusa deve essere riconosciuta la natura
mcdiatoria dell’attivitd di intermediazione tulle le volte in cui 'intervento dell’intermediario
presenta “efficienza causale, sia purc assieme ad altri fattori, rispetto alla conclusione del

contratio™"?

. si potrebbe concludere che I’attivita di organizzazione ¢ gestione di mercati
regolamentali comporia in capo al soggello che svolge talc attiviti la qualifica di mediatore

anche in senso codicistico, dato che la predisposizione della struttura di negoziazione che

1% Dal contenuto di alcune comunicazioni, nelle quali si fa espresso riferimento alla possibilita di
applicare alla mediazione aventc ad oggetto strumenti finanziari alcune norme del codice civile detlate
per il mediatore, parrebbe che anche per la Conseb la mediazione quale servizio di investimento sarchbbe
ricompresa nell’ambito della corrispondente figura codicistica (eft. comunicazione Consob n. 96005724
del 13 giugno 1996; comunicazione Consob n. DI/980092762 del 2 dicembre 1998, nella quale 1’ Autorita
di vigilanza ha espressamente richiamato, con riferimento al servizio di investimenlto, it disposto degli
art. 1754 e 1761 c.c. per negare che vi possa essere compatibilita tra 1a posizione di mediatore ¢ quella di
mandatario con rappresentanza di una delle parti, escludendo quindi che sia configurabile il servizio di
investimenio-mediazione nel casa in cui i dipendenti di un intermediario bancario concludano operazioni
in nome ¢ per conto di una socictd consociata dell’intermediario stesso).

In dottrina definisce il servizio di investimento-mediazione “Hattivitd consistente ncl mettere in
conlatlo, come nel rapporto di mediazione codicistico {art. 1754), gli interessati alla conclusione di un
contratto senza aloun vincolo di collaborazione o mandate con aleuno di essi” R. COSTI, /Il mercato
mobitiare, cit., p. 112, mentre anche sceondo F. ANNUNZIATA, La disciplina del mercato mobiliare,
Torino, 2003, p. 81, 1a “identificazione delle caratieristiche ¢ della natura del servizio [di mediazione)
pud muovere dalla disciplina di diritto comune di cui all’art. 1754 e.c.”.

N E GIACOBBE, Brokeraggio e tipo contratmale, Milano, 2001, p. 312,
M2 Cosi M. MINAS], voce «Mediazione (dir. priv.)», in Ene. del dir., XXV, Milano, 1976, p. 40, Per

una prima rassegna della dottrina ¢ della giurisprudcnza sul punto si veda B. TROISI, La mediazione,
Milano, 1995, p. 37 ss.
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consenie gli scambi & sicuramente condicio sine qua non per la conclusione degli affari che ivi
5i concludono.

Un primo ostacolo alla riconduzione dell’attivita svolta dal gestore del mercalo nell’ambiio
della mediazione potrebbc' tutiavia essere rappresentato dalla tesi secondo cui, nel sistema del
codice civile, la mediazione non sarebbe un contratio, Poslo che, generalmente, 1’ammissione
alle negoziazioni degli intermediari o degli altri soggetti abilitati adoperarc sul mercato &
rappresentata da una convenzione che ha natura contrattuaie®”, I’adesione alla tesi della natura
non contrattuale della mediazione potrebbe precludere la possibilitd di ricondurre I*attivita del

gestore del mercato nell*ambito della mediazione codicistica™”,

L.a tcsi che nega la configurabilitd di una mediazione avente fonic contrattuale® non appare
X g PP

tutlavia persuasiva, posto che da essa consegue necessariamente la ricostruzionc del diritto alla

provvigione, espressamentec riconosciulo al mediatore dall*art. 1754 t.c., come obbligoex lege,

11

al pari di quanto accade, ad esempio, nella gestione di affari altrui™”. Tale conclusione si

33 Nella prospettiva dell’ordinamento italiana Ia partecipazione di un soggcilo ad un sistema di
negoziazione pare effettivamenic configurare wn rapporto contrattuale tra il gestore del sistema ed il
pariecipante siesso, posio che I'ammissione alle negoziazioni dé vila ad un rapporto continuative avente
contenuto sicuramente patrimoniale, sia nell’eventualitd in cut a fronte della pariccipazione al sistema il
pariecipante debba corrispondere al gestore una somma di denarp, sia nell'eventualitd in cui il
partecipante non assume nci confronti del gestore alecun obbligo di pagamento, avendo comunque
contenuio patrimoniale I'interesse del partecipante a prendere parte alle negoziazioni.

M 8, CARTA, Mediazione di contratio non contratio di mediazione, in Fore it., 1947, 1, ¢. 296.

Y3 E* questa Pimpostazione seguita, tra ghi altri, da S. CARTA, Mediazione di contratio, cit., c. 206; A.
A, CATRICALA’, La mediazione, cit.,, p. 407 ss.; G. DE ROBERTQ, Recesso, frode e madiazione, in
Foro it,, 1968, 1, ¢. 3082; G. FERRI, Manuale di diritto cammerciale, Torino, 1991, p. 768 ss., secondo il
quale I"eventuale incarico conferito al mediatore non avrebbe rilevanza giuridiea, in quanto i diritli ¢ gli
ohblighi derivanti dal rapporto di mcdiazione si producono soltanto a partire dall*avvenuta conclusione
del contratio tra le parti messe in relazione dal mediatore.

Per quanto concerne gli aspetti che vengono spesso adotti dai critici della teoria contrattualistica per
negare la possibilita di qualificare come contratio la mediazione, questi riguardano sostanzialmente “le
peeuliari caratteristiche del rapporio di mediazione, ed in particolare a posizione di liberta del mediatore
di attivarsi (o meno) per la riuscita dell*afTare, la libera facoltd dei contraenti di giovarsi della sua apera &
financo di concludere (o non) I’affare, ¢ ia subordinazione deila (nascita della) principale obbligazione
incrente al rapporto (ossia dell*obbligo di corrispondere ta provvigione) alla conclusione dell’affare™ (A.
LUMMNOSO, La mediazione, nel Tratt. di dir. civ. e comm,, diretto da A. Cieu ¢ F. Messinea, Milano,
1993, v, XXXI, 1. 3, p. 48).

38 1'equiparazione tra mecdiazionc e gestione di affari altrui ¢ stata in cffeiti prospetiata da G.
MIRABELL, L 'atto non negnziale nel divitto privato iraliane, Napoli, 1955, p. 268.
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porrebbe pertanto in aperto conflitto con la possibilitd che le parti del contratio hanno di
determinare sia I'an, sia il guantum del compenso®".

L'arl. 1755 c.c. stabilisce infatti che, in mancanza di patto, di tariffe professionali ¢ di usi, la
misura e la proporzione in cui la provvigione deve gravare su ciascuno delle parti & determinata
dal giudice sccondo equitd. Cid significa che le parti, ¢ quindi anche il mediatore, possono
paltuire tale misura, nonché la percentuale in cui essa deve essere corrisposla dalle parti stesse.
Né si potrebbe sostenere che la norma sia volia a disciplinare esclusivamente il patto successivo
alla conclusione dell’affare, quando il diritto alia provvigione ¢ gid sorto, dato che cid
implicherebbe per il mediatore lo svolgimento di un®attivita di cui potrebbe conoscere 1"importo
della (eventuale) remunerazione solo ex posy, il che pare francamente inaccetlabile.

Un ulteriore elemento a sostegno della tesi ncgoziale della mediazione pare possa essere
rinvenuto nell*osservazione di chi ha rilevato come non potrebbe essere considerato sufficicnte
*un mero e astratto nesso di consequenzialitd ipotetica per accertare la sussisicnza del rapporio
di mediazione: il diritto alla provvigione spetta al mediatore se I'affare intermediato & concluso
per effetto del suo intervento. La norma (...) non si limita a richiedere la presenza del fatto
obiettive dell’interposizione, ma pretende che le parti, messe in grado di rilevare ’attivita di
intermediazione realizzata dal mediatore, non abbiano ignorato I'intervento del mediatore, ma
abbiano accertato I'interposizione quando, preso atto dell’attivita mediatoria, hanno avviaio le
trattative per la conclusione del contratto™".

Considerando in tal modo superali gli ostacoli che alla qualificazione come mediazione del
rapporto tra gestore del mercato e soggelli ammessi da quest’ultimo ad operare sullo stesso
avrchbero potuto essere posti dalla negazione della nalura ncgoziale del rapporto di
mediazione, va osservato che in dottrina si & negato che I'atlivitd di predisposizione della
struitura di negoziazione abbia natura mediatoria sulla base dei rilievo che rel nosiro
ordinamento 1'opera del mediatore sarebbe limitata alla conclusione di un singolo ¢ determinato

affare e non poltrebbe, perlanto, comprendere anche *atlivild volta a porre in relazione con

Y1 &, GIACOBBE, Brokeraggio e tipa contrattuale, cit.,, p. 353; C. VARELLIL, Appunii in fema di
mediazione, in Giur. Compl. Cass. Civ., 1951, p. 340; 1d., Sulla ratura givridica defle mediazione, in
Dir. giur., 1953, 1, p. 163,

"8 G, DI CHIO, voce «Mediazione ¢ mediatorin, cit., p. 383, il quale conclude, in adesione a quanto gid
sosicnuto da M. COLOMBATTO, Mediazione, in Riv. dir. civ.,, 1984, T, p. 627, osservando come
“wscientia pil mancata protestaiio della parte intermediata con riguardo all’opera intrapresa dal
medijatore vale conclusione de] contratton’.

118




carattere di continuita pil soggetti al fine di consentire a costoro la conclusione di “una massa
indeterminata di contratti™*",

Al riguardo va notate che la lettera dell’ari, 1754 c.c. fa cffettivamente riferimento alla
conclusione di un affare e potrebbe quindi legittimare !"interpretazione ora riportata. Una volta
ammessa la possibilita che la mediazione possa avere fonte (anche) negoziale e che il contratio
possa anche essere inizialmente concluso con un solo soggetto, tale interpretazione non sembra
tuitavia precludere che il mediatore si adoperi per la conclusione di pili affari tra le stesse parti
oppure tra una di esse ed altri soggetti,

La disciplina positiva non parg, infauli, porre alcun vincolo a tale conclusione, né va
dimenticato che, nell’ambito della mediazione creditizia, cioé di un’atlivitd considerata,
secondo un oricntamento che pare da accogliere, una species della mediazione codicistica®™, il
mediatore ha un rapporto che si protrac nel tempo con una o pit banche a favore delle quali pud
svolgere |a propria attivita di interposizione™.

Anche Part. 34, comma 1, del Regolamento Intermediari, infine, disponcndo che nello
“svolgimento del servizio di mediazione, gli intermediari autorizzati meitono in contatio due o
piti investitori per la conclusione di operazioni aventi a oggetio strumenti finanziari”, sembra
lasciar trasparire che il servizio di investimento-mediazione possa essere connolato sia da
episedicitd, quando & prestato per la conclusione di una specifica operazione, ma anche da
continuitd, allorché il rapporto con I'intermediario & instaurato dal cliente al fine di consentire
la conclusione di pit operazioni non preventivamente individuate.

Se, dunque, i dafi normativi sembrano deporre a favore della possibilitd di ricomprendere
nell’ambito della mediazione anche rapporti di “durata” che consentono il perfezionamento di
pill contraiti anche con contraenti di volta in volta diversi, per cui sarebbe possibile qualificare

come mediazione il rapporlo tra il gestore del mercato ¢ il soggetto ammesso ad operare sullo

9 €. MOTTI, Mercai Juori borsa, nuovi mercati, cit,, p. 303, nota 12, Tn tal senso sembrercbbe
oricniato anche V. VULPETTI, Profili istituzionali del e.d. "Merecato sccondario dei Titoli di Stato”,
cil.,, p. 37. nota 84.

0 [ CAPRIGLIONE, Evoluzione informatica e soggeitivita finanziaria nella definizione di aleune
tipologie operative on ling, in Banca, borsa, ti. ered., 2001, [, p. 503.

2 Al sensi dellart. 2, comma 1, del d.p.r. 28 luglio 2000, n. 287, pubblicato nella G.U. 17 ottobre 2000,
n. 243 cd emanato sulla base del disposto dell’art. 16, comma 2, della |. 7 marzo 1996, n. 108, ¢ infatti
definita mediatore “colui che professionalmente, anche se non a titolo esclusivo, ovvero abitualmente
melle in relazione, anche attraverso atlivith di consulenza, banche o intermediari finanziari determinati
con |a potenziale clientela al fine della concessione di finanziamenti sotto qualsiasi forma”.
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51ess0, va precisato che tale qualificazione, se comporta I'applicazione delle norme codicistiche
di cui agli arit. 1755-1765 c.c., non rende applicabili nei confronti della societd di gestione del
mercato, e neppure nei confronti degli organizzatori di sisiemi di scambi organizza, la
normativa contenuta nella 1. 3 febbraio 1989, n. 39, avendo essa inirodotio una
regolamentazione generale dell’aftivitd dei mediatori che non avrebbe ragione di esscre

applicata alle attivitd di mediazione disciplinate da norme speciali**.

3.5 _Le artivita connesse ¢ sirumentali esercitabili dalla socicta di gestione del mercato

Oltre all’auiviid caratieristica di organizzazione ¢ gestione del mercato, le societd di gestione

3 individuate dalla

possono esercitare le attivitd connesse e strumentali all’attivild principale

Consob [art. 61, comma 2, lett, b), del TUF), la quale, con I’art. 5, comma 1, del Regolamento

Mercati, ha stabilito che le socield di gestione sono legittimate a svolgere le seguenti attivita:

a) predisposizione, gestione, manutenzione e commercializzazione di software, hardware €
reti telematiche relativi a sistemi di contrattazione, trasmissione di ordini ¢ dati;

b) claborazione, distribuzione ¢ commerciglizzazione di dati concermenti gli strumenti
finanziari negoziati nei mercati da esse gestiti e di dati relativi ai mercali;

C) istituzione e gestione di sistemi di riscontro ¢ rettifica delle operazioni aventi ad oggetto
strumenti finanziari per I’invio dei relativi saldi al servizio di compensazione e liquidazione
delle operazioni di cui all’arl. 69, comma 1, del TUF;

d) promozione dell’'immagine del mercato anche attraverso la diffusione di informazioni

concernenti it mercalo stesso e le societd emitienti e ogni alira attivitd finalizzata allo

sviluppo del mercato;

3 E’ questa la conclusione cui giunge, seppur con riferimento all’attivita di mediazione creditizia, anche

U. MORERA, Swlla figura del emediatore creditizion, in Banca, borsa, fil. ¢cred., 2003, 1, p. 342,

3 n dottrina sono stati definiti “servizi de! mercato™ le infrastrutiure lipiche dei mereati organizzati,
mentre sono stati indicati come “servizi a/ mercato” le attivitd connesse ¢ strumentali, le quali
consentono di integrare i servizi del mercato, incrementandone ] cconomicitd, I'efficienza o 1'utilita™ [C.
MOTTI, La concorrenza tra prestatori dei servizi di mercaio, cit., pp. 242-243, a quale osserva che
rientrano gencralmente tra i servizi del mercato tipicamente offerti dai gestori di mercali organizzati la
predisposizione “di un luogo di incontro fra compratori ¢ venditori (fisico o virtuale), che offra la
possibilita di concludere I'affarc o almeno di avviare lc trattative; di meceanismi per 1a conferma degli
affari conclusi; di un sistema per accertare la posizione netta dei singoli pariecipanli al termine di ciascun
ciclo operativo (compcnsazione, o clearing); di un sistema per cstinguerc i debiti e i crediti cosl accertati
(regolamento, o liquidazione, o seitlement. guesi’ultimo lermine viene per lo pid adoperato se il
regolamento non & curato dallo stesso gestore del clearing)”].
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¢) istiluzione ¢ gestione di sistemi di garanzia delle operazioni effettuate nei mercati anche
attraverso la costituzione di fondi di garanzia, in conformitd a quanto previsto dall’art. 68
del TUF e dalle relative disposizioni di attuazione;

f) istituzione ¢ gestionc di sistemi di scambi organizzati, in conformitd a quanto previsto
dall’art. 78 def TUF e delle relative disposizioni di attuazione;

g) istituzione e gestionc di scambi organizzati di fondi interbancari, in conformita a quanto
previsto dall’art, 79 del TUF ¢ delle relative disposizioni di attuazione™.

Tale elenco avrebbe natura tassativa, per cui la societd di gestione non potrebbe porre in essere
attiviid diverse da quelle ora indicate. Al riguardo si & osservalo che, sebbene 1’arl. 61, comma
2, del TUF non contenga un'espressa esclusivitd dell’oggetto sociale della societd di gestione
del mercato, “ncllo stabilire le attivita che possono essere svolte, la norma non pud avere altro
senso se non quello di stabilire a confrario ¢id che & precluso alla societa di gestione™™*.

L’arl. 5, comma 2, del Regolamento Mercati disciplina le parlecipazioni detenibili dalla

socicld di gestione del mercato, disponendo che “le societd di gestione possono assumere

*2* Va notato che nella comunicazione Consab del 19 aprile 1999 I’ Autoritd di vigilanza aveva ritenuto
possibile che una societa di gestione organizzi e gestisca, contemporancamente, mercali regolamentati di
strumenti finanziari ¢ mercati non regolamentati per la negoziazionc di depositi interbaneari di denaro.
Pii precisamente, in tale comunicazione si & osscrvato che *i depositi interbancari di denaro
appartengono al genere dei "mezzi di pagamento”; in basc all’art. 1, comma 2, del testo unico cssi
perlanto non costituiscono "strumenti finanziarf", scbbene Tart. 79 del testo unico disciplini
espressamentc la fattispecie dei fondi interbancari che formano oggetie di scambi organizzati, Ne
conscguc che un sistema che organizzi le nepoziazioni di fondi interbancari non pud in nessun caso
acquisire lo status di mercato regolamentato, né quello di mercato non regolamentato cx art. 78 del testo
unico, ma solo il rango di sistema di scambi organizzali ai sensi dell'art. 79 dcllo stesso festo unico. Cid
premesso, questa commissione & dell’avviso che I'attivith di gestione del Mereato Telematico dei
Depositi - Interbancari  rientri  nell'ambito  della  "predisposizione, gestione, manutenzione ¢
commercializzazione di software, hardwarc ¢ reti telematiche relativi a sistemi di contratiazione,
trasmissione di ordini ¢ dati” che I’art. 5, comma 1, letl. &) del regolamenta Consob n. 11768/98 del
23.12,1998 pone tra le atlivitd connesse e strumentali il cui svolgimento & consentito alla socictd di
gestione di mercali regolamentati. Tl MID possiede infatti il requisito strutturale costituito dal carattere
tclematico del sistema di contrattazione. Si consideri, inollre, che 1l citalo art, 5, comma 1, left. a) del
regolamento Consob n. 11768 non si limita a prevedere sisiemi di contratlazione, trasmissione di ordini ¢
dati riguardanti "strumenti finanziari”, bensi lascia intendere che 1ali sistemi possano anche averc ad
oggello beni di diversa natura - (ra cui i fondi interbaneari - purché non manehi il nesso di strumentalita
tra gli stessi sistemi e i mercati regolamentati gestiti al contempo dalla societd di gestione. Bd invero, nel
caso di specic la connessionc tra mercali regolamentati di pronti contro 1ermine o di <swap> su tassi di
interesse ¢ scambi organizzati di deposili interbancari effellivamente sussiste, dal momento che i secondi
hanno per oggelto il bene "sottostante" agli sirumenti derivati negoziati nei primi”.

Con le modifiche introdolle dalla delibera del 20 aprile 2000, n. 12497, si & opportunamente inserito nel
testo dell'art, 5, comma [, def Regolamento Mercati la nuova lett. g), che cspressamente consente alle
socicla di gestione di istituire ¢ gestire scambi organizzati di fondi interbancari.

¥ Cosi M. RUBINO DE RUTIS, Sub art. 61, ciL., p. 516, per il quale Pesclusivita dell*oggetio sociale
sarchbe altresi “desumibile in via interpretativa, rappresentande va dato comune alle socicta di diritto
speciale™.
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pariecipazioni in socicta che svolgono in via esclusiva o principale le attivita di cui al comma 1,

Esse possono inoltre assumere partecipazioni nella societa di cui all’articolo 69, comma 1, del

Testo Unico & negli organismi di cui all'articolo 70 del Testo Unico, in societd di gestione

accentrala di cui all'articolo 80 del Testo Unico, nonché in socictd di gestione di mercati anche

diversi da quelli previsti dagli articoli 63, comma 2, e 67, commi 1 e 2, del Testo Unico”. In
forza dell’arl. 5, comma 2, del Regolamenlo Mercati, le societa di gestione del mercato possono
quindi acquisire pariccipazioni in:

- socicid che svolgono in via esclusiva o principale le attivitd connesse e strumentali
all*autivitd principale individuate nell’elenco di cui all’art. 5, comma 1, del Regolamento
Mercati sopra riporialo;

- sociela che prestano il servizio di compensazione e di liquidazione, nonché il servizio di
compensazione su base lorda, delle operazioni aventi ad oggelto strumenti finanziari non
derivati;

- organismi che prestano servizi di compensazione e garanzia delle operazioni aventi ad
oggetto strumenti finanziari derivati;

- sociela di gestione accentrata;

- societa di gestione di mercati, ancorché questi ultimi non siano iscritli nell*clenco (o nella
sezione speciale dello stesso) tenuto dalla Consob, previsto dall’art. 63, comma 2, del TUT,
o non siano riconosciuli dalla Consob ex arl. 67, comma 2, del TUF.

In dotirina si & ritenuto che la scelta della Consob di disciplinare anche 1’assunzione di
partecipazioni possa presentare “profili di illegittimita nella misura in cui il polere di regolare le
attivita esercitabili € stalo incondizionalamentc esteso alla diversa materia delle
partecipazioni***.

A 1ali rilievi si & perd corretlamente ribattuto che, pur essendo incontestabile che vi sono slati
casi in cui il legislatore ha lenuto distinto il potere di regolamentare le atlivita di intermediari,
diverse dall’attivita principale, dal potere di disciplinare {'assunzione di pariecipazioni in altre
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sociel il limite all’acquisizione di partecipazioni sociali serve comunque a determinare con

36y MEZZACAPO, Sub artt, 56 ¢ 57, cit., p. 484,

327 L'art. 9, comma 5, lew. €) ed ), della 1. n. 1/1991 prevedeva, ad esempio, che la Banca d'ltalia,
d’intesa con |la Consob, con proprio regelamento da pubblicare nelia Gazzetta Ufficiale della Repubblica,
cra tenula a determinare le attivitd connesse ¢ strumentali all’atlivitd di intermediazione mobiliare,
nonché “i limili, i criteri ¢ le modalith con i quali le societd di intermediazione mobiliarc possono
partecipare &l capitale di altre societd”. Per quanto concerne [*attuale disciplina si vedano, tra gli aluri, M.
DE MARI - L. SPADA, Orientamenti in tema di intermediari e promotori finanziari (parie terza), cit., c.
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pill precisione I"atiivitd — diversa da quella rivolta direttamente all’organizzazione e gestione
dei mercati — che |a societ di gestione pud svolgere”™,

A sotfolincare la sostanziale irrilevanza che, nella prospettiva degli organi di vigilanza,
assumono I modalitd di esercizio (diretlo od indiretto) di un’attivitd, va evidenziato che le
[struzioni di vigilanza prevedono che le socicta di gestione debbano a2 comunicare alla Consob
(alla Banca d’Italia nel caso di societd di gestione di mercatli regolamentati all*ingrosso di titoli
di Stato) le altivitd connesse e strumentali che intendono esercitare, nonché le pariccipazioni

assunte™®,

3.6 Le attivita delegahill dalla Consob alla societa di pestione del mereato

In hase a quanto previsto dall’arl, 64, comma 1, lett. f), del TUF la socield di gestione
provvede anche allo svolgimento degli “altri compiti a essa- cventualmente affidali dalla
Consob™, Vi sono poi numerose norme del TUF che attribuiscono alla Consob il potere di

assegnare alla societd di gestione lo svolgimenio di particolari attivita.

861; D. GALLETTI, { servizi accessori delle Sim nel festo unico della finmiza, in Banea, impr., soc.,
1999, p. 127.

%% M. RUBINO DE RUTIS, Sub art. 61, cit., p. 517.

122 Cosi il paragrafo 3 del capitolo T del titolo 11 della parte IT delle Istruzioni di vigilanza, per le societd
di gestione dei mercali regolamentati di strumenti finanziari diversi da quelli all'ingrosso di titoli di
Stato, nonché il paragrafo 3 del capitolo [ del titolo 1T della parte T delle Tstruzioni di vigilanza, per le
socictd di gestione dei mercati regolamentati all'ingrosso di titoli di Stato. Tali paragrafi prevedono
inoltre ’obbligo per la societd di gestione di fornire tempestivamente alla Consob o alla Banca d’ltalia,
nci caso di societd di gestione dei mercati regolamentati alF'ingrosso di titoli di Siato, upa preventiva
informativa sui progetli di acquisizione di pariecipazioni. Cid potrd avvenire anche nel corso degli
incontri periodici tra Aulorita di vigilanza ed csponenti della societd di gestione del mercato (sni quali si
veda infia il par. 6.2), previsti, rispettivamenie, dal paragrafo 22 del titolo 11T della parte 11 delle
Istruzioni, per le societd di gestione dei mereati repolamentati di strumenti finanziari diversi da quelli
all’ingrosso di titoli di Stato, ¢ dal paragrafo 22 del titolo 111 della parte I delle Tstruzioni di vigilanza, per
le societd di gestione dei mercali regolamentati ali*ingrosso di titoli di Stato.

53 Tale norma differisce sensibilmente da quello che pud essere considerato il suo immediato
antccedenie normativo, ossia ’arl. 49, comma 3, del d. lgs. n. 415/1996, il quale disponeva che la societa
di gestione fosse tenuta a provvedere, sulla base di apposita convenzione con ta Consab:

a) agli adempimenti previsti dall’ari. 2, n. 6, dall'art. 3, n. 2 ¢ dall’arl. 4, comma I, n. 2 e 3, del d.p.r.
n. 138/1975 [1ali norme prevedevano, rispettivamenie, ehe: la Camera di commereio provvedesse in
materia di conservazione dei listini originali dei prezzi formati ¢ pubblicati secondo lc prescrizioni
delln Consob ¢ al rilascio dei relativi estratti ¢ certificali autentici (art. 2 , n. 6); 1a Deputazione di
borsa avesse il potere di denunciare al tribunale competente per territorio lc insolvenze di cui all*art.
6 della 1. n. 272/1913 (sul punto vedasi supra par. 1.2, nota 81), nonché il dovere di comunicare alla
Consob tutte e insolvenze, comprese quelle per le quali fosse intervenuto amichcvole
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Cosi, I'art. 65 del TUF farebbe trasparire la possibilita per la Consob di incaricarc la societd di
gestione del mercato a registrare tutte le operazioni compiute su strumenti finanziari nei mercati

da essa gestiti™!

componimento (art. 3, n. 2); il Comilato direttivo degli agenti di cambio fosse competente in merito
alla liguidazione immediata delle insolvenze noloric o formalmente accerlate prima della
liquidazionc mensile (art. 4 , comma 1, n. 2) ed all’esceuzione degli atli ¢ degli adempimenti relativi
al procedimento di liquidazione coatliva dei contratti di borsa ex art, 12 del r.d.l. n, 815/1932 (art. 4,
comma 1, n. 3). In dottrina si cra peraltro sottolincato che gii adempimenti previsti dalle norme ora
citate non rientravano “nelle matcrie di diretta competenza della Consob™ [A. MAGNONI, Sub art.
49, in AAVV,, La disciplina degli infermediori e def mercati finanziari, cil., p. 417, il quale
ginngeva a tale canclusione in base non solo alla considerazione che “1ali disposizioni contencvano
I"clencazione di talune atiribuzioni e competenze, non gia della Consab, ma degli organi locali di
horsa (e, poi, del Consiglio di barsa ai sensi dell’arl. 24, comma 1, della legge 2 gennaio 1991, n.
17", ma anche del fatto che “gli articoli 2, 3 ¢ 4 del detto decrelo presidenziale n. 138 devono
considerarsi, in ragione della loro manifesta incompatibilitad con il regime privatistico dei mercati
introdotio dal decreto in esame, inleramente abrogati™].
b) agli altri compiti ad cssa eventualmente affidaii dalla Consob.

3 L'art. 65 del TUF prevede infatti che la Consob debba stabilire con regolamento le modaliti di
registrazione di luttc lc operazioni compiute su strumenti finanziari, nonché i termini e le modalita con
cui i soggelli che prestano scrvizi di investimento aventi a oggetio strumenii finanziari ammessi alla
negoziazione su un mercalo regolamentalo devono comunicare le operazioni cseguite fuori da tale
mercatg, Rinviando al precedente par. 2.2 I'csame delle disposizioni concernenti i termini ¢ le modalita
di comunicazione delle opcrazioni relative a strumenti negoziati in mercati regolamentati che sono
eseguite fuori da tali mercaii, va precisato che, eon rifcrimento alle modalita di registrazione delle
operazioni compiute su strumenti finanziari in mercati regolamentati, I'art. 10 del Regolamento Mercati
dispone, tra I’altro, che:
a) le socictd di pestione devono istituire, per ogni singolo mercato da csse pestito, procedure
clcttroniche per la registrazione delle operazioni effettuate nei mercati slessi;
b} le registrazioni devono essere conscrvale per un periodo non inferiore a otto anni ¢ devono esserc
cffettuate in modo lale da permeticre di individuare:

= le gencralitd degli intermediari interessati;

- perimercati che utilizzano sistemi di negoziazione tclematici, le singole proposte immesse nei
sistemi stessi, ivi incluse quelle modificate, cancellale o ineseguite e le relative data ¢ ora di
inserimento, modifica o cancellazione;

- il Lipo di operazione;

- I'oggetio dell'operazione;

- la quantita;

- il prezzo unitario;

- ladata e l'ora di esecuzionc dell'operazione;

¢) le procedure cletironiche di registrazione devono inolire consentire alla Consob di cffetuare in ogni
momento ricerche su ogni singolo strumento finanziario, ogni singola tipologia di operazione,
nonché ogni singolo intermediario partccipante al mercato,

Va peraltro rilevato che I’obbligo di registrazione delle operazioni previsto dal combinato disposto degli
artl. 65 del TUF e 10 del Regolamento Mercati assolve anche la funzione di consentire all’ Autorita di
vigilanza di acquisire dati importanti ai fini dell’escrcizio dei poteri che, in presenza di reati di abuso di
informazioni privilegiate e di aggiotaggio su strumenti finanziari, I'arl. 185, comma 2, del TUF [e
riconosce. Tale conelusione deriva dalla genesi storica deli*obbligo di registrazione, che fu introdatto nel
nostro ordinamento dall’art, 6, comma 1, della I. 17 maggio 1991, n. 157, contenente norme relative
all'uso di infermazioni riservale nclle operazioni. Proprio quella disposizione riconosceva alla Consob la
funzione di determinare, mediante I’cmanazione di un regolamento, lc modalitd di registrazione,
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L’art. 94, comma 35, del TUF consente inoltre alla Consob, su richiesta della societd di
gestione e “lenuto anche conto delle caratieristiche dei singoli mercati”, di affidare al pestore
del mercato “compiti inerenti al controllo del prospetio per sollecitazioni all*investimento
riguardanti strumenti finanziari quotati ovvero opgefio di domanda di ammissionc alla
quolazione in un mercato regolamentato”, Ai sensi dell’art. 113, comma 2, letl. ¢), del TUF, la
Consob puo poi, anche qui su richicsta della socicta di gestione, affidarle compiti increnti al
controllo del prospetto di quotazione, “tenuto anche conto delle caratteristiche dei singoli
mercati™.

In futti questi casi si ritiene che la societd di gestione venga a svolgere un’attivita di ausilio
all’espletamento dei compiti che [a legge riconosce istituzionalmente alla Consob, ma vi sono
peraltro, sempre nel TUF, altre norme che permetiono alla Consob di avvalersi della
collaborazione della sncietd di gestione del mercato:

a) I’art. 112 stabilisce che la Consob pud, con provvedimento da pubblicare nella Gazzetta
Ufficiale, sentita Ia societd di gestione del mercato, elevare per singole socicla la
percentuale del novanta per cento prevista dall’art. 108 del TUF quale soglia di riferimento
per I’obbligo di offerta pubblica di acquisto residuale, superata la quale scatta in capo al

soggetto che detiene la partecipazione I"obbligo di 0.p.a.3;

mediante procedure clettroniche presso i singoli mercati regolamentati per valore mobiliare ¢ per
intermediario, di tutic lc operazioni compiule su valori mobiliari,

L'art, 49, comma 2, del d. Igs. n. 415/1996, dispancndo a sua volta che la societd di gestione doveva
istituire ¢ gestire, in conformitd alle disposizioni emanate dalla Consob, il “registro delle operazioni
effettuale sul mercato ai scnsi dell’articolo 6 della legge 17 maggio 1991, n. 1577, confermava
sosianzialmente "la disciplina a suo tempo introdotia dalla legge n. 157/1991 al fine di dotarc 1a Consob
di utili strumenti di indaginc nei casi di insider trading” (A. MAGNONL, Sub art. 49, cit., p. 416). Anche
alia luce dei sopra ricordati compiti che il TUT riconosee alla Consob in materia di insider trading,
sembra quindi che una delle finalita perseguite dall*art. 65 del TUF sia proprio quella di permeticre alla
Conseb la ricostruzione delle eventuali operazioni su strumenti finanziari effettuate in vialazione delia
normativa dettata in tema di abuso di informazioni riservate e di aggiotagpio.

Va infine evidenziato che 1'art. 10, comma 3, del Regolamento Mercali stabilisce che le informazioni di
cui al comma 2, lettere a} ¢ b), del medesimo regolamento (e quindi le informazioni concemnenti e
gencralitd degli intermediari interessati, nonché le informazioni riguardanti le singolc praposte immesse
nei sistemi stessi, ivi incluse quelle modificate, cancellate o incseguile e le refative data ¢ ora di
inserimento, modifica o cancellazione) “sono consultabili, oltre che dalle socictd di gestionc,
esclusivamente dalla Consob”. Da cié si & dedotto che “le altre informazioni su tipi di operazioni, lora
ogeetto, quantita scambiate, prezzi, data ed ora di esecuzione delle operazioni (left, ¢, d, ¢, [, g dell’art.
[0, co. 2) possono esscre liberamente consultate” (M. RUBINO DE RUTIS, Sub ari. 65, in AA.VV.,
Testo Unico della Finanza, cit. p. 549).

B2 Al riguardo va rilevato che con I’arl, 50, comma 2, del Regolamento Intermediari la Consob ha
precisato che la socictd di gestione def mercato:
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b) {’art. 114, comma | prevede che, fermi gli obblighi di pubblicita stabiliti da specifiche
disposizioni di legge, gli emiftenti quotati ¢ i soggetti che Ii controtlano informino il
pubblico dei fatli che accadono nella foro sfera di attivitd e in quella delle socield
controllate, non di pubblico dominio e idonei, se resi pubblici, a influenzare sensibilmente
il prezzo degli strumenti finanziari. La Consob stabilisce con regolamenio ¢ modalita
dell’informazione del pubblico su tali fauti, detta disposizioni per coordinare le funzioni
attribuite alla socield di geslione con le proprie e pud individuare compiti da affidarle per il
corretio svolgimentio delle funzioni previste dall'articolo 64, comma 1, lettera b), del
TUFHJ.

La presenza delle norme ora ricordate pone il problema di coordinare le stesse con quanio
previsto dal sopra riporiato art. 64, comma 1, lett. f), del TUF; piti precisamente, & necessario
verificare se tali disposizioni non sono altro che un’esemplificazione normativa delle funzioni
che la Consob pud attribuire alla societd, per cui dovrebbe comunque riconoscersi in capo a
quest’ultima la possibilitd di richiedere ’adempimento di compili ulteriori ¢ diversi da quelli
gid previsli dal dato positivo, oppure se, in lale ambito, 1" Autoritd di vigilanza ¢ vincolata alle
ipotesi esplicilamente previste dal legislatore.

A quest’ultimo riguardo si & rilenulo che la Consob non potrebbe trasferire alla societd di
gestione del mercato compili rientranti nella propria sfera di attribuzione diversi da quelli
“individuati da puntuali norme (cfr. artt. 94, 5° comma, 113, 2° comma, lett. ¢), 114, 1° comma,
in fine), questo in quanto non solo dovrebbe ritenersi implicitamente abrogato I'art. 16 d.p.r. n.
138/1975, per cui tale disposizione non potrebbe essere utilmente invocata nella ricostruzione

kL

delle eveniuali relazioni tra Consob ¢ societd-mercaio™, ma anche in considerazione del fatto

che un’interpretazione volta a consentire il trasferimento di qualsiasi compito istituzionale deila

a) segnala alla Consab le societd per le quali, in applicazione dci criteri generali predeterminati dalla
stessa, pud esserc adotlala una soglia superiore al novanta per cento, tenuto conto della necessita di
assicurare un regolarc andamento delle negoziazioni;

b} da notizia dell’avvenuto ripristino del fottante,

¥ L'an. 64, comma 1, lett. b), del TUF prevede che la socicta di gestione sia tenuta ad adoltare "wti gli
atti necessari per il buon funzionamento del mercaio” e a verificare “il rispetio del regolamento”, 1|
richiamo, contenuto nctl’art, 114, comma 1, del TUF, alla disposizionc ora ricordata sembra peraltro
riferirsi non alla verifica del rispeito del regolamento, quanto piuttosto del buon funzionamento del
mercalo, dovendosi ritenere che la sociela di gestione disponga di wti i poteri necessari per far rispettare
il regolamento.

4.C. MOTTI, ! mercati regolamentati di sirumenti finanziari, cit., p. 382, Ia quale sottolinea altresi
{’opportuna “soppressione della norma di cui all’art. 49, 3° comma, d. Igs. n. 415/1996, che suggeriva un
improprio accostamento fra sociel di gestione e cessati argani locali di borsa™
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Cansob si porrebbe in aperto contrasto con il principio di legalita che presiede 1’organizzazione
degli uffici pubblici™.

Osservato che in dotirina risulta sostanzialmente condivisa I'affermazione del carattere
“aperto” dell’art. 64, comma 1, lett. ), del TUF, il quale legittimerebbe I'attribuzione alla
societa di gestione di compiti “atipici” **, ed anche ipotizzando di non accoglicre la tesi
secondo cui talc attribuzione sarebbe limitata ai soli “atti di natura schiettamente

"W va peraltro rilevato che anche nel sistema del TUF la Consob incontra dei

privatistica
vincoli ncll’esercizio di quei poteri che la disposizione ora in esame le conferiscono.

Se & vero che il mancato riferimenio alla necessita che Iaffidamento risulti da una
convenzione tra I’Autoritd di vigilanza ¢ la societd-mercato potrebbe trovare la propria
giustificazione nella volonta del legislalore del TUF di “cvitare alla socicta di gestione la
possibilita di sottrarsi all’affidamento di compiti***®, si ¢ osservato che *ragioni di coerenza
sistematica inducono ad escludere, sul piano concettuale, soluzioni che configurino I"esistenza
di un potere delia Consob d'imporre unilateralmente compiti che snaturerehbero il carattere
imprenditoriale della socicta di gestione, trasformandola in un concessionario di un pubblico

servizio o, al pifl, in un’impresa funzionalizzata™,

M3 C. MOTTY,  mercati regolamentati di strumenti finamziari, cit., p. 382.

¥ M. RUBINO DE RUTIS, Sub art. 64, cit., p. 544; in questo senso sembra oricntato anche F.
CAFRIGLIONE, voce «Borsa {mercati di)», cit., p. 190, sccondo il quale “la possibilita che «altri
compitin siano eventualmente affidati dalla CONSOB alla socictd di gestione consente di ampliare
ultcriormiente il quadro degli interventi consentiti a quest’ultima, cstesi a ricomprendere sia le forme di
vigilanza risultanti dal raccorde della disposizione dell*art. 64 con quella degli art. 94 comma 5 ¢ 113,
comma 2 lett. ¢) (...), sia altre attivitd di natura squisitamente privatistica spettanti alln CONSOB (ad
esempie, studi, ricerche, cec.)”, in tal modo evidenziando il earatiere aperto dell'an. 64, comma 1, letl. )]
TUF.

¢ MOTTI, I mercati regolamentatl di strumenti finanziari, cit., p. 382, nota 62.
% F. CAPRIGLIONE, Sub art. 64, in AANVV,, Commentario al testo unico, cit., p. 627.

% E. CAPRIGLIONE, Sub art. 64, cil., p. 628; Id., voce «Borsa (mereati di)», cit,, p. 190. Movendo
dalla necessaria presenza del consenso della societ di gestione del mercato quale condizione nccessaria
affinché la Consob possa affidare alla socicld stessa compiti “atipici”, I'A. ha rilevato che potrebbero
“nella specie ipotizzarsi costruzioni coneettuali volte a rendere applicabile Pistituto della delega
amministrativa di funzioni, cui per solito si fa ricorso al fine di esiendere I"operativita della P.A. al di 14
degli assctti organizzativi istituzionall (...); si finircbbe, peraltro, col dover ammettere una posizione di
supremazia del soggetio delegante, atleso che I'atto di conferimento producce i suoi cffetti senza che sin
richiesto il consenso del delegato. Diviene, pertanto, congruo ricondurre gli affidamenti in questione ad
«accordi» che la P.A. pud concludere, nel perscguimento dei suoi fini istituzionali, allo scopo
d’individuare, convenzionalmente ed in via preliminare, i contenuii di ati che deveno ritenersi
preordinali all'esercizio della relativa funzione. In particolare, sembra possa farsi riferimento alla
tipologia prevista dall’art. 11 1. n. 241/90, che per I'appunto riconosce alla P.A. Ia possibilita di
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Tale conclusione appare cffetlivamente da condividere, seppur con qualche precisazione:
"imposizione unilaterale da parte della Consob di compiti in capo alla societa di gestione del
mercalo non sembra possa essere a priori csclusa, anche in ragione della mancata
riproposizione nell’art, 64, comma 1, lett. f), del TUF del riferimento alla convenzione tra
Autorita di vigilanza e societa di gestione del mercalo, quale condizione per *attribuzione da
parte della prima alla seconda di compiti diversi da quelli assegnati dalla normativa primaria®™,
Quesla attribuzione deve essere comunque funzionale alla difesa degli interessi alla cui tutela la
Consob ¢ per legge tenuta, deve avvenire nel rispetto dei limiti dei poteri ¢ delle competenze
attribuiti alla slessa e non pud in ogni caso tradursi in disposizioni che si pongono in contrasto
con la riconosciuta natura imprenditoriafc della socield di gestione del mercato. Cio a
prescindere da qualsiasi considerazione in ordine alle ricadute che I'imposizione di tali compiti
potrebbe avere in termini di qualificazione dell’attivitd della societd di gestione: la libena di
iniziativa economica della societa di gestione pud infatti essere compressa solo attraverso
I’emanazione da parie dell’Autoritd di vigilanza di provvedimenti adottati neli’ambito ¢ nei
limiti individuati dagli arit. 73 ¢ 74 del TUF, ¢ cioé nell’ambito deil’esercizio delle funzioni di

vigilanza sul corretto funzionamento della societd di gestione e del mercato.

coneludere accordi al fine di determinare il contenuto di provvedimenti finali, che conseguentemente
potranno evidenziare modalila disciplinari conformi alle previsioni di fatlispecic propric della disciplina
privatistica (...). In tale coniesto, a fronte del conferimento di alcune funzioni della CONSOR, il potere
decisionale della socictd di gestione pud ritenersi salvaguardata, atieso che questa resta libera i non
aderire ali'accordo, qualora le valutazioni relative {costi, qualita delle strutture, ccc.) inducano a ritcnere
difficilmente eseguibili gli impegni di cui trattasi™ (F. CAPRIGLIONE, Sub art. 64, cit., pp. 628-629).
Di contrario avviso & M. RUBINO DE RUTIS, Sub art. 64, cit,, p. 545, secondo i1 quale la lesi ora
riporiata non sarchbe del tulto convincente, in quanto “Iart. §1 1. 241/1990, prevede solo la facolia
deli’amministrazione procedenie di concludere accordi con gli interessati. Del resto, solo gli art. 94, co.
3, ¢ 113, co. 2, lett, ¢), prevedono cspressamenic un’csplicita richiesta della socictd di gestione per
atlo amministralivo, di determinale competenze dalla Consob alla societa di gestionc senza il consenso di
quest’ultima, analogamente a quanto legisiativamente previsto in tema di delega amministrativa {...),
s¢nza necessariamen(c trasformare la socictd di pestione in concessionario di pubblico servizio™,

0 Come osserva M. RUBINO DE RUTIS, Sub art. 64, cit., p. 545, & comunque plausibile ritenerc che
“Ia Consob, anche per evitare il rischio di un’impugnazione del pioprio atlo sotto il profilo dell’eceesso
di polere, concordi preventivamente con la societa di gestione i compiti da affidarle, anche se diversi da
quelli indicati dagli artt. 94, 113 ¢ 114",
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CAPITOL.O 4: LA SOCIETA’® DI GESTIONE DEL MERCATO COME
SOCIETA A “STATUTQ” SPECIALE

4.1 Governance del mercati fTnanziari ¢ strutture di tipo societario

Storicamente la creazione di mercati organizzati di strumenti finanziari & di solito avvenuta su

impulso degli stessi soggetti che ponevano in essere gli scambi®"!

oppure per injziativa statale,

1l dato storico evidenzia, inoltre, non solo che il soggetto che decide Iistituzione del mercato
pud essere diverso da chi lo organizza ¢ lo gestisce™?, ma anche che I'attivita di gestione e di
predisposizione delle regole che presiedono agli scambi e delle strutiure che ne consentono
Peffeliuazione pud cssere esercitala secondo modalité eterogence: accanto al modelle non-
profii, tipico esempio del quale € il mercato gestito da un ente pubblico™, il gestore del
mercato ha assunio anche il modello mutualistico, caratterizzalo dalla partecipazione degli
stessi operatori alla gestione degli scambi, nonché il modello lucrativo, che ricorre quando il
gestore del mercalo organizza gli scambi unicamenie al fine di massimizzare i profitti che
possono derivare dall’auivilé posta in esserc.

L’adozione dei primi due modelli ora ricordati (modello non-prafit ¢ modello mutualistico) &

stata spesso associala a siluazioni di monopolio nell’offerta del scrvizio, che nel caso di mercati

! Cid in quanto “the brokers nceded a platform to develap their trading activities and, given the limited
communication possibilities, the concentration of several people in one place was to cveryone’s
advantage since only by that means could the depth of the markel, cssential for trading, be estabilished.
This meant that the inclusion of brokers in the stock exchange, providing Lhem with secondary services,
which were, however, absolutely essential for business in general, created the institution which supported
the business of its members {trading in securities). In addition, unification was nccessary lo channel and
pool the trading eurrent in order to achicve eritical mass™ (S. KALSS, Different Stock Exchange Interest
Group, in AAVV., Capital Markets in the Age of the Euro. Cross-Border Transactivonss, Listed
Companics and Regulation, G. Ferrarini, K.J. Hopt, E. Wymeersch (cds), The Hague-London-New York,
2002, p. 202).

M2 E [l easo, come si & visto nel capitolo 1, dell*esperienza dei mercati azicnari italiani vigente la 1. n,
27271913, nonché, almeno per taluni aspetti, dell'atwale discipiina tedesea.

3 La decisione di attribuire alio Stato il compito di intervenire, direttamente o indirettamente, nella
organizzazione dei mercali finanziari viene narmalmente ricondotta all’esigenza di tutelare I'interesse
pubblico al corretlo funzionamento di questo tipo di mercati (D. REGOLI, voce «Mereati finanziari in
diritto comparato», in Dig. dise. priv., sez. comm., TX, Torino, 1993, p. 421). Come si ¢ in precedenza
rilevato (cfr. supra cap, 1.6), tale modello di disciplina & entrato in crisi nel momento in cui si sono
manifestate esigenze di riduzione del debito pubblico (cost A, CYBO OTTONE, Sirategia e struttura dei
mereali organizzali df valori mobiliari, cit., p. 531), in un coniesto di competizione crescente che
richiedeva non solo nuovi ¢ considerevoli investimenti ma anche sempre maggiore fessibilila
decisionale.
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“pubblici® erano la conseguenza di ben precise scelte del legislatore (ad csempio, al fine di
controllare gli scambi relativi agli strumenti finanziari), mentre nel caso dei mercati
“controflati” da intermediari derivavano da consapevoli comportamenti di coloro che operavano
sul mercato, i quali, af fine di creare barriere all*entrata di altri operatori, costituivano strutture
associative di tipo chiuso™.

Negli anni pitl recenti si & assislito, da un lato, all’adozione del modello societario guale forma
giuridica ritenula maggiormente idonea per [a gestionc efficiente dei mercati finanziari,

soprattutto a pronti*®, e, dallaltro, alla c.d. demutualizzazione degli stessi, al passaggio ciog

*4 8i & rilevato, infatti, che “(c)onsider a situation where there is only onc (...) [trading-system], where
this system is operaled on a for-profit basis, and where it is not owned and controlled by the financial
intermediarics. Its owners would then be able to raise the prices paid by the financial intermediaries for
their use of the systcm, and restrict the amount of serviees available, compared to what would obtain if
there were many such systems compeling with cach other. In such circumstances, the financial
intermediarics might seck to opcrate the trading system as a nonprofil or consumer coopcrative,
assuming the costs of exereising contro! over it were not too high” (R. LEE, Whar is an Exchange ? The
Autamation, Management, and Regulation of Financial Markeis, New York, 1998, p. 13; A. CYBO
OTTONE, Strategia e struitura dei mercali organizzati di valorf mobiliari, cit., p. 533; in scnso
sostanzialmente analogo si csprime anche G. SABATINI, La gestione dei mercati servizi di
regolamento: il passaggio dal pubblice al privato, in AANVV., Il Testo Unico della intermediazione
Jinanziaria. Commentario al d. Igs. 24 febbraio 1998, n. 58, a cura di C. Rabitti Bedogni, Milano, 1998,
p. 457, il quale rileva che “(s)c il mercalo godesse di una qualche forma di monopolio e fosse gestito da
un soggeito indipendente rispetio agli intermediari, I'obicttivo di ridurre il costo del servizio comunc
poirebbe cssere vanificato da una politica di commissioni di negoziazione clevate e dal rischio che il
mereato ampli la gamma dei servizi offerti occupando settori prima riservali agli intermediari
negozialori. Eceo quindi che gli intermediarti hanno un incentivo a controllare dircttamente il mercato
stesso: la possibilitd di controllare dircitamente il sistema di ncgoziazionc consente di determinare
collettivamente il prezzo del scrvizio comune eliminando il rischio che gli intermediari negoziatori ed il
mercato cnirino in concorrenza dircita™,

Vi ¢ inoltre un’alira ragione che spicga il motivo per cui gli operatori hanno inlcresse a controllare
PPimpresa che gestisce il mercato in cui essi sono attivi: la partecipazionc alle negoziazioni sul mercato da
parte dell’intermediario comporta dei costi specifici (c.d. sunk cosis), difficilmente recuperabili nel caso
di interruzione della relazione con il gestore del mercato. Cid contribuisce ad accrescere la forza
contraltuale di quest’ultimo nei confronti degli intermediari ed induce questi ad assumcre, laddove
possibile, il controllo del “fornitore” del servizio (sul punto si veda H.B. HANSMANN, Reforming
Nonprofit Corporation Law, in University of Pennsylvania Law Review, 1981, 129, n. 3, p- 508).

¥ 11 fenomeno della trasformazione in socicl dellc organizzazioni che gestiscono i mercali finanziari
non ha, invero, intercssato in misura rilevante i mercati dei derivati ¢ cid potrebbe essere dovuta alla
circostanza che la concorrenza in fali mercati & stata finora meno intensa di quella che ha interessato i
mercati cash (R. LEE, What is an Exchange ?, cit., p. 29, il quale nota altresi come “(i)n addation and
more importantly, centralization of order flow on a single futures exchange yiclds the advantage that all
coniracts traded are fungible, as they can be offset against each other through a single clearinghouse, If
competiotion between futures exchange obtaing withoul appropriate agrcement between the refovant
clearinghouscs, such fungibility is impossibile. This increasc both the cost and the risk of irading in
competing contracts™).
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“da una struttura proprictaria dominata dagli intermediari clienti ad una struttura proprietaria
pitt aperia™*,

Per quanio concerne il frend verso I'assunzione di strutiure di tipo societario per la
governance dei mercati finanziari, si & rilevato che il fecnomeno trovercbbe la propria
spiegazione essenzialmente nel fatto che tale tipo di strutture consentirebbe una maggiore
facilitd di reperimento di risorse finanziarie, anche soito forma di capitale di rischio, una
maggiore elasticitd ¢ velocitd decisionale, nonché 1a conclusione di accordi di vario tipo con
altri gestori del mercalo, ad esempio attraverso scambi di partecipazioni o operazioni di fusione
con altri geslori o, ancora, per mezzo del ricorso a istituli che agevolano le operazioni di
ristrutturazione (ad esempio,: scissioni, conferimenti di rami aziendali attraverso aumenti di
capitale sociale, ecc.)".

Nel caso di mercati organizzati secondo modelli di tipo pubblicistico, inoltre, il passaggio ad
una struftura di tipo societario avrebbe I'ulteriore vantaggio di consentire |*ingresso nel capitale
sociale di intermediari operanti sul mercato, i quali, attraverso [*assunzione di un rischio
economico, poircbbero essere in grado di contribuire ad accrescere I’atienzione verso

I’obiettivo di un’efficiente gestione del mercato stesso™®,

M8 G. SICILIANO, Gli effetti economici della privatizzazione, cil., p. 89, nota 1,

T Negli ultimi anni numerosi sono stati i casi di operazioni di varia natura che hanno determinato
accordi o aggregazioni ira i gestori di mercati finanziari (sul punto si vedano A. CYBO OTTONE -~ C.
DI NOIA — M. MURGIA, Recent Developments in the Structure of Securities Markets, Brookings-
Whartan Papers on Financial Services, 2000).

M8 M. ONADO, Competition among Exchanges or Financial Systems 2, in AA NV, European Securifies
Markeis. The Investment Services Directive and Beyond, ed. G. Ferrarini, London-The Hague-Boston,
1998, p. 238.

Anche ncll*fsswes Paper on Exchange Demutualization, redatto dal Technical Commitie of the
International Organization of Sccurilies Commissions (I0SCO)-de! giugno 2001, vengono sottolincati i
vantaggi che una struttura socictaria prescnta rispetto ad un modello di gestionc dei mercati di tipo
mutualistico-associalivo, laddove si sostiene (pp. 3-4) che “(t)he distinguishing featurc of a mutually
owned exchange is that the owners of the enterprise, is decision-makers and the direct users of ils
trading services usually are the same persons: the member firms, Generally, decisions are made on a ore-
member, one-vote basis, and oficn are made hy committces of representatives of member firms.
Ownership rights may not be freely tradeable 8 and terminate with cessation of membership. Mutually
owned exchanges scldom are able 1o raise capital from anyone other than members. In contrast, most for-
profit enlerprises are organized as corporations with share capital under which the owners of the
company, its decision-makers and its principal customers may well be three scparalc groups. The
gharcholders vest decision-making power for the company in a board of directors who are subject 1o
clection and removal by sharcholders and this power is excrcised on a day-lo-day basis by the
management of the corporation. The voting rights of sharcholders usually are commensurate with their
cconomic interest in the company: one sharc, one vole. The economic intercsts represented by
sharcholdings constitute property rights, which arc distinet from the interests of members. Share
enierprises may raise new capital in a variety of ways and from various sources™.
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Diversi sono, peraltro, anche i fattori che hanno determinato in piti Paesi ['avvio del processo
di demutualizzazione dei mercati finanziari*®, processo che spesso, ma non necessariamente,
ha accompagnato I'adozione di modelli di gestione dei mercati linanziari di tipo societario.
L’abbandono del paradigma di mercafo organizzalo e gestito da organizzazioni di intermediari,
che ha per lungo lempo connotaio le principali piazze finanziarie mondiali, pare infalli essere
dovuto in primo luogo al fatio che il mercato, come luogo fisico dove avvenivano le
negoziazioni infer presentes, & stato molto spesso sostituito, grazie alla disponibilita di sempre
pit sofisticale applicazioni elettroniche, da circuiti telematici, in cui lec contrattazioni
avvengono attraverso procedure informatiche che consentono 'incontro delle proposte di segno
opposto immesse dagli operatori direttamente per mezzo dei loro terminali situati nei luoghi pit
disparati*®,

La diffusione dclle negoziazioni a distanza ha cosl consistentemente diminuito le barriere
all’ingresso nel mercato dei servizi di negoziazione™': non solo & venuta meno |'esigenza di
individuare un luogo ed atirezzare un immobile dove svolgere le negoziazioni, ma anche per gli
operatori potenzialmenle interessati a partecipare alle negoziazioni non & stato pill necessario
essere presenti con una rappresentanza in un luogo preciso, con conseguente diminuzione dei

152

costi di impianio e di gestione del mercato™*, nonché dei costi di partecipazione al mercato

M9 Con riferimento ai principali mercati finanziari mondiali si rileva che tale processo, avviato in vari
Paesi, & stato atlualmente completate solo dall’ Australian Stock Exchange ¢ dall'OM Stockholm, che
sono siali privatizzati in scnso economico, mentre gli altri mercali sono ancora gestiti da societd o da enti
controllati dagli intermediari che vi operano {C. DI NOIA, Caonsiderazioni sull'evoluzione della
wgovernancer nelle borse e sul wself-listings, in An. giur. ec., 2002, n. I, pp. 53-54).

¢ Per una prima descrizione del funzionamento delle borse valori italiane antecedenie alla introduzione
della negoziazione “telematica” si veda A. CALAMANTI, Falori mobiliari e borse valori, Milana, 1994,

¥ R. HAMAUL, La competizione fra mercati e intermediari ed il nuovo ruole della regolamentazione,
in Banca, impr., soc., 2000, p. 289,

2 Al riguardo si & rilevato che “(i)t is exceptionally difficult to compare the costs involved in operating
automated as opposed 1o floor-based trading structures on the basis of cross-market cxpenditure
comparisions, Trading volumes, ancillary services, and regulatory obligations may vary markedly across
exchanges, In terms of up-fronl construction costs, recent European aulomated and floor system
development plans indicate that the fatier are at lcast three to four times more costly. The best way we
may be able to do in estimating the annual operating cost savings in switching from floor to aulomaied
trading is to rely on the proprietary estimates of exchanges which have undergone, or are undergoing, the
transition. The most recenl such published estimate comes from the Sydney Futures Exchange, which
expects savings in human resources and ancillary services of at lcast 40 pereent” [I. DOMOWITZ - B,
STEIL, Automation, Trading Costs, and the Siructure of the Trading Services Indusiry, Brookings-
Wharton Papers on Financial Scrvices, 1999, pp. 6-7, i quali a2 p. 7, nota 6, osservano altresi che “{1)he
London Stock Exchange and Dcutsehe Boerse each spent over $100 million impiementing their new
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slesso per i soggetti che non avevano la propria sede nella citth dove 5i svolgevanole
negoziaziani**,

Ulteriori fattori di sviluppo di mercati alternativi alle borse tradizionali sono stati poi
rappresentati sia dalla consistentc diffiisione di nuovi prodotti finanziari, la quale ha faito
emergere I’esigenza (e I’opportunitd) di istituire appositi mercati che consentissero gli scambi
di tali prodoti al fine di aumentarne la liquiditd, sia dall’atteggiamento delle Autoriia di
vigilanza dei mercati finanziari dei principali Pacs, le quali hanno ritenuto opportuno stimolare
la concorrenza nel settore al fine di diminuire i costi di transazione ed aumentare 'efficienza
dei mercati.

La conscguente crescenic competitivitd tra le piazze finanziarie e i mercati diversamente
urganizzali ha cosi, a sua volta, determinato una crescenle altenzione verso I'individuazione
della struttura otfimale dei mercati finanziari, degli assetti propriciari dei soggelii che
organizzano € gesliscono tali mercati ¢ del grado di autoregolamentazione da riconoscere ai
gestori del mercato,

Rinvianda le considerazioni su quest’ultimo aspefto al cap. 7 ¢ concentrando invece qui
I"atlenzione sulla strutiura proprietaria dei soggetti che gestiscono un mercato finanziario, va
subito rilevato come i dati derivanti da alcune ricerche empiriche hanne evidenziato che se gli
intermediari operanti sul mercato ne sono anche i “controllori”, minari sono gli incentivi ad
introdurre sistemi di automated auction trading in grado di consentire I*accesso diretio degli
investitori alle negoziazioni®*', con conseguenti maggiori costi sia per gli investitori, sia per gli

emittenti gli strumenti finanziari negoziati.

automated auction systems, Sels and Xetra, yet Tradepoint’s system was developed for under $10
million. Relative volumes cannot account for the differcnce, as Tradepoini could match the capacily of
either with a further tcchnology invesiment of around $5 million.Yet the cost of building and
technollogically equipping a floor is clearly much higher, Liffe's floor development plan, abandoned in
the spring of 1998, was priced at over $400 million. A smalicr bend filures trading flloor project at the
Chicago Mercantile Exchange was complefed in 1997 at a cost of approximately $200 million™].

3 1n tal scnso anche B, STEIL, Changes in the Chenership and Governance of Securities Exchanges:
Causes and Consequences, Brockings-Wharien Papers on Financial Services, 2002.

¥4 B. STEIL, Changes in the Ownership and Governance of Secwrities Exchanges, cit., p. 3 ss., il quale
nota come “(¢)xchange members are the conduits 1o the trading system, and they thereby derive profits
from intermediating non-member transactions. They can therefore be cxpected to resist both
technelogical and institulional innovations which serve to reduce demand for their intermediation
services, even where such innovations would increase the economic value of the exchange itself, If the
members arc actually owners of the exchange, they will logically excreise their prowers 1o block
disintermediation where Lhe resulting decline in brokerage profits would not at least be ofTset by their
share in the increase in exchange value. As a major economic bencfit of automated auction trading is the
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Premesso che " attribuzione dei c.d, residual claims a soggetli privati, aventi come obiettivo la
massimizzazione dei profitti derivanti dalla prestazione dei servizi di negoziazione (o di
quotazione), pud determinare un*offerta in grado di rispondere alle esigenze degli utenti dei
servizi di negoziazione in un contesto caratlcrizzato da massima efficienza operativa®™ solo se i

mercati finanziari sono organizzati e gesliti in un contesto competitivo®, non si pud non

elimination of the need for trade intermediation, mutualized exchanges can be cxpected both to have
difficultics introducing automated systcms and, once introduced, allowing their full poiential to be
exploited by non-member investors. Both of these effects can well be documented. The largest UK-based
market-makers on the London Stock Exchange (LSE) fought to block the adoption of electronic auction
trading in the mid-1990s. New York Stack Exchange (NYSE) specialist firms have long fought against
automated malching of investor orders and display of their limit order books to the trading {Toor and the
wider public. Nasdaq market-makers blocked the incorporation of mandalory price-timie priority in
Nasdaq's trading system upgrade, known as SuperMontage, successfully arguing that customers should
be aliowed io trade with them even if they were not posting the best price, or the carliest best price (1hey
could simply agree to match the best-posted price)”,

Il punto & soltolincate anche da A. CYBO OTTONE, Strategia e strutiura dei mercati organizzati df
valari mobiliari, cil., p. 525, il quale rileva come “(I)a decisione sull’apertura dell*accesso aj sistemna ai
broker esteri e agli investitori istituzionali pone un trade-off ai membri del mercato, c in particolarc ai
broker locali, che vedono ridurre la loro quota di mercato ¢ osservano le cormissioni di brokeraggio
finora ricavate dai broker esteri transifare sul bilancio del proprictario del sislema di trading. Al limite,
I'attivita del broker, se priva di clementi di valore aggiunto come la rescarch o la vendita di pacchetti di
back-office, diventa quasi totalmente irrilevanie™.

355 In basc ai dati riportati da . SCHMIEDEL, Technological development and concentration of stock
exchanges in Europe, Bank of Finland Discussion Paper, n. |, 2001 con riferimento al periodo 1985-
1999, lc borsc curopec gestite secondo modelli di tipo pubblicistico o che presentavano strulture
proprictarie non complelamente demutiralizzate, mostravano costi di gestione notevolmente pii elevati.

36 0, FISCHEL — S. GROSSMAN, Customer Protection in Futures and Securities Market, in Journal of
Funme Markets, 1984; G. SICILIANO, GIii effetti econontici della privatizzazione, cit,, p. 91,

Si & da pin parti osservato che i principali scrvizi offerti da un gestore del mercato, ossia, come si & in
precedenza rilevate (cfr. supra cap. 3.1), il servizio di quolazione per gli emiitenti ed il servizio di
negoziazione per gli inlermediari, sono caratlerizzati da quelle che nella letteratura cconomica vengono
definite nenvork externalfifies, le quali ricorrono allorché "wtilitd ehe un wilizzatore di beni o di servizi di
un delerminato lipo pud ritrarre dal consumo degli stessi aumenta con il ercscere del numero dei soggeiti
che utilizzano il medesimo bene o servizio (N. ECONOMIDES, Nenwork Economics with Application to
Finance, in Financial Market, Instinations & Instrument, 1993, n.5; 1d., The Economics of Netwvorks, in
International Jonrnal of Indusirial Organization, 1995, C. DI NOIA, The Stock Exchange Industry:
Nenwork Effects, Implicit Mergers, and Corporate Governanee, in Quaderni di Finanza Consob, n. 33,
1999, p. 9; G, SICILIANO, Gli effetti econanici della privatizzazione, cit., p. 90).

Nel caso del servizio di frading ¢ plausibile ritenere che gli intermediari siano indotti a negoziare nei
mercati finanziari che aliraggono il maggiore volume di scambi € quindi presentano una maggiore
liquidita, ma anche la scelta degli emittenti di quotare in un certo mercalo piutlesto che in un altro i
propri strumenti finanziari pud essere influenzala sia dal numero degli intermediari operanti sul mercato,
posto che in taie caso ¢ssi possono ritrarre “more ulility in being listed on exchanges where there are
more intermediaries as they give more liquidily to the market (...); they can gather more trading orders
from consumers and their increasing compctition could lower commissions to buy stocks” (e.d. cross-
nenwork externaling), sia dal numero delle altre imprese che hanno scelto quel mercaio (c.d. direct
nenvark-gffect), in quanto “il may be a sign of quality of the market, or because they anticipate thal more
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considerare che anche in un mercato finanziario “demutualizzato” si possono generare conflitti
tra i vari stakeholders coinvolti.

Cosi, a titolo esemplificativo, il gestore del mercato potrebbe avere interesse ad ampliare il pii
possibile il numero dei titoli quolati, derivando i ricavi di gestione il pin delle volte dalle
commissioni pagate dagli emitienti per |'ammissione a negoziazione degli strumenti finanziari
o dalle commissinni pagale dagli intermediari per poler accedere agli scambi. Sc il gestore del
mercato & anche il soggetlo cui viene riconosciuto il potere di fissare i requisiti per
I’ammissione a quotazione ¢ di verificare il rispetto degli stessi, vi & il rischio che, al fine di non
osfacolare |'ingresso di nuove azioni, vengano fissati requisiti di ammissione non adeguati o
non vengano effettuati controlli penetranti su tali requisiti, con serio pregiudizio per gli
investitori i quali potrebbero essere indotti a rinvenire nell'avvenuta quotazione di un fitolo una
prova della garanzia di qualita dello stesso.

La libera trasferibilitd delle azioni potrebbe, inoltre, comportare I'assunzione dello status di
socio da parte di soggetii, quali, ad esempio, i clienti del gestore del mercalo, gli emiticnti degli

strumenti finanziari negoziali, i c.d. information vendors, interessali ad acquistare la

intermediaries will be there and the variance of such a markel may be lower than of an exchange with a
very small number of firms highly correlated™ (C. DI NOIA, The Stock Exchange Industry, cit., p. 25).

La presenza di network externalities ¢ la contestuale assenza di coordinamento da parte di coloro che
wtilizzano i servizi di irading o di Jisting potrebbero comportare il rischio di insorgenza di situazioni di
maonopolio e quindi di originare cquilibri sub-ottimali: in tale ipotesi, infatti, il pestore del mercato in
grado di costituirsi il nemwork pill ampio di intermediari e di emittenti si troverchbe nella condizione di
fissarc i prezzi dei scrvizi prestati a livelli pib elevati di quelli che si verrebbero a determinare in
presenza di un'offeria concorrenziale dei servizi stessi (G. SICILIANO, Gli effetti economici della
privalizzazione, cil., p, 91},

Si & wttavia dell’avviso che quella che & stata definita come mancanza di coordinamento nelle scelte di
intermediari ¢d emittenti circa I'individuazione dei mereati finanziari dove, rispettivamente, operare ¢
quotare i propri strumenti finanziari, non rappresenti altro che una vischiosit nell’entrata nel mercato ¢
neli'uscila dallo stesso sia per coloro che sona interessati ad offrire il scrvizio, sia per i consumatori del
servizio stesso, vischiositd il cui grado spesso dipende dalla disciplina normativa del mercato. Se le
socicld emittenti gli strumenti finanziari negoziati su un dato mercato possono decidere liberamente di
uscire dal mereato attraverso il delisting; se la tecnologia consente di organizzare ¢ gestire i mercati
senza che siano necessari inveslimenti cceessivamente rilevanti; se 'ordinamento non pone ostacoli
all’offerta di servizi finanziari detfati da ragioni meramente protezionistiche; se gli investimenti richicsti
aghi intermediari per operare su un dalo mercato non sono tali da scoraggiare un’uscita dal mercato
stesso; anche nci mercati dei servizi di /isting ¢ di trading il prezzo dei servizi, assicme vero ad altre
variabili, quali le nenvork externalities, i costi delle transazioni, la qualita dei servizi di trading e di posi-
fracling, 1a trasparenza del mercato, la disciplina delle negoziazioni, pare possa assurgere ad clemento
centrale nella scelta del mercato da parte degli utenti. In altre parole, quanto minore sara la vischiosita
all’entrata/uscita dal mereato ¢, quindi, quanio maggiore sard la pressione competitiva sul gestore del
mercalo, tanto maggiore sara il rischio per quest’ultimo di perdita del nefwork in caso di comportamenti
opportunistici. Quanto maggiore per sard, invece, la vischiosita e, quindi, la difficolia di riereare altrove
il network, tanto maggiore sara il rischio di comporiamenti opportunistici del gestore del mercato.

135



pariecipazione nella societd di gestione “al fine di esirarre rendite in forma di vantaggi di
prezzo per i diversi beni o di una regolamentazione meno siringente da parte degli organi della
borsanlﬂ

Infine, particolari situazioni di conflitto potrebbero porsi nel case in cui le azioni della societa
di gestionc del mercato siano ammesse alle negoziazioni nei mercati gestiti dalla medesima

societa®®®

o nell’evenitualitd in cui le azioni della societa che controlia il gestore del mercato
siano quotate in uno dei mercati gestiti da quest’ultimo (& i) caso, ad esempio, dell' Australian
Stock Exchange, dell’OM Stockholm, del London Stock Exchange) o nell’ipotesi di quotazione
delle azioni della societd che controlla il gestore del mercato (Hong Kong, Singapore, Deutsche
Boerse).

1l c.d. self-listing o la quotazione delle azioni della controllante potrebbe infatti determinare
situazioni di conflitto di interessi non solo in fase di ammissione alla quotazione, ma anche
nellesercizio di quell’attivitd di vigilanza che normalmente vicne svolia dal gestore del

mercato™’,

37 C. DI NOIA, Considerazioni sult'evoluzione defla egovernances nelie borse, cit., p. 58.

38 Le ragioni inducono il gestore del mercato a quotarsi possono cssere analoghe a qirelle di una societd
che svolge una comunc attivitd indusiriale, finanziaria o commerciale e, quindi, possono cssere
individuate nell’esigenza di consentire agli azionisti di smobilizzare, in wllo o in parte, le proprie
partecipazioni oppurc nella necessila di reperire nuove fonti di finanziamento, al fine di dotarsi di risorse
tali da permeticre nuovi investimenti tcenologici o di acquisire partecipazioni che consentano
integrazioni verticali (ad csempio, acquisizione di socictd che svolgono awtivitd di posr-rrading) o
integrazioni orizzontali (ad csempio, acquisizione del controllo di aliri gestori di mereati).

La socield di gestione del mercalo potrebbe, tuttavia, oplare per la quotazione anche per ragioni
peculiari ed, in particolare, per consentire |I'ingresso nel capitale sociale di soci non intermediari alle
scopo di rendere magpgiormente indipendenie il management dai soci-clienti (C. DI NOIA,
Considerazioni sull'evoluzione della «governancen nelle borse, cit., p. 61, per il quale “grazie alla
quotazione & pill scmplice TPutilizzo di tecniche di incentivazione quali le stock-option per
amministratori ¢ dipendenti™),

339 Ritiene "particolarmente critico (...) I"csercizio diretio delle prerogative in tema di informativa c. d.
«conlinua» cioé relativa alle comunicazioni di fatti rilevanti” C. DI NOIA, Considerazioni
sull'evoluzione della wgovernancew nelle borse, cil,, p. 62, secondo il quale, nell’aituale sistema
normativo, la vigilanza da paric della societd di gestione del mercato sul proprio titolo include “la
verifica della complelezza delle comunicazioni, spesso anche ex ante, ¢ la «sollecitazionen di tali
informazioni in caso di rimors. Tnoltre, nell'esercizio della vigilanza continua pud essere frequenie il
ricorso alle sospensioni temporance dalle negoziazioni del titolo in afiesa di comunicalo stampa, Sono
questi i casi di oggeltiva contrapposizione ira 'auloritd di vigilanza (in questo caso la borsa) e il
managemeni dcella societd quotala {(anche in quesio caso la borsa): in tali casi 'indipendenza e
autorevolezza degli esponenti della vigilanza potrebbe essere indebolita niel tenlare di consigliare o
aimporre» comportamenti al proprio management ovvero nel decidere 1a sospensione dal frading”,
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Con specifico riferimento ai caso italiano, si & ritenuto che agli strumenti finanziari emessi da
una societd di gestione del mercalo possano essere negoziati in mercati dalla siessa gestiti*®,
ferma restando tubtavia I’opportunita di adottare soluzioni in grado di permeitere il superamento
delle situazioni di conflitto di intcressi derivanti dal selflisting.

Tali soluzioni sarebbero in particolare date, in primo luogo, dall’introduzione nel regolamento
del mercato in cui le azioni (o gli altri strumenti finanziari emessi dalla societd di gestione)
verranno ad essere negoziate, di appositi organi, composti da soggetti indipendenti rispetto alla
socictd di gestione, agli azionisti *importanti” ed al management della sicssa, ai quali dovrebbe
essere attribuito il mandaio specifico di decidere in ordine all’ammissione alle negoziazioni dei
suddetti strumenti finanziari. Tnoitre, sempre il regolamento del mercato potrebbe prevedere il
coinvolgimento della Consob nella fase precedente alla decisione di ammissione a quotazione,
con possibile attribuzione alla stessa del diritto di opporsi alla quotazione, nonché una
procedimentalizzazione degli scambi di flussi informativi tra la socicta di gestione del mercato
e la Consob nella fase successiva alla quotazione, al fine di consentire a quest’ultima la
possibilita di intervenire tempestivamente nell’esercizio dei propri poteri di vigilanza®',

Secondo altri, tuftavia, I’ipotesi di introdurre neci regolamenti dei mercati disposizioni
specifiche, nonché di prevederceventuali ristrutturazioni societarie comportanti la creazione di
una societd hofding cui conferire la partecipazione nella societd di gestione del mercato ed
eventuali altre partecipazioni in societd che prestano servizi accessori o connessi all*atiivita di
negoziazione, rappresenierebbero soluzioni di second best, per cui sarebbe maggiormente

auspicabile Patiribuzione all’Autoritd di vigilanza della gestione dell’intera procedura di

3% Cosi G. FERRARINI, L'ammissiore a guotazione: natura, funzione, respansabiliia e aself-listings,
in An. giur. ec., 2002, n. 1, p. 36 ss., per il quale deparrebhero a favore di tale soluzione non solo 1a
circostanza che la scelta deitattuale modello di governance del mercato Iroverebbe 1a propria
giustificazione nell’esigenza di assicurare “la pilt larga possibilita di manovra ai gestori di mercati
regolamentali, sia rispetio alla causa sociale (...}, che rispetio alle operazioni possibili”, ma anche nella
circostanza che “(f)a sicssa ipotesi di quotazionc di una impresa-mercalo era contemplata all’epoca della
redazione del T.ULF. ¢d appare verosimile che i redattori della nuova disciplina I'abbiano rilemunta
praticabite. Cerlamente non |’hanno vietala®,

Un uleriore argomento a favore della tesi ora esaminata pud esserc rinvenuto anche nel fatto che il TUF
non pone vincoli al trasferimento delle azioni, prevedendo soltanto, come si avrd modo di osservare ira
breve ( cfr. infra par, 4.5), un obbligo di comunicazione e nen, inveee, un obblige di autorizzazione,
come accade per i trasferimenti di partecipazione di altri intermediari fad esempio, SIM, SGR, bhanche).

"% In questo scnso G, FERRARINI, L ‘ammissione a quolazione, cit., p. 41 ss., sccondo il quale, in caso
di quotazionc preceduta da un eollocamento presso il pubblica degli strumenti finanziari quotandi,
pofrebbe esscre opportuno il rilascio da parie dello sponsor di una fairness opinion “pi diffusa® di quella
normalmente richiesla, al fine di aumentare il livello di trasparenza, nonché le garanzie circa Ia
correliczza e 'equitd dell’operazione di collocamento proposta,
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quotazione, del conirollo delle informazioni relative alia societd di gestione quolata e delle
decisioni in ordine alla sospensione delie negoziazioni dei titoli emessi da guest’ultima®?.

Anche nel caso di gestione dei mercati secondo il modello “mutualistico™ &, peraliro, possibile
individuare ipotesi di conflitto di interessi: in particolare, come I’espericnza americana ha
dimostrato, la circostanza che il gestore del mercato sia controllato dagli intermediari che vi
operanc potrebbe portarc ad una pih debole attivitd di monitoraggio sia dei comportamenti
tenuti da costoro ncllo svolgimento dell'attivita di rrading, sia in ipolesi di ammissionc a
negoziazione degli strumenti dagli stessi®®.

Ulteriori possibili situazioni di conflitti \ra stakeholders, dovuie alla diversita di interessi di
cui essi sono portatori nei confronti del mercato, possono determinare I'adozione da parte degli
intermediari ¢he controtlano il mercato di decisioni in grado di avvantaggiare gli stessi a
svaniaggio di alfri intermediari operanti sul medesimo mercato, siano questi ultimi soci di
minoranza o non soci del soggetlo che gestisce il mercato™ (ad esempio, mancata ammissione
a particolari atlivild, fissazione di commissioni diverse a seconda dell’intermediario, scella
delle modalita con cui effetiuare le negoziazioni™®*).

Il legislatore italiano, pur prevedendo un penetrante sistema di vigilanza di tipo pubblicistico
(cfr. infra cap. 6), non ha imposto vincoli né in termini di finalita che il gestore deve perseguire,
potendo I"attivitd essere svolta anche senza scopo di lucro, né di composizione della compagine
azionaria, né di governance per il geslore del mercato.

Sono siati, tuttavia, previsti alcuni punti cardine nella disciplina delle societa di gestione, sui
quali ¢i si & in parle gia soffermati (limitazione dell’oggetto sociale) e in parte ¢i si soffermera
nei prossimi paragrafi (forma socielaria, capitale sociale minimo, requisiti di onorabilita e
professionalitd per gli esponenti aziendali, requisiti di onorabilitd per i soci in possesso di

pariecipazioni rilevanti)™®,

2 ¢ DI NOIA, Considerazioni sull’evoluzione delia egovernancen nelle horse, cit., pp. 66-67.
8 11 punto & sottolincato da G, FERRARINI, L ‘ammtissione a guotazione, cit., p. 14,

3% C. DI NOIA, Considerazioni sull 'evoluzione della wgovernancey nelle borse, cit., pp. 58-39.
383 1 "intermediario che & delaer/market maker potrebbe, ad csempio, ritenere preferibile un mercato con
un’organizzazione ed una gesiione poco costosa ¢ carallerizzata da scarsa irasparcnza, menirc
I*intermediario che svolge funzioni di broker potrebbe privilegiare un mercato altamente trasparente.

*%6 La prescnza di queste disposizioni ha indotto parte della dottrina a ricondurre le socicta di geslione del
mercalo “nell*alveo delie tipologic denominate di diritto speciale (o, pitt precisamente, socictd legali);
formula che nell’evocare un rapporio di genere a speeie, & indicativa di un proprivm normativo che
implica una qualche difformita rispetto al medello di riferimento (¢, dunque, alla disciplina gencralc)
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4.2 La forma Socletaria

L’art. 61, comma 1, del TUF, come gi in precedenza I’art. 46 del d. Igs. n. 415/1996, dispone
espressamente che la societd di gestione del mercato debba essere coslituila comne socield per
azioni, derogando in tal modo al principio della libera scelta dell’imprenditore in ordinc sia alle
modalitd di esercizio dell’iniziativa imprenditloriale (costituzionc di un’impresa personale
versus coslituzione di una societd), sia al tipo societario da adottare per lo svolgimento
dell’attivitd economica nell’eventualitd in cui si ritenga preferibile [*esercizio in forma
collettiva dell attivita stessa.

La disposizione ora ricordata, peraltro pienamenie conforme a quanto previsto dall*arl, 2249,
ultimo comma, c.c., il quale ammette esplicitamente che le leggi speciali possano imporre
[‘utilizzazione di un determinato tipo di societd “per |'esercizio di particolari categorie di
imprese™®, prevede altresi che la societa di gestione possa anche non perseguire uno scopo di
lucro, in tal modo lasciando al gestore del mercato la scelta tra “un modello che vede ncl
mercalo un «club» degli intermediari € un modello che invece assimila in (utlo e per tulto il
mercato ad un’impresa™®,

La possibilitd di adottare due modelli alternativi é il risultato del dibattito che ha
accompagnato i lavori di recepimento nel nostro ordinamento della direttiva n. 93/22/CEE, nel
corso del quale *il setlore bancario aveva manifeslato la sua preferenza per 'adozione del
modello della societd consortile, mentre gli altri intermediari meno patrimonializzati (agenti e

sim di originc bancaria) avevano palesato il loro gradimenio per la societa cooperativa,

delia societd per azioni, Pil precisamente, a ealcgoria individuabile dalla nozione di speeialithy si
contraddistingue per 'affermazione, nella malteria societaria, di un «particolarismoe di disciplinan che
consente di selezionare la regolamentazione applicabile. Cid da luogo alla possibilita di valorizzare «la
varietd lipologica delia realta socictaria riconducibile alla faitispecie socicla per azionin, ove con qucsia
si coniughino fenomenclogic associative diversificate ¢, dunque, di articolare la tipizzazionc legale del
fenomeno societario facendo si che al wtipo negoziale generale (descritto nell’art. 2247 c.c)
comispondana f...] pit sottotipin™ (cosi F. CAPRIGLIONE, vace «Borsa (mercati di», cil., pp. 187-
188).

*7 5 & nsservato che il fondamento delle norme che impongono un determinato tipo di socieli di capitali
per lo svolgimenio di specifiche atlivita andrebbe ricercato nell’esigenza di assicurare una “pit solida
tutela del credito che deriva dall’utilizzazione di una socicta di capitali, specialmente in considerazione
delle rigorosc regote in ordine alla formazione, consistenza ¢ salvaguardia del patrimonio sociale” (G.
MARASA, Le societa, Milano, 1991, p. 209).

8 3. SARATINI, La gestiane dei mercati servizi di regolamento, cit., p. 457.
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ritenendo che il principio del voto capitario meglio garantisse una rappresentanza degli interessi
coinvolli.

Comune ad entrambe le parti era perd la visione che I*impresa-mercato costituisge un «chub»
sostanzialmente chiuso a soggetti diversi dagli intermediari (cmillenti, investitori istituzionali,
socicta di software, ecc.) e che il ruolo deile imprese mercato fosse quello di ripartire tra gli
stessi intermediari, allo stesso lempo soci ¢ clienti, i costi congiunti dei servizi di negoziazione,

La linea sostenuta traeva ragione dalla considerazione che qualora 'impresa-mercato si fosse
posta obiettivi di profitto, inevitabilmente si sarebbe venuta a trovare in conflitio di interessi
con i suoi stessi soci clienti, che ne avrebbero utilizzato i servizi solo quando avessero
incontrato maggiori costi nello svolgerli in proprio.

Tale impostazione presentava peraltro il rischio di sostituire al previgente monopolio pubblico
un monopolio privato di tipo corporativo e risullava incoerente con la riconosciuta possibilita
che anche aliri soggetti, diversi dagli intermecdiari, potessero divenire soci, anche di
maggioranza, dell’imprese-mercato.

Nell’ottica di evitare ogni preclusione al libero esplicarsi delle forze della concorrenza il
legislatore ha quindi [asciato ai promoiori la scella s¢ configurare la socicta di gestione come un
mere centro di ripartizione di costi congiunti, escludendo la finalita di lucro, ovvero assimilarla
in folo a un’impresa gencratrice di profilti, come & neccssario nel caso in cui la societd di
gestione ritenga di aprirsi non solo agli intermediari, ma anche agli altri atiori dell’industria dei

servizi finanziari™®,

4.3 Il capitale socinle mininin

Il capitale sociale della societa di gestione non pud essere inferiore al minimo determinato
dalla Consob [art. 61, comma 2, lett. a), TUF]*" ed il rispetto di tale soglia & requisito
necessario ai fini della concessione dell*autorizzazione ali’csercizio del mercato ai sensi
dell*arl. 63 del TUF e dell’iscrizione della societd di gestione nell’albo tenuto datla Consob ex
art. 73 del TUF.

9 M, DRAGHI, Sub art. 46, cil., p. 392.

™ Attualmente, in base all*art. 4 del Regolamento Mercati, I'importo minimo ¢& fissato in € 5 milioni.
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A tale requisito non é stata riconosciuta una funzione univoca, essendo da alcuni ritenuto

7 mentre altri ne

sirumentale allo scopo di assicurare [a serield dell’iniziativa imprenditoriale
hanno sottolineato la finalita di garanzia®™ o di stabilita*™.

La tesi di chi ha individuato neila previsione che impone un importo minimo di capitale
sociale per la societd di gestione del mercato una regola volta ad assegnare ad csso una
funzione di garanzia o di stabilita si basava sostanzialmente sull’esistenza di minimi di capitale
differenziati a seconda del tipo di attivitd che la societd di gestione poneva in essere (art. 3,
comma 2, del regolamento approvato con delibera Consob del 1° luglio 1998, n. 115217,
nonché sul fatio che Iarl. 2, comma 1, leti. ¢), del medesimo regolamento faceva riferimenio al
“capitale versato ed esistente™”.

Con V'originario art. 4 del Regolamento Mercali, il quale ha sostituito il citato regolamento n.
[1521/1998%", non si & confermata la soluzione che prevedeva importi minimi di capitale
sociale differenziati in base all*attivita svolta dalla societd di gestione. Inoltre, a seguito delle
modifiche apportate al suddetio arl. 4 dalla delibera Consob del 20 aprile 2000, n. 12497, &
stato anche abbandonato ogni riferimento al capitale versato ed esistente, per cui, in
conseguenza della diversa impostazione che caratterizza |’attuale normativa in tema di importo
minimo di capilale nella societd di gestione ed in considerazione altresi del fatto che

attualmente essa non assume rilevanti rischi in proprio, pare effettivamente preferibile fa

3 M. DRAGH], Sub art. 46, cit., p. 395.
2 A. PATRONI GRIFFI, Sub art. 61, in AA.VV,, Commenitario al lesto wico,cit., p. 587.

% F. CAPRIGLIONE, voce «Borsa (mercati diy, cit., p. 188.
™ Con questa norma si fissava in lire 10 miliardi I’ammontare del capitale minimo della societd di
gestione, ma lale ammontare doveva esscre aumentato a lire 25 miliardi sc essa svolgeva anche I’attivita
di istituzione ¢ gestione di sisiemi di compensazione ¢ garanzia aventi ad ogeeito strumenti finanziari
derivali ammessi alle negoziazioni nei mercati dalla siessa gestiti.

1l rifcrimento al “capitale versato cd esistentc”, gia contenuto nel regolamento approvata con delibera
Consob del 1° otiobre 1996, n. 10247 ed cmanato in attuazione del disposto dell*ari. 46, comma 2, del d.
lps. n. 415/1996, & stato considerato un cccesso di delega da parie della Consob da chi ha rilevato come
I'art. 61 del TUF attribuisca all* Autoritd di vigilanza il solo pulerc di stabilire “il capitale minimo® della
socicid di gestione (A. PATRONT GRIFFT, Sub art. 61, cit., p. 587).

% 1.’art. 59 del Regolamento Mercati stabilisce infatti che “il presente regolamento entra in vigore il
giorno suceessivo a quello di pubblicazionc nella Gazzetta Ufficiale, Dalla medesima data sono abrogati
i regolamenti adollati con delibere Consob n. 5552 del 14 novembre 1991, n. 10358 del 10 dicembre
1996 ¢ successive modificazioni, n. 11521 del 1° luglio 1998, n. 17600 del 15 settembre 1998, n. 11714
del 24 novembre 1998 ¢ n. 11723 del | dicembre 1998,
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conclusione che ravvisa nella regola che fissa un minimo di capitale una norma avente lo scopo
di garantire che "iniziativa sia connolata da una certa serieta.

L’importo minimo del capitale sociale non rappresentata in ogni caso una condizione stabilita
daila legge per la costituzione della societad di gestione del mercalo, ma “va rispettato per
ottenere I'autorizzazione all’esercizio del mercato ai sensi dell’art. 63 e l'iscrizione della
societd di gestione nell’albo tenuto dalla Consob ex art. 73",

La circostanza che il limite minimo del capitale rilevi non ai fini della costituzione della
socield, bensi per I'ottenimento dell*autorizzazione, ha comunque imporianti implicazioni nel
caso di perdile il cui ammontare sia tale da ridurre il capitale sociale al di sotto del minimo
fissato dalla Consob.

In questa ipotesi, infatti, si ritiene che la socicta sia tenuta a procedere ad un immediato
aumento del capitale per cvitare che 1'autorizzazione all’esercizio del mercato possa cssere

revocata dall Auloritd competente®™.

4.4 I requisiti di onorabilita e professionalita degli asponenti aziendali

Passando a considerare i requisiti di onorabilitd e professionalita degli esponenti aziendali

379

delle societd di gestione di mercati regolamentati®”, va osservato che I'arl. 61, comma 3, del

7 M. RUBINO DE RUTIS, Sub ari. 61, cil., p. 515, il quale osserva anche che prima “dell’entrata in
vigore della 1. 24-12-2000, n. 340, polevano sorgere dubbi in ordinc all'estensione del controllo del
tribunale in sede di omologazione ex art. 2330 c.c. anche alle condizioni previste per I'autorizzazione
[al’csercizia dei mercati), con particolare riguardo al capitale sociale minimo. Oggi, la wverifica
dell’adempimento delle condizioni stabilite dalla legge & rimessa al notaio (arl, 138-bis , co. 2, 1. 16-2-
1913, n. 89, inscrito dalla siessa 1. 340/2000) ed & prevista la verifica della regolaritd formale deila
documentazione da parte dell'ufficio dellc imprese. Appare preferibile ritenere che quest’ultimo non
possa controllare se il capilale sociale sia slato versato nell’ammoniare minimo determinato dalla
Consob, trattandosi di limite stabilito in via amministrativa solo per Pesercizio dcll’atlivitd di
organizzazione ¢ gestione dei mercati regolamentati”. Cosi anche C. MOTT, ! mercali regalamentati di
Strumenti finanziari, cil., p. 357, la quale osscrva come il problema del minimo di capitale in sede di
omologa potrebbe cssere “risollo in radice, ove si ammelta che lo staluto possa prevedere genericamente
la gestione di mercati, anziché coniemplare cspressamente la gestione di mercati regolamentati™; N.
SALANITRO, Societa per azioni e mercaii finanziari, cil., p. 271,

¥ F. CAPRIGLIONE, voce «Borsa (mercali di)», cit., p. 188, nota 31; M. RUBINO DE RUTIS, Sib ar.
6/, cit,, p. 515 . Sul punto si vedano anche le considerazioni svolte infra cap. 6.4.

¥ Come ¢ stato osservato, la sempre pill diffusa tendenza a prevedere regole specifiche in tema di
requisili degli organi di amministrazione e controllo depli intermediari finanziari “prende avvio daile
direllive comunifarie e, in particolare, dalla prima direttiva di coordinamento sugli enfi creditizi n.
7H780, Iz quale ha richiesto che al vertice della banche almeno duc persone in grado di determinare
I'orienlamento dell’impresa debbano esserc in possesso di adeguala esperienza e onorabilita {...).
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TUF riconosce al Ministro del tesoro, del bilancio ¢ della programmazione economica il
compito di detcrminare con regolamento, sentita la Consob, i requisiti di onorabilitd e
professionalita dei soggelti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e controllo,

In attuazione di lale disposizione ¢ stalo emanato il regolamenlo, adottato con decreto

ministeriale dell’ 1 novembre 1998, n. 4717

, il cui arl. | prevede espressamente che:

a) i consiglieri di amminisirazione ed i sindaci devono essere scelli secondo criteri di
professionalita e competenza fra persone che hanno maturato un’esperienza complessiva di
almeno un triennio attraverso 'esercizio di:

- atfivita di amministrazione o di controllo ovvero compiti direttivi presso imprese;

- attivita professionali in maleria altinente al settore creditizio, finanziario, mobiliare,
assicurativo o comunque funzionali all'attivitd della societa di gestione o della societd
di pestione accentrata;

- attivitd d’insegnamento universitario in materic giuridiche o economiche; funzioni
amministrative o dirigenziali presso enti pubblici o pubbliche amministrazioni aventi
atlinenza con il settore creditizio, finanziario, mobiliarc o assicurativo ovvero presso
enti pubblici o pubbliche amministrazioni che non hanno atlinenza con i predeiti
settori, purché le funzioni comportino la gestione di risorse economico-finanziarie;

b) il presidente del consiglio di amministrazione deve essere scelio secondo criteri di
professionalita e competenza fra persone che hanno maturato un’esperienza complessiva di
almeno un quinquennio attraverso i*esercizio dell’attivith o delle funzioni indicate nel
precedenlte punio a);

¢) amministratore delcgato e il direttore generale devono essere in possesso di una specifica

compelenza in materia creditizia, finanziaria, mobiliare o assicurativa maturala atiraverso

esperienze di lavoro in posizione di adeguata responsabilita per un periodo non inferiore a

Suceessivamente, 1a dirctiiva in materia di organismi d’investimento eoletlivo in valori mobiliari e Ia
direttiva sui servizi di investimento nel scttore dei valori mobiliari hanno ripredotic tale modello,
riferendone *applicazione ad ogni dirigente, inteso come «personay che, in base alla legge o ai
documenli coslitulivi, rappresenta la sociclan ovvero ne wdetcrmina effettivamente ’orientamento
dell’attivitan” (cosl E. DE LILLO, Sub arr. 13, in AAVV., Conmmentario al testo unico, cit,, pp. 150-
151, al quale si rinvia per una prima ricognizione dei vari provvedimenti normativi, volii a disciplinare Ia
materia dei requisiti degli esponenti aziendali degli intermicdiari finanziari, che si sono susscguiti nel
tempo prima dell*emanazionc del TUF).

80 7y provvedimento ¢ 'annesso regolamento sono stati pubblicali nclla G.U. dell’i | gennaio 1999, n 7.
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un quinquennio. Analoghi requisiti sono richiesti per le cariche che comportano I’esercizio

di funzioni equivalenti a quella di direttore generale®',
Lart. 2 dcl decreto de quo prevede, altresi, che non possano ricoprire le cariche di
amministratore, diretiore generale e sindaco®™ coloro che, almeno per i due esercizi precedenti

'adozione dei relativi provvedimenti:

3% La formulazione dell'art. | del decreto del Ministro del tesoro n. 471/1998 riproducc sostanzialmente
quanio provista dall’arl. 1 del regolamento recante norme per 1'individoazione dei requisiti di
professionalith e di onorabilitd dei soggetti che svolgono fimzioni di amministrazione, direzione e
controllo presso STM, socicta di gestione del risparmio ¢ SICAV, emanato in pari data dal Ministro del
tesoro, del bilancio ¢ della programmazione cecenomica con il deereto n, 468/1998, pubblicaro anch’esso
nella G.U, dell'1 1 gennaio 1999, n. 7.

Va peraltro incidentalmente notato che sia il decreto n. 471/1998, sia il deereto del Ministro del tesoro
n. 468/1998, cosi come gid in precedenza il decreto del 18 marzo 1998, n. 140, emanata per le SIM in
attuazione dell'art, 7 del d. Igs. n. 415/1996 ¢ pubblicato nella G.U. del 12 maggio 1998, n. 108,
superang I'impostazione in precedenza accolta nell’art. 1 della b n. 77/1983, che permetieva di limitare
alla maggioranza degli amministratori il possesso dei requisiti di enorabilitd ¢ professionalita.

%82 Nonostante la formulazione ampia dell’art, 61, comma 3, del TUF, che consente di imporre requisiti
specifici, seppur graduati, anche ai seggetti che non rivesiono posizioni di assoluto vertice
nell’organigramma aziendale, il regolamento ministeriale, conformemente a quello che pare essere
I'oricntamento di fondo che caratterizza la normativa comunilaria, ha circoseritto il “repime speciale
dell’onorabilitd ¢ professionaliti agli esponenti al solo livello apicale delle responsabilita di direzione ¢
controllo intemno™” [cosi E. DE LILLO, Sub art, 13, cit,, p. 153, sccondo il quale "“(i)n un meccanismo di
cfficiente allocazione delle responsabilita {...) ['effetliva determinazione dell*orientamento dell’attivitd
d’impresa o Ia rappresentanza della socictd, infesa nella sua interezza (¢ non per segmenti definiti),
appaiono riconducibili, in ullima analisi, alle cariche clettive che il citalo regolamento ministeriale
prende in considerazione™).

In realtd cid che rileva & il potere cffettivamente esercitate e, pertanto, si ritienc che 'eventuale
esercizio di funzioni di amministrazionc e direzionc da parte di soggetti non formalmente investiti delle
stesse e non in possesso dei requisili previsti dal regolamento possa, da un lato, legitlimare I'adozione
dei provvedimenti straordinari previsti dall’art, 75, comma | e 2, del TUF e, dall’altro, sssumerc
rilevanza anche sollo il profilo sanzionatorio, in base al disposto dell’art. 190, comma 2, lett. a) e comma
3, del TUF (in particolarc la sanzione polrebbe essere irrogata ai soggetti che svoigono formalmente
funzioni di amministrazione ¢ controllo per 'omessa vigilanza sulla corretta applicazionc dell*art. 61,
comma 3, del TUF; pid difficilc appare 1'applicazione della sanzione nei confronti
dell’'amministratore/dirigente di fatlo, anche sc va notato che, a differenza di quanto previsto dall arl.
190, comma 1, del TUF, il sccondo comma dcl medesimo articolo fa riferimento alle violazioni delle
disposizioni del capo I del tilolo 1 defla parte 11T ¢ di quelle emanate in base ad esso e non, come fa
invece il 190, comma 1, in basc allc disposizioni emanate dalla Banca d'Nalia o dalla Consoh).

La conclusione cui si & giunli in ordine ali*irrilevanza della qualifica formale dell’esponente aziendale
pare suffragata dalla lettera dell’art. 61, comma 3, del TUF, la quale non conticne aleun riferimento al
dalo formale dclla carica ricoperta, con cié mostrando di ritenere rilevanle *aspello sostanzialc della
funzione csercilata, nonché, a livello sistematico, dal disposto dell*art. 2639, comma 1, c.c. Tale norma,
prevedendo che per i reati individuati nel titolo XT del libro V del codice civile “al soggetio formalmente
investito della qualifica o titolare della funzione prevista dalia legge civile ¢ equiparato sia chi & lenuto a
svolgere la stessa funzione, diversamente qualificata, sia chi esercita in modo continuativo ¢ significativo
i poteri Lipici increnti alla gualifica o alla funzione®”, mostra chiaramente che anche per quanto riguarda
gli aspetli sanzionalori concernenti gli organi di amministrazione ¢ direzione il dato dell’investitura
formale non pud cssere di ostacolo all*applicazione delle sanzioni per comporiamenti non conformi al
dato normativo,
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a) hanno svolto funzioni di amministrazione, direzione o controllo in imprese sotloposte a
fallimenta, a liquidazione coatta amministrativa o a procedure equiparate®;

b) hanno svolto funzioni di amministrazione, direzione o controlio in imprese operanti ncl
setlore creditizio, ftnanziario, mobiliare o assicurativo soffoposte alla procedura di
amministrazione stracrdinaria;

¢) nell’esercizio della professione di agente di cambio non hanno fatio fronte agli impegni
previsti dalla legge o si trovano in stato di esclusione dalle negoziazioni in un mercato
regolamentato™, '

Tali divieti, che hanno la durata di tre anni, ridotta ad un anno nelle ipotesi in cui il
provvedimento sia stato adottato su jstanza dell’imprenditore o degli organi amministrativi
dell’impresa®™, pare essere venuti meno a seguito della decisione del TAR del Lazio, sez. |, del
7 aprile 2000, n. 2907, che ne ha dichiarata I’illegittimita 2%,

Per quanio concerne i requisiti di onorabilitd degli esponenli aziendali, 1’art. 3 del decrelo
ministeriale in esame stabilisce che le cariche, comunque denominate, di amministratore,

sindaco e direttore generale™ nelle societa di gestione non possono essere assunte da:

38 Le frazioni dell*ultimo esercizio superiori a sei mesi sono considerate equivalenti ad un esercizio
intero.

8 Con riferimento ail'art. 2, comma 1, lett. ¢), del decreto del Ministro del tesoro n. 468/1997, 1a cui
farmulazione & peraliro identica a quclla dell*art. 2, comma 1, lew. ), del decreto in esame, si & rilevalo
che sarchbe necessario un coordinamento tra la norma ivi prevista € “la disciplina introdotta dall*art, 201
del tu, della finanza, in relazione alla quale I'inadempimento dell’agente andrebibe probabilmente
corrclato quantomenc all’adozione di un provvedimento di sospensione da parie della Consob™ (E. DE
LILLO, Sub art, 13, cit., p. 156).

**5 11 momento da cui inizia a decorrerc il periodo durante il quale opera il divicto & quello dell*adozione
dei provvedimenti menzionati nel esto.

78 La scnienza & riportata in Dir. banc. mere. Sin,, 2000, pp. 491-500. Le Istruzioni di vigilanza relative
alla disciplina dei mercati e della gestione accentrata di strumenti finanziari cmanate da Banca d'Talia ¢
Consob con provvedimento del 24 gennaio 2002 prevedono tutavia che “(n)on possono essere nominati
esponcnii aziendali i soggetti che versano nelle situazioni impeditive di cui all’art. 2 del DM 471/98"
(cosi, testualmente, sia il paragrafo 16 del capitelo 11 del titolo 11 della parte 1, per le societa di gestione
dei mercati regolamentati all’ingrosso di titoli di Stato, sia il paragrafo 16 del capitola 11 del titolo 11 della
parie I, per le societd di gestione dei mercali regolamentati di strumenti finanziari diversi da quellj
all’ingrosso di titoli di Stato).

%7 Non si & seguito neppure per le societa di gestione del mercato quanio previsto dall’art. |, comma 4,
lett. b), della 1. n. 77/1983. Tale norma prevedcva, infatti, specifici requisiti di onorabilitd e
professionalita non solo per il dircttore gencrale, ma anche per i dirigenti che avevano la rappresentanza
legale della socicta di gestione di fondi comuni di investimento, dirigenti tra i quali, partc della dottrina,
faceva rientrarc anche eoloro che, pur qualificabili come institori, si trovavano in una posizione di

145



a) chi sitrova in una delle condizioni di ineleggibilita o decadenza previste dall'articolo 2382
del codice civile;

b) chi & stato sottoposto a misure di prevenzione disposte dall’Autoritd giudiziaria ai sensi
della 1. 27 dicembre 1956, n. 1423 o defla I. 31 maggio 1965, n. 575, e successive
modificazioni ed integrazioni, salvi gli effetti della riabilitazione;

c) chi ¢ stato condannato con sentenza irrevocabile, salvi gli effetti della riabilitazione:

1) a pena detentiva per uno dei reati previsti dalle norme che disciplinano l'attivita
bancaria, finanziaria, mobiliare, assicuraliva ¢ dalle norme in materia di mercati ¢
valori-mobiliari, di strumenti di pagamento;

2) alla reclusione per uno dei delitti previsti nel titolo XI del libro V del codice civile e nel
r.d. del 16 marzo 1942, n, 267;

3) alla reclusione per un tempo non inferiore a un anno per un delitto contro la pubblica
amministrazione, contro la fede pubblica, contro il patrimonio, contro |'ordine
pubblico, contro I’economia pubblica ovvero per un delitto in materia tributaria;

4) alla reclusione per un tempo non inferiore a due anni per un qualunque delitto non
colposo;

d) coloro ai quali sia stata applicata, su richiesta delle parti, una delle pene indicate alla
lettera c), salvo il caso di estinzione del reato. Le pene di cui alla letterac), n. | ¢ n, 2,
non rilevano se inferiori ad un anno.

1l difetio dei requisiti di onorabilita e di professionaliti sopra considerati determina, in base al
combinato disposto degli arit. 61, comma 3, e 13, comma 2, del TUT, la decadenza dalla
carica™™, la quale deve essere dichiarata dal consiglio di amministrazione cntro 30 giorni dalla

nomina o dalla conoscenza del difetto sopravvenuio,

subordinazione rispetio al direttore gencrate (cosi V. MEZZACAPO, Commenio all'art. I della legge n.
77/1883, in Nuove leggi civ. comm., 1984, p. 387). Una scelia simile cra stata operata per le STM dall’art.
3, comma 2, lett. b), della I. n. 1/1991, il quale richicdeva il posscsso di requisiti di onorabilita ¢
professionalitd per gli amministratori, per i direttori generali, nonché per i “dirigenti muniti di
rappresentanza™,

3% A proposito dei requisiti degli esponenti aziendali di STM, SGR ¢ SICAY, si & osservato che, mentre
la mancanza dei requisiti di un esponente aziendale di un intermediario autorizzalo comporia unicamente
la decadenza dalla carica, ncl caso in cui 'intermediario non sia ancora autorizzato il difetto dei requisiti
impedirebbe il rilascio dell*autorizzazione (L. LACAITA, Sub arir. 13-14, in AAVV,, [l Testo Unico
della intermediazione finanziaria, cit., p. 149),

Per le societd di geslione, come si & anlicipato ¢ come si avrd modo di approfondire in scguito, non &
previsla una generica autorizzazione alla prestazione del servizio, ma & invece contemplata
I’autorizzazione all’cscrcizio di ogni singolo mercato regolamentato. Dato che tale autorizzazione viene
concessa solo se sussistono delerminate condizioni, tra le quali figura il possesso da parte degli esponenti
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In caso di inerzia da parte del consiglio di amministrazione, la decadenza ¢ pronunciata dalla
Consob per quanio concerne gli esponenti aziendali delle sacieta di gestione dei mercati diversi
da quelli all’ingrosso dei titoli di Stato, mentre & pronunciata dalla Banca d'lialia per le societa
di gestione dei mercati all*ingrosso dei litoli di Stato® **, La stessa procedura (dichiarazione
del consiglio di amministrazione o, in caso di inerzia di quest’ultimo, dichiarazione da parte
della Consob/Banca d*ltalia, a seconda del tipo di mercato) si applica altresi nel caso in cui si
verifichino delle cause che determinano la sospensione della carica (art. 61, comma 4, ultima
parie, del TUF).

Queste cause sono individuate dallart. 4 del decreto, il quale prevede la sospensione dalle
funzioni di amministratore, sindaco e direttore generale in presenza di:

a) condanna con sentenza non definitiva per uno dei reati di cui all’art. 3, comma 1, letiera ¢),
del decrelo stesso;

b) applicazione su richiesta delle parti di una delle pene dl cui all’art. 3, comma 2, del decreto
stesso, con scnlenza non definitiva; '

¢) applicazione provvisoria di una delle misure previste dall’articolo 10, comma 3, della I. 31
maggio 1965, n. 575, come sostituito dall'arlicolo 3 della 1. 19 marzo 1990, n. 55, ¢
successive modificazioni ¢ inlegrazioni;

d) applicazione di una misura cautelare di tlipo personale.

In base 2 quanto previsto dal successivo arl. 4, comma 2, |a sospensionc pud esscre convertita
in revoca. La norma dispone infaiti che il consiglio di amministrazione sia ienuto ad iscrivere
I’eventuale revoca dei soggelti, dei quali ha dichiarato la sospensione, fra le materie da trattarc

nella prima assemblea successiva al verificarsi di una delle cause di sospensione sopra

aziendali dei requisiti in esame, ne consegue che, anche per le societa di gestione che non hanno ancora
iniziato Iauivitd, il difetto dei requisiti previsti per gli esponenti aziendali preclude di fatto la possibilita
di svolgere I’attivita sicssa,

*?% Posto che I'art, 61, comma 3, del TUF dispone espressamente che, in caso di inerzia dell’organo
amministrativo, la decadenza debba essere pronunciata dalla Conseb, la previsione dell’art, 2, comma 3,
del decreto del Ministro del lesoro n. 219/1999, sccondo cui per il mercato all’ingrosso dei titoli di Stato
la dichiarazione di decadenza, se non vi provvede il consiglio di amministrazione, & dichiarata dalla
Banca d’Italia, pud essere spicgata sole tenendo presente quanto disposto dall*ar. 66, comma 1, del TUF,
il quale legittima il Ministro del tesoro a disciplinare i mercati all*ingrosso di titoli di Stato anche in
deroga alle disposizioni del capo 1 del titolo T della parte 171 del TUF,

% &i & rilevato che la delibera deli’organo amministrativo con cui si dichiara la decadenza pud esscre
oggelto di impugnazione davanti all’ Autorita giudiziaria, “mentre la pronuncia da parie depli organi di
vipilanza & sogpeita ai mezzi di gravame amministrativi” (L. PISANI, Sub arf. 13, in AAVV., Tesio
Unico della Finanza, cit, p. 111),
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ricordate™'. Dal tenore letierale della norma sembra potersi quindi desumere che la sospensionc
non comporii aulomaticamente la revoca della carica.

Non & invece chiaro il disposto dell’ultima parte dell’art, 4, comma 2, laddove si prevede che
“la sospensione de! direttore generale nominato dagli amministratori non pud durare olire
quarantacinque giorni, trascorsi i quali il consiglio di amministrazione deve deliberare se
procedere alla revoca; salvo i casi previsti dalle lettere ¢) ¢ d) del comma 1. L'esponente non
revocato ¢ reintegraio nel pieno delle funzioni. Nellc ipotesi previste dalle letterc c) e d) del

comma 1, la sospensione si applica in ogni caso per l'intera durata delle misure ivi previste™.

*! Durante il periodo di sospensionc si & ritenuto che “al fine di assicurare 1a funzionalith degli organi
aziendali, gli amministralori possono provvederc per cooplazione alla sostituzione transitoria del
consiglierc sospeso fino alla successiva asscmblea e che, con riferimento ai sindaci possano
transitoriamente subentrare i supplenti®, mentre “ove 1a sospensione investa la maggioranza dei consiglio
di amministrazione, sembra necessaria 'immediata convocazione dell’assemblea” (E. DE LILLO, Sub
arf. 13, cit., p. 161).

La questione relativa alla conseguenze, in termini di composizione dell’organo amministrative di un
intermediario nel caso di sospensione di uno dei componenti, era particolarmente dibattuta vigente 1'art.
1, comma 7, della |, n. 77/1983, introdotto dall’arl. 1, comma 2, del d. lgs. 25 gennaio 1992, n. 83, il
quale stabiliva, tra Paltro, che limitatamente al periodo di sospensione i sindaci cffettivi dovevano essere
sostituili dai supplenti e gli amministralori davevans essere sostitviti ai sensi delt*art. 2386 c.c. Secondo
parte della dottrina tale norma poteva infatti trovarc applicazione analogica “in presenza di situazioni
similari” (cosi, tra gli aliri, G. B. PORTALE, Sospensione delle sanzionf di amministrazione di societa
bancaria e disciplina societaria, in Banca, borsa, tit. cred., 1994, 1, p. 378; R. WEIGMANWN, Commenio
all'art, 9 dellal. 5 luglio 1991, n. 197, in Nuove leggi civ. comm., 1993, p. 1081),

Altro oricntamento riteneva invece che non potesse esscre configurato un obbligo di sostituzione degli
amministratori sospesi, in quanto “il consiglicre sospeso deve ritenersi in carica, ed assente in qualche
modo «giustificaton”, salva comungue la possibilitd di attivare la procedura di revoea quando la
sospensione “di per s¢ comprometta la funzionalitd dell’organo amministrativo™ (P. FERRO-LUZZI,
Sufla sospensione di amministratori e sindaci, in Riv. soc., 1993, pp. 1228-1229), mentre secondo
un’ulieriore opinione I'art. 1, comma 7, della L. n. 77/1983 avrcbbe avuto carattere eccezionale ¢ pertanto
sarebbe sfaio insuscettibile di applicazione analogica (cosi A. GIANNELLI, Antonomia statutaria e
sospensione degli amniinistratori di societd per azioni, in Riv. soc., 1997, p. 1196). L'avvenuta
abrogazionc della disposizione contenuta nell’art. 1, comma 7, della |.'n. 77/1983, ad opera dell’art. 214,
comma 2, leit. d), del TUF, rende ora impossibile I'applicazione analogica della norma ricordata,

Sempre con riferimento alle ipotesi di sospensione va infine tenuto presenie che anche la possibilita di
qualificare la sospensione come giusta causa di revoca dell'esponente aziendale & ogpetio di
interpretazioni divergenti. A fronte della tesi che riconosce nella sospensione una giusta causa di reveca
“prevale futtavia la tesi per cui devono comunque sussistere altri clementi a fondamento dclla revoca,
quali la lesiane del rapporto fiduciaria con I'esponcnte, dell’immagine della socicta, dell'interesse alla
funzionalita dell’organo amministrativo (...). E nclio stesso senso depone oggi la normativa sccondaria,
che parla di «evenfuiale revocax dei soggetti sospesi” [L. PISANI, Sub art. 13, cil, il quale osserva
altresi che “non & chiaro sc ed in che termini I'esponcnte sospeso — ¢ sostituito — possa una volta venuta
meno la causa di sospensione, esscre rinmmesso alla carica in precedenza ricoperia, A chi esclude la
possibilita di riammissione (...} si contrappone chi ta ammetie nei limiti in cui non sia scaduto il mandaito
originario, ¢ sempre che il consiglio di amministrazionc non sia stato intcramente rinnovato (...).
Quest'ultima posizione appare senz’altro pitl vicina alla ratio della norma: escludendo la riammissione,
infatti, il provvedimento di sospensione perde nella sostanza la caratteristica della temporancita ¢
divenla, al pari della decadenza, una causa di cessazione definitiva™].
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Nel caso di direttore generale nominato dall’assemblea sembrerebbe quindi che debbano
applicarsi le norme previste per gli amministratori.

Né il TUF, né il decreto del Ministro del tesoro n. 471/1598 stabiliscono la procedura per ia
verifica della sussistenza in capo agli csponenti aziendali dei requisiti di onorabilitd ¢
professionalita. La lacuna é colmala dalle Isiruzioni di vigilanza®?, lc quali, al paragrafo 19 del
capitolo 1T del titolo 11 della parte 1, per le societd di gestione dei mercati regolamentati
all’ingrosso di titoli di Stato, ed al paragrafo 19 del capitolo IT del titolo IT della parie 11, per le
societd di gestione dei mercati regolamentali di strumenti finanziari diversi da quelli
all’ingrosso di titoli di Stato, prevedono che:

a) cniro 30 giorni dall*accetftazione della nomina o, comungue, cntro la riunione del consiglio
di amministrazionc successiva a quella della nomina®, il consiglio di amministrazione
della societd di gestione debba procedere alla verifica del possesso dei requisiti di
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onorabilitd™ e professionalitd dei soggetti che svolgono funzioni di amminisirazione,

direzione e controllo™":

32 Come riportato nella Relazione Consob per I'anno 2001, p. [186, le Istruzioni di vigilanza si
compongono “di 5 parti, ognuna rclativa a una specifica arca di vigilanza (mercati all’ingrosso di Liteoli di
Stato ¢ socicta di gestione, mercati regolamentati diversi da quelli all'ingrosso di titali di Stato ¢ socictd
di gestione, sistemi di gestionc accentrata di strumenti finanziari, servizio di compensaziene su base
lorda e servizio di compensazione ¢ liquidazione delle operazioni aventi a opgetlo strumenti finanziari
non derivali, sistemi di compensazione ¢ garanzia delle operazioni su strumenti finanziari derivati).
Ciascuna parte conticne 3 distinti tiloli {concernenti I'esercizio dell’attivita, i partccipanti al capitale e gli
csponenti aziendali ¢ ic modalitd di csercizio della vigilanza), In pariicolare, e principali richieste
informative che, a scguito della normativa vigente, vengono formulate, fanno riferimento all*informativa
sull’operativita dei mercati ¢ dei sistemi gestili, allc aitiviid connesse e stnumentali ¢ alle partecipazioni
assunie dalle socicta di gestione, ai propetli di modifica dello statulo ¢ del regolamento, alla compagine
azionaria ¢ agli organi sociali, alle informazioni contabili e di bilancio, ai documenti di pianificazione
aziendale ¢ agli accordi di cooperazione ¢, infine, alla struttura erganizzativa c tecnologico/informatica.
Considerata 'importanza che P'informazione riveste nel concreto esplicarsi dell’altivita di vigilanza, le
Istruzioni individuanc modalita, termini ¢ procedure per linstaurazione di un adeguato Musso
informativo suscellibiie di revisioni ¢ integrazioni che si dovessero rendere necessarie in risposta al
possibile mutamemo del quadro normativo di riferimento c/o in relazione all*evoluzione del contesto
operative,”

33 La disposizionc parc possa essere interpretata unicamenic nel senso che il termine ultimo per la
verifica & i1 30° giorno successive a quello in cui & avvenuta I'accettazione della nomina. Se nel periodo
di tempo che va dall*accettazionc della nomina nl 30° giorno successivo ¢ in programma una riunione del
consiplio di amministrazione, nel corso della sicssa deve procedersi anche alla verifica dei requisiti,

¥ Per quanto concerne le fattispecie disciplinate, in tutto o in parte, da ordinamenti stranicri che possono
rilevare ai fini della verifica dei requisiti di onorabilitd, I'art. 3, comma 3, del decrcto del Ministro del
tesoro n. 471/1998 dispone che tale verifica “& cffettuata sulla base di una valmazione di equivalenza
sostanziale a cura della autoritd competenie a rilasciare [*aulorizzazione alla socicta™,

Le Istruzioni di vigilanza fanno specifico riferimento alla norma suddetta nel paragrafo 20 del capitolo
I1 del titolo 11 della parte 1, per le socictd di gestione dei mereati regolamentati all*ingrosso di titoli di
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b) la verifica debba avvenire sulla base della documentazione presentata dagli interessati al
consiglio®™, la quale deve comprovare:
- il possesso dei requisiti;
I’assenza di situazioni impeditive;
- Pinesistenza di cause di sospensione dalla carica;
¢) l'esame delle posizioni degli esponenti aziendali debba essere condotto “partitamente per

ciascuno degli interessati ¢ con la rispettiva astensione™?’;

Stato ¢ nel paragrafo 20 del capitolo 1T del titolo 11 della paric II, per lc societd di gestione dei mercati
regolamentati di strumenti finanziari diversi da quelli all'ingrosso di titoli di Stato. In entrambi i casi if
relativo paragrafo & rubricaio “Soggetti csteri”, ma tale rubrica non sembra significare che la
disposizione contenuta nel citalo ari. 3 non possa trova applicazione anche al caso di esponenti aziendali
italiani che, per qualsiasi motivo, abbiano posto in essere ali’estero comportamenti rilevanti ai fini della
verifica della sussisienza dei requisiti di onorabilita.

3% Aj sensi del combinato disposto dei paragrafi 15 ¢ 8 del capitolo I del titolo 1T della parte 1 delle
Istruzioni di vigilanza, per le socicta di gestione dei mercati regolamentati all’ingrosso di titoli di Siato,
cd ai sensi del combinato disposto dei paragrafi 15 e 8 del capitolo 11 del titolo 1 della parte T delle
Istruzioni di vigilanza per le socicta di gestione dei mercati regolamentati di strumenti finanziari diversi
da quelli all’ingrosso di titoli di Staio, non sono comunque tenuti a comprovarc il possesso dei requisiti
di onorabilitd i soggetti che svolgono funzioni di amministrazione ¢ direzione in:

- banche ¢ imprese di investimento italianc;

- capogruppo di gruppi bancari italiani;

- banche c impresc di investimento comunitaric;

- banche ¢ impresc di investimento extracomunitarie autorizzalc a prestarc i propri servizi nel
territorio della Repubblica, ovvero non insedinate in Ttalia nef casi in cui gli esponenti aziendali siano
sogpetti ad analoghi requisiti in basc alla regolameniazione del Paese d*origine (lale circostanza va
comprovata mediante affestazione deli’ Autorita di vigilanza localc);

- socicld operanti nel scttore finanziario alle quali si applicano disposizioni speciali in matcria di
onorabilitd (ad esempio, societd di gestionc accentrata di strumenti finanziari di cui ali’art, 80 del
TUF, imprese di assicurazione, ecc,),

La disposizione fa esplicito riferimento ai soli requisiti di onorabilitd, per cui sembrerebbe che i
requisiti di professionalita debbano esscre comprovati in ogni caso. L'omissione del richiamo ai requisiti
di professionalild pare tultavia dovuia ad un difetlo di coordinamento: if paragrafo § del capitola T del
titolo 11 della parte I delle Istruzioni di vigitanza, cosi come 1] paragrafo 8 del capitolo 1T del titalo 11
della parte 11 delle stesse, si occupa dei requisiti di onorabilith dei soci, per i quali, come vedremo, non
sono invece previsti requisiti di professionalita.

Tale conclusione sembra del resto confermata dalla ratio dell’csenzinne, individuabile nell'esigenza di
cvitare inutili duplicazioni di adempimenti: il possesso dei requisiti di onorabilitd e professionalita &
infaiti condizione per 1'assunzione od il mantenimento della carica che comporta lo svolgimento di
funzioni di amministrazione ¢ dirczione presso i ricordati intermediari, purché tali requisiti siano
analoghi a quelli previsti dalla normativa sulle SGM.

%% La documentazione deve csserc acquisita dal consiglio di amministrazione e, quindi, si ritienc dchba
essere allegata al verbale della riunione. Le Istruzioni di vigilanza atfribuiscono, inoltre, all*organo
amministrative “la valutazionc della completezza probatoria della documentazione”, per cui pare
implicitamente riconosciuto allo siesso il polere di chiedere |z produzione di documenti ulteriori
nell’eventualitd in cui quelli presentati dall’intercssalo siano ritenuti insufficienti a consentire 1a verifica.
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d) la delibera con cui I'organo amministrative dichiara la sussistenza {o I'insussisienza) delle
condizioni previste dagli artt. 1, 2 ¢ 3 del decreto del Ministro del tesoro, n. 471/1998,
“deve essere di tipo analitico e perianto deve dare atlo dei presupposti presi a base delle
valutazioni effettuate®®;

e) copia del verbale della riunione dell*organo amministrativo ne! corso della quale si &
procedulo alla verifica dei requisiti degli esponenti aziendali deve essere trasmessa entro 30
giorni alla Banca d’Tialia dalle societa di gestione dei mercati regolamentati all*ingrosso di
titoli di Stato, mentre va fraamessa, entro il medesimo termine, alla Consolb dalle socicta di
gestione dei mercati regolamentati di strumenti finanziari diversi da quelli all*ingrosso di
titoli di Stato;

f) la Banca d’Nalia (la Consob nel caso di societd di gestione dei mercali regolamentati di
strumenti finanziari diversi da quelli all*ingrosso di titoli di Stato) pud richiedere, nei “casi
in cui dovesse ritenerlo opportuno, (...) I'esibizione della documentazione comprovante il
possesso dei requisiti, ’inesistenza di cause di sospensione dalla carica ¢ 'assenza di

situazioni impeditive”;

37 La circostanza che la disposizione imponga I’astensione dell’interessato fa sorpere la questione
relativa all’individuazione dell’oggetto dell’astensione, se cioé I’intercssato non deve prendere parte aila
dclibera con cui il consiglio di amministrazione si pronuncia sull’esisienza dei requisiti, sull’assenza di
sitvazioni impeditive, nonché sull’inesistenza di cause di sospensione dalla carica, oppure se egli non
deve addirittura partecipare alla discussione che precede ’eventuale delibera. Elementari ragioni di
carretiezza, di completezza delle informazioni rilevanti per la verifica ¢ di snellezza operativa inducono a
preferire Ia prima soluzione, la quale comporta che il consiglio di amministrazione sia tenuto, in base atle
Istruzioni di vigilanza, a pronunciarsi con una delibera specifica per ogni esponente aziendale di cui sia
nccessario verificare il possesso dei requisiti di onorabiliti e professionalita,

Le Istruzioni di vigilanza, cosi come i decreti del Ministro del tesoro n. 471/1998 e n. 468/1998 non
prevedono, a differenza di quante invece stabilito dall'arl. 1, comma 4, del decreto del Ministro del
tesoro n. 161/1998 per pli esponenti bancari, che 1"organe competente per la verifica dei requisiti di
onorabilit e professionalitd degli csponenti aziendali debba proceder alla valuwazione dell'esperienza
concretamenie maturata in relazione a quelle che sono le esigenze della societa. Cid preciwderchbe, di
conseguenza, “ulicriori indagini sulla professionalitd e sui risultati effettivamente raggiunti” (cosi, con
riferimento alle disposizioni in tema di SIM, SGR ¢ SICAV, E. DE LILLO, Sub art. 13, cit., p. 156).

%8 L'obbligo di trasmissione del verbale della riunione, e non, inveee, del verbale contencnte fa delibera
con cui 'organo amministrativo dichiara la sussisienza (o I"insussistenza) delle condizioni previste dal
decreto minisieriale, induce a ritencre che debba cssere fatto pervenire alle competenti Autorita il verbale
della riunione dell’organo amministrativo avente all’erdine del giorno la verifica dei requisiti degli
csponenti azicndali, indipendentemente dal fatto che nel corso di tale riunionc sia siata 0 meno acceriata
la presenza in capo agli esponenti aziendali dei requisiti normativamente preseritti.
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g) la Banca d'Italia (la Consob nel caso di societa di gestione dei mercati regolamentati di
strumenti finanziari diversi da quelli all*ingrosso di titoli di Staio) “pronuncia la decadenza,
ove ne ricorrano i presupposti, entro 30 giorni dal ricevimento de! verbale™”,

h) a seguito delle dichiarazioni di decadenza “vanno avviale le opportune inizialive per il
reintegro dell*organo incompleto™®;

i} gli esponenti aziendali sono tenuti ad informare, “ncll’ambito del rapporto fiduciario
esistente con la societd di apparicnenza, (...) il consiglio di amministrazione sui
provvedimenti di rinvio a giudizio nei loro confronti per le faitispecie di reato considcrate
dall’art. 3, comma 1, del DM 471/98”. 11 consiglio di amministrazione, a propria volta,
deve quindi darne riscrvata informativa alla Banca d'ltalia (o alla Consob nel caso di
sociefd di gestione dei mercati regotamentati di strumenti finanziari diversi da quelli

all’ingrosso di titoli di Stato).

4.5. I requisiii di onorabilita det parfecipanti al capitale sociale

Analogamente a quanto & accadulo per i requisiti degli esponenti aziendali della socicté di
gestione dei mercati regolamentati, per i quali il TUF ha detiato una disciplina che in alcuni

punti differisce sostanzialmente da quella prevista dal d. Igs. n. 415/1996", anche in tema di

39 Nel caso in cui la Banca d’Halia o ia Consob provvedano a richiedere ulteriori informazioni o
valutazioni al consiglio di amministrazione, il termine & interrolto.

199 |2 norma non ¢ peraltro superflua, non tanto perché evidenzia che, nell’interpretazione delle Aulorita
di vigilanza, I’organo amministrative & gia legittimamente costituito al momento in cui si procede alla
verifica dei requisiti; in quanto 1°utilizze nell*art. 13, comma 2, del TUF, del termine “decadenza™ appare
infatti un indice inequivoco della volonta del legislatore di non ritencre il “controllo™ della sussistenza
dei requisiti elemento perfezionativo della formazione dell’organo. La previsione secondo cui la socictd &
tenuta ad intraprendere I opportune iniziative volic a rcintegrare I’organo amministralivo assume invece
importanza in quanto esplicita I'ebbligo per la socictd di gestione di attivarsi prontamente al finc di
procedere alla reintegrazione dell’organo amministrativo.

L'ambito di applicazione di questa disposizionc non pare peraltro possa cssere limitato ai casi di
decadenza pronunciala dalla Banca d’Ttalia o dalla Consob, come polrebbe indurre a ritencre la sua
collocazione. Se si reputa legittima la scelta dell®Autorita di vigilanza di introdurre I*obbligo per lc
socictd di gestionc di porre in esserc le iniziative opportunc per la reintegrazione dell’organo
amministrativo, risulta del tutto ingiustificato circoscrivere tale obbligo ai casi, che si riticne debbano
esserc marginali, in cui la decadenza sia dichiarata dall*Autoritd ¢ non applicarlo, invece, quando la
dceadenza & pronunciata dall’organo seciclario compelenie,

0! Rispetto ali’art, 46, comma 3, del d. Igs. n. 41571996, il quale stabiliva che “(i)l Ministro del tesoro,
sentita 1a Consob, delermina con regolamento i requisiti di onorabilith ¢ professionalita dei soggetli che
svolgono funzioni di amministraziene, direzione ¢ controllo nelle socicta di gestione (...)", I'art. 61 del
TUF, come si & visto, non si limita a delegare al Ministro de! tesoro, del bilancio ¢ della programmazionc
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requisiti di onorabilita dei partecipanti al capitale sociale™ le norme del TUF presentano taluni
aspetti di novild rispetto alla disciplina previgente.

Nel decreto Eurosim, infatti, non cra dato rinvenire alcun limite pariecipativo al superamento
del quale scattava la nccessitd del possesso dei requisiti di onorabilitd, né erano contenute
disposizioni per I'ipotesi in cui il titolare della partecipazionc fosse sprovvisto dei requisiti
previsti. A tale lacuna aveva sopperito il Ministro del tesoro, del bilancio e della
programmazione economica mediante il decreto 18 marzo 1998, n. 147, con il guale non solo
vennero determinati i requisiti di onorabilita dei partecipanti, ma si individud nella titolarita di
una partecipazione di controllo o superiore al 5% del capitale sociale rappresentato da azioni
con diritto di voto, le condizioni che determinavano in capo al socio I'obbligo di possedere i
requisiti di onorabilita. Sempre nel medesimo decreto si precisava inoltre che la mancanza dei
requisiti di onorabilitd comportava il venire meno del diritte di voto per le azioni eccedenti il
limite indicato o, nel caso di partecipazione di controllo, la sospensione del diritto di voto per
I’intera partecipazione,

La soluzione di non prevedere gencralmente ed incondizionatamente in capo al titolare della
partecipazione nelle societd di pestione particolari requisiti  di onorabilitd & siala

sostanzialmente accolta anche dal TUF, il quale attribuisce al Ministro del tesoro il compito di

cconomica, sentita la Consob, il compito di determinare “con regolamento i requisiti di onorabililiy e
professionalita dei soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione ¢ controllo nclie societa
di gestione™; il lerzo comma defio stesso articolo detta, infatti, una specifica disciplina per quanto
conceme le conseguenze del difetto, originario o sopravvenuto, dei requisiti di onorabilitd ¢
professionalitd in capo agli esponenti azicndali, menlre il successivo quarto comma siabilisee che il
regolamento ministeriale individui le cause che comporiano la sospensione temporanea dalla carica,
nonché la durata della sospensione stessa.

021 2 scelta di prevedere requisiti di onorabilita per i soggetti che detengono una partecipazione rilevante
ncl capitale sociale rappresentato da azioni con diritto di voto, nonché la presenza di disposizioni sulla
onorabilita & professionalita degli esponenti aziendali, rispondona cvidentemcnte alle csigenze di
assicurare che 1’amministrazionc delle societd di gestione dei mercati, cosi come del resta la gestione
degli intermediari finanziari pili in generale, stante I'affinita di disciplina che accomuna sut punio tali
soggctti, sia informala a criteri di correttezza ¢ di legalith (cos anche E. DE LILLO, Sub art. 14, in
AAVV., Commentario al festo unico, cit., p. 163)

Per quanto concerne poi I*attribuzione ad un regolamento ministeriale del compito di predefinire i
suddetti requisiti di professionalitd e/o onorabilita, fa presenza dei quali & eomunque una condizione
nccessaria per la concessione dell’antorizzazione all*esereizio dell’attivita (e nelle SICAV addiritlura per
il rilascio dell’autorizzazione alla costituzione della socictd stessa), si ¢ evidenziato che essa sarebbe
dirctla “a circoserivere i fattori di caratiere discrezionale, che possono rimettere I’apprezzamento delle
qualita degli csponenti ad una valutazione successiva e puntuale dell'autoritd di controllo, Si versa in altri
Lermini in una manifestazione di quella neutralita della funzione di vigilanza che si & venuta sviluppando
nel riformato ordinamento dei mercati finanziari ¢ che trova espressione nelt’architettura istituzionale del
settore” (cosi E. DE LILLO, Sub art. 13, cit., p. 154; per un esame pid approfondito di questi aspetti si
veda F. CAPRIGLIONE, L ‘ordinamento finanziario verso la neutralita, Padova, 1994, p. 93 ss.).
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delerminare con regolamento, sentita la Consob, “i requisiti di onorabilitd dei partecipanti al

capitale, individuando la soglia partecipativa a tal fine rilevante” (art. 61, comma 5, TUF).

Con gli artt. 5-7 del regolamento approvato con il decreto minisicriale n. 47171 598" ¢ stata
data attuazione alla norma da ullimo riportata ¢ si & in particolare stabilito, ail’art. 5, comma 1,
che chiungue partecipa in una societd di gestione in misura superiorc al 3% del capitaie
rappresentato da azioni con diritto di voto™' non pud esercitare i} diritto di voio inercnte alle
azioni eccedenti tale limite qualora:

a) sia stato sottoposto a misure di prevenzione disposte dall' Autorita giudiziaria ai sensi della
1. 27 dicembre 1956, n. 1423 o della |, 31 maggio 1965, n. 575, ¢ successive modificazioni
ed integrazioni, salvi gli effetti della riabilitazione;

b) sia stato condannato con sentenza irrevocabile, salvi gli effetti della riabilitazione:

1} a pena defentiva per un tempo non inferiore a sei mesi per uno dei reati previsti dalle
norme che disciplinano I’attivila bancaria, finanziaria, mobiliare, assicurativa ¢ dalle
norme in malteria di mercati ¢ valori mobiliari, di strumenti di pagamento;

2) alla reclusione per un tempo non inferiore a sei mesi per uno dei delitti previsti nel

titolo X1 del libro V del codice civile e nel r.d. del 16 marzo 1942, n. 267,

"3 i tratta dello stesso regolamento che contiene i requisiti di onorabilitd ¢ professionalith che pli
csponenti aziendali di una socicta di gestione del mercato devono possedere e sui quali ¢i si 2 soffermati
nel precedente paragrafo 5.4.

™ per le socicthd di gestione dei mcreati regolamentati di strumenti finanziari divessi da quelli

all'ingrosso di titoli di Stato, il paragrafo 8 del capitolo T del titolo TI della parie T delle Istruzioni di

Vigilanza dispone che non sono fenuti a provare il possesso dei requisiti di onorabilita i soggctti che

svolgono funzioni di amministrazione ¢ direzione in:

- banche e imprese di investimento italiane;

- capogruppo di gruppi bancari italiani;

- banche e imprese di investimento comunifaric;

- banche e imprese di investimento extracomunitarie autorizzale a presiare i propri servizi nel
territorio della Repubblica, ovvero non insediate in Talia nei casi in cui gli esponenti aziendali siano
soggetti ad anafoghi requisiti in basc alla regolameniazione del Paese d'origine; tale circostanza va
comprovala mediante attestazione dell’ Autorith di vigilanza locale;

- socictd operanti nel seltore finanziario alle quali si applicano disposizioni speciali in materia di
onorabilita (ad esempio, socictd di gestione accentrata di strumenti finanziari di cui all’art. 80 del
TUF, imprese di assicurazione, ecc.).

Per le socictd di gestionc dei mercati regolamentati All’ingrosso di titoli di Stato, il paragrafo 8 del
capitolo 1 de! titolo 11 della parie I delle Istruzioni di vigilanza ha una formulazione identica a quella,
sopra riporata, del paragrafo 8 del capitolo | del titolo I1 della parte 11, salvo I'inciso iniziale, il quale
precisa che “(c)on riferimento alle fattispecic disciplinate dall’ordinamento italiano, non sono tenuti a
comprovare il possesso dei requisiti di onorabilita i soggetti che svolgono funzioni di amministrazione ¢
direzione (...)".
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3) alla reclusione per un tempo non inferiore a un anno per un delitto contro la pubblica
amministrazione, contro la fede pubblica, contro il patrimonio, contro *ordine
pubblico, contro I’economia pubblica ovvero per un delitto in materia tributaria;

4) alla reclusione per un tempo non inferiore a due anni per un gqualunque delitto non
colposo;

c) sia stata applicata, su richiesta delle parti, una delle pene indicate alla lettera b), salvo il
caso di estinzione del reato. Le pene di cui alla lettera b), n. 1) e n. 2), non rilcvano se
inferiori a un anno.

Ai sensi del secondo comma del medesimo articolo, inoltre, deve esserc in possesso dei
suddetii requisiti di onorabilitd chiunque, indipendentemente dall’entitd della partecipazionc
posseduta, controila la societa di gestione™.

Va peraliro osservato che, nell’ipotesi in cui sia individuabile una situazione di controllo,
P’assenza in capo al soggetto controllante dei requisiti di onorabilita determina il divieto di
esercizio del diritto di volo, che interessa I'intcra partecipazione e non lc sole azioni eccedenti
la snglia del 5%, come accade in presenza di una partecipazione rilevante eccedente tale limile
il cui titolare non ha il controllo della societa di gestione.

Per guanto atticne alle modalitd di calcolo della quota di capitale rilevanie ai fini

dell*applicazione defle disposizioni in tema di individuazione delle situazioni al ricorrere delle

405 Anche ai sensi dell’arl. 5, comma 2, del decreto del Ministro del tesoro n. 471/1998, come gid nel

precedente decreto n. 147/1998, 1a nozione di controllo a tal fine rilevante ¢ quella contenuta nell*art. 23

del d. Igs. | scticmbre 1993, n. 385. Tale norma, come noto, prevede che “il controllo sussiste, anche con

riferimento a soggetti diversi dalle socictd, nei casi previsti dall'articolo 2359, comrii primo ¢ secando,
del codice civile. 1l contrello si considera csistente nefla forma dell*influeriza dominante, salvo prova
contraria, allorché ricorra una defle seguenti situazioni:

1) csistenza di un soggetto che, in base ad accordi con altri soci, ha il diritto di nominare o revocare la
maggioranza degli amministratori, ovvero disponc da solo della maggioranza dei voti esercitabili
nell’assemblea ordinaria;

2) possesso di una parlecipazione idonea a consentire la nomina o la revoea della maggioranza dei
membri def consiglio di amministrazione;

3) sussistenza di rapporti, anche tra soci, di carattere finanziario ¢ organizzalivo idonci a conseguire
uno dei segnenti effetti:

a) la trasmissione degli utili o delle perdite;

b) il coordinamento della gestione dell’impresa con quella di altre imprese ai fini del perscguimento
di uno scopo comune;

¢) I'attribuzione di poteri maggiori rispctto a quelli derivanti dalle azioni o dallc quote possedute;

d) I*attribuzionc a soggeuti diversi da quelli legittimati in base all’assetto proprictario di poteri nelia
seelta di amminisiratori ¢ di dirigenti delle imprese;

¢) assoggettamento a direzione comune, in base alla comipasizione degli organi amministralivi o per
aliri concordanti clementi”,
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quali si applicano gli obblighi di astensione, I’art. 6 del decreto n. 471/1998 stabilisce che si

deve tenere conto:

a) delle azioni possedute direttamente ¢ di quelle oggetto di contratto di riporto, anche se il
soggetto sia privato del diritto di volo;

b) delle azioni possedutc indirettamente, per il tramite di societd controllate, di socicta
fiduciarie o per interposta persona;

c) delle azioni per lc quali il soggetto sia comunque titolare del diritto di voto.

Se tra | soci sono stati pattuiti accordi sull’esercizio del diritto di voto, il requisito di
onorabilith deve cssere “posscduto da tuti i soggetti aderenti all’accordo (o)
indipcndentemente dalla percentuale di capitale della socicta di gestione singolarmente
posseduta” [art. 6, comma 1, lett. d)].

La verifica in ordine alla sussistenza dei requisiti di onorabilith dei titolari di partecipazioni
rilevanti e dei soggetti che controllano la societa di gestione spetta all* Autoritd compelente “a

rilasciare 1*autorizzazione abla socictd™®, ma, ai sensi deli’art. 7, comma 1, de} decreto, il

4% Qe il partecipante al capitale della socictd di gestione del mercato & una persona giuridica, 1'art. 3,
comma 3, del decreto del Ministro del tesoro n. 471/1998 intraduce una disciplina parlicolare per la
verifica dei requisiti di onorabilitd, statuendo che tali requisiti “devono cssere posseduti dagli
amministratori ¢ dal dircitore generale, ovvero dai soggeiti che ricoprono cariche cquivalenti”.

Wl paragrafo 7 del capitolo 1 del titolo 11 della paric | delle Tstruzioni di vigilanza, per le socictd di
pestione dei mereati regolamentati all’ingrosso di titoli di Stata, nonché il paragrafo 7 del capitelo T del
titolo T1 della partc 11, per le socictd di gestione dei mercati regolamentati di strumenti finanziari diversi
da quelli all*ingrosso di titoli di Stato, integrano la suddctta disciplina, disponendo che:

a) la verifica dei requisiti “viene effettuata dal consiglio di amministrazione delia persona giuridica; il
verbale della relativa delibera consiliare va trasmesso in allegato alla comunicazione concemnente la
partccipazione” (dato che, come si vedra tra breve, Ia comunicazione concernenie la partecipazione &
prevista ¢ deve essere effettuata enfro ventiquattro ore dall’acquisto, & cvidente che il controllo dei
requisiti debba esscre fatto prima della conclusione dcll’operazione stessa);

b) I'esame delle posizioni degli amministratori e del direttore generale, ovvero dei soggetti che
ricoprono carichc cquivalenti, “va condolto per ciascuno degli intcressati ¢ con la rispetliva
asiensione. La delibera da atto della documentazione presa a basc delle valutazioni effettuate™;

¢) il consiglio di amminisirazione o 'organo che svolge funzioni equivalenti & responsabile della
“valutazione della compleiczza probatoria dei documenti”. La Consob (la Banca d*ltalia per le
socictd di gestionc dei mercati regolamentati afl*ingrosso di titoli di Siato) “si riserva In facoltd, nci
casi in cui lo ritenga opportuno, di richicdere I'esibizione della documentazione comprovantc il
possesso dei requisiti di onorabilita”;

d) se la partecipazione indiretta & detenuta “per il tramite di uno o pit soggetti interposti, il requisito di
onorabilita va verificato solo per il soggetio posto al vertice della catena partecipaliva e per i diretti
litolari delle azioni della socictd di gestione, sempreché questi ultimi possiedano parlccipazioni
superiori alle soglie rilevanti™;

¢) la verifica va rinnovata in ogni caso di cambiamento nclla composizione degli organi seciali di
socictd o cnti partecipanti. Pii precisamente, in caso di rinnovo degli organi sociali la verifica
interesserd totti | membri, mentre nell’ipotesi di subentro riguardera solo i soggetti subentranti.

In relazione alie fattispecic disciplinate da ordinamenti stranieri, I'art. 5, comma 4, del decreto precisa,
inoltre, che 1a verifica deli’assenza dei requisiti di onorabilith indicati dal primo ¢ dal secondo comma de!
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presidente dell’assemblea dei soci, in relazionc ai suoi doveri di verifica della regolare
costituzione della stessa e della legittimazione dci soci, & comunque tenuto ad “ammettere o
non ammeliere al volo i soggetti che, sulla base delle informazioni disponibili, sono tenuti a
comprovare il possesso del requisito di onorabilita”,

Oltre a prevedere per i titolari di una partecipazione rilevante il possesso dei requisiti di
onorabilita descritti, I’art. 61, comma 6, del TUF, innovando rispetto alla disciplina conienuta
nel d. lgs. n. 415/1996, dispone che gli acquisti e le cessioni di partecipazioni nelle societa di
gestione devono essere comunicati dall’acquirenie entro ventiquattro ore alla Consob e alla
societd di gestionc, unitamente alla documentazione attestante il possesso da parie degli
acquirenti dei requisiti di onorabilitd, anche se I’acquisto o la cessione & compiuto
indirettamente, per il tramite di societd controllate, di societd fiduciarie o per interposta
persona’”.

‘Nulla dispongono invece né le norma primarie, né il regolamento ministeriale, in ordine al tipo
di partecipazioni (qualificate o meno) il cui acquisto/cessione comporta 1'obblige di
comunicazione. Proprio movendo dal silenzio della norma su quest’ultimo aspetto, alcuni
interpreti hanno ritenuto che I’obbligo di comunicazione imposto dall’art. 61, comma 6, del
TUF, sorga per il solo fatto che sia intervenuto un acquisto o una cessione, indipendentemente,
cioé, dalla percentuale di capitale sociale rappresentata dalle azioni oggetio dell’ operazione™™.

A tale conclusione si & obiettalo che essa si bascrebbe su un’interpretazione letterale del dato
normativo che tuttavia trascura di considerare come il medesimo art. 61, comma 6, del TUF,
accanto all*obbligo di comunicazione dell*acquisto, preveda I'ulteriore obbligo per I*acquirente

di inviare la documentazione attestante il posscsso dei requisiti di onorabilita*”,

medesimo arl. 5 & “effettuata sulla base di una valutazione di equivalenza sostanziale a cura della autorita
competente a rilasciare I’autorizzazionc alla socictd™. Per le socictd di gestione dei mercali regolamentali
all’ingrasso di titoli di Stato si prevede, luttavia, che il Ministero possa valutare anche “la sussistenza di
eventuali condizioni di esenzione dalla prova del possesso dei requisiti di onorabilita” (paragrafo 9 del
capitolo 1 del titolo 11 della parte 1 delle Tstruzioni di vigilanza).

407 per e socictd di gestione dei mercati regolamentati atl’ingrosse di titoli di Stato I*art. 2, comma 4, del
decreto del Minisiro del tesoro n. 219/1999 stabilisce che “le comunicazioni di cui all’articolo 61,
comma 6, del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, sono cffettuate anche al Ministero del tesoro,
del bilancio ¢ delia programmazione economica ¢ alia Banca d'ltalia”.

0% A PATRONI GRIFFL, Sub art. 61, cit., p. 589, secondo il quale il richiamo operato dall’art. 61,
comma 6, TUF, al precedente quinto comma del medesimo articolo “nel quale ¢ contenuto il riferimento
alle soglie partecipative rilevanti, pare riferirsi esclusivamente all’invio, assieme alla comunicazione
della cessione o dell*acquisto, della documentazione attestante il possesso dei requisiti di onorabilitd™,

49 1, RUBINO DE RUTIS, Sub. art. 61, cit., p. 519
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Dato che 'art. 5, comma 1, del decreto del Ministro del tesoro prevede, come 3i & visto, il
possesso dei requisiti di onorabilita per i soli possessori di partecipazioni rilevanti e che la
verifica di tale requisito & condizione per la concessione dell*autorizzazione all*csercizio dei
mercali, una lettura dell*art. 61, comma 6, del TUF che imponesse la comunicazione relativa
all’acquisto/cessione di qualsiasi pariccipazione nella societd di gestione dei mercali,
implicherebbe, sccondo ’orientamento in csame, un’implicita estensionc dei requisiti di
onorabilitd anche agli acquirenti di partecipazioni non rilevanti. Questa conscguenza sarcbbe,
tuttavia, difficiimente accettabile: in sede di autorizzazione della socield i requisiti di
onorabilita sarebbero infatti prescritti unicamente per i posscssori di partecipazioni rilevanti,
menire per coloro che divengono soci della medesima dwrante societate cssi dovrebbero
sussistcre a prescindere dall*ammontare della partecipazione detenuta. Sarcbbe, pertanto,
preferibile “un’interpretazione correlliva dell'ari. 61, comma 6, del TUF e (...) ritcnere che i
richiamo al comma 5 debba intendersi comprensivo non solo della determinazione dei requisiti
di onorabilit, ma anche della soglia partecipativa a tal fine rilevante” ",

Le Istruzioni di vigilanza hanno, peraltro, imposto all’acquirente I’obbligo di comunicazione
per “gli acquisti ¢ le cessioni di partecipazioni che determinano il superamento della soglia del
5 per cento del capitale ordinario con diritlo di voio nelle societa di gestione, effeltuati
direttamene o indiretiamente, anche per il tramite di societd controllate, di societd fiduciarie o
per interposta persona” "',

Ad una prima lettura tale disposizione, che sembra confermare come la ratio deli’obbligo di

comunicazione debba essere individuata nella necessita di permettere all’ Autoritd di vigilanza

10 A1 RUBINO DE RUTIS, Sub. art. 61, ¢it., p. 519

1! Cosi il paragrafo 6 del capitolo I del titolo 11 della parte I deile Istruzioni di vigilanza, per le societa di

gestione dei mercati regolamentati all'ingrosso di titoli di Stato, nonché il paragrafo 6 del capitolo T del

titolo I della parte It delle, per le societd di gestione dei mercati regolamentati di strumenti finanziari

diversi da quelli all’ingrosso di titoli di Stato.

Le Istruzioni di vigilanza (paragrafo 12 del capitolo T del titolo 11 della parte I, per le socicld di gestione

dei mercati regolamentati all*ingrosso di titoli di State; paragrafo 12 del capitolo T del titolo [T della parte

I, per le societd di gestionc dei mercati regolamentati di strumenti {inanziari diversi da quelli

all’ingrosso di titoli di Stato) precisano, inolire, che, nell*cventualita in cui la partccipazionc é acquisila o

ceduta in via indiretta, “I’obbligo di comunicazione pud essere assolto dal soggetio posto al verlice della

calena partccipativa, a condizione che:

. la comunicazione sia sottoscritia anche da chi ha acquistato o ceduto direitamentc ic azioni, quando
la partccipazione direttz abbia superato, in aumento o in diminuzione, le soglic rilevanti (5 per cento
o controllo). In caso contrario il soggctio in questionc andra solo indicalo;

- vengano indicali i soggetti interposti tra il dichiarante al vertice della catena pariecipativa ¢ il
sopgetio diretto titolare delle azioni della societd di gestione™.
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di verificare il posscsso dei requisiti di onorabilita da parte dei saci*"™, parrebhbe sollevare pil di
una perplessitd, dato che si potrebbe ritenere obbligato alla comunicazione 'acquircnie della
partecipazione anche nel caso in cui la cessione determina la riduzione della partecipazione del
cedente al di sotto del 5%, per cui I’adempimento dell’obblige de quo presupporrebbe il
possesso di informazioni che I'acquirente potrebbe anche non avere, ad esempio, perché le
azioni cedute sono solo indirettamente possedute da chi prima della cessione era titolare di una
pariccipazione rilevante. Vi potrebbero essere inoltre casi in cui a seguito dell*acquisto
I'acquirente non viene a detcnere, neppure indircttamente, una partecipazione superiore afla
soglia rilevante, mentre a scguito dell’operazione il cedente potrebbe ridurre la propria
partecipazione al di sotto defla suddetta soglia,

Al fine di ovviare a queste distorsioni & utile cvidenziare che le Tstruzioni dispongono
espressamente che *gli acquisti e le cessioni di pariccipazioni che determinang il superamento
della soglia del 5 per cento del capitale ordinario con diritto di voto nelle socicla di gestione
devono essere comunicati dal soggetto acquirente (...), unitamente alla documentazione
attestante il possesso da parte degli acquirenti dei requisiti di onorabilid di cui al DM
471798

A2 coel anche C. MOTTY, [ mercali regolameniati di strumenti finanziari, cit,, p. 359, Ia quale osscrva
che, con riferimento alle operazioni aventi ad oggeito parlccipazioni nelle socictd di gestione del
mercato, alic Autoritd di vigilanza non & riconosciuta il potere di adottare provvedimenti volti a victare
I’operazienc o ad imporre un fermine massimo entro il quale I’operazione deve esserc perfczionata, come
inveee prevede per SIM, SGR e SICAV I'ari. 15, commi | ¢ 2, del TUF, il quale disponc che chiunque,
“a qualsiasi titolo, intenda acquisire o cedere, dircttamentc o indirciiamente, una partecipazionc
qualificata nel capitale di una Sim, socicta di gestione del risparmio, Sicav, rappresentata da azioni con
diritto di voto, deve darne preventiva comunicazione alla Banca d'ltalia. La comunicazione preventiva é
dovuta anche per ghi acquisti ¢ le cessioni da cui derivino variazioni, in aumento o in diminuzione, deila
partecipazione quando cid comporti il supcramento delle soglie partecipative stabilite ai sensi del comma
5, ovvera l'acquisizionc o la perdita del controllo della socictd. La Banca d'Ttalia, entro novanta giarni
dalla comunicazione, pud vietare I’acquisizione della partecipazione quando ritenga che il potenziale
acquirente non sia idonco ad assicurare una gestione sana ¢ prudente della socictd o a consentire
PPeffetlivo esercizio deila vigilanza. La Banea d'Tialia pu fissare un termine massimo per 1’acquisizione
nonché comunicare, anche prima della scadenza del termine, che nulla osta all'operazione™.

Proprio la diversa disciplina normativa dimostrerebbe dunque che, mentre per gli intermediari ai quali si
applica I’art. 15, commi 1 ¢ 2, del TUF, “gli obblighi di informazione sono preordinati a preservare la
gestione «sana ¢ prudenten e la wrasparenza della struttura di gruppo ai fini di vigilanza, il monitoraggio
della circolazione di partecipazioni rilevanti nelle societd-mercato si rivela strumeniale al controllo in
ordine al possesso dei requisiti di onorabilitd” (C. MOTTI, ! mercati regolamentati di strumenti
Sfinanziari, cit., p. 359).

3 paragrafo 6 del capitolo 1 def titolo 11 della parte i delle Istruzioni di vigilanza, per lc socictd di
gestione dei mercati regolamentati all'ingrosso di titoli di Stato. Va peraltro osservato che il paragrafo 6
del capitolo I del titolo 11 della parte 1, per le sacicti di gestione dei mercati regolamentati di strumenti
finanziari diversi da quelli all'ingrosso di titoli di Stalo, fa riferimento non “afla documentazione
atlcstante il possesso da parte degli acquirenti dei requisiti di onorabilité di cui al DM 471/98", bensi
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Anche alla Tluce della sopra ricostruita ratio degli obblighi di comunicazione, nonché della
circostanza che le Istruzioni di vigilanza prevedono comunque che le societa di gestione siang
lenute a comunicare senza indugio alle Autoritd di vigilanza (Banca d’ltalia per le societa di
gestione dei mercati regolamentati all’ingrosso di titoli di Stato, Consob per le societd di
gestione dei mercati diversi dai mercati regolamentati all*ingrosso di titoli di Stato) ogni
modifica nel libro dei soci*!, vi sarebbe dunque un sufficiente margine per ritcnere che ia
comunicazione dell’acquirente debba essere effettuata solo se, a seguilo dell’acquisto, egli
deticne, anche indirettamente, una partecipazione superiore al 5%.

Va, infine, osservato che le Tstruzioni di vigilanza impongono obblighi di comunicazione
ulteriori rispetto a quelli previsti dal TUF per le operazioni di acquisto/cessione delle
pariecipazioni cosi come sopra individuate. Il paragrafo 13 del capitolo I del titolo 11 della parie
I delle Istruzioni suddetie, per le socictd di gestione dei mercati regolamentati all’ingrosso di
titoli di Stato, e il paragrafo 13 del capitolo 1 del titolo 1T deila parie 11 delle slesse, per le
societd di gestione dei mercati regolamentati di strumenti finanziari diversi da quelli
all'ingrosso di titoli di Stato, dispongone infatti che:

a) coloro i quali hanno concluso accordi sull'cscrcizio del diritto di voto che determinano il
superamento, in aumento o in diminuzicne, delle soglie rilevanti (5% o controllo) sono

tenuti a darne comunicazione™ alla Consob c alia societa di gestione™"’;

“alla documentazione attestante il possesso da parte degli acquirenti dei requisiti di onorabilita
individuati ai scnsi dell*art. 61, comma 5 del TUF™,

#14 Cosi il paragrafo 28 del titolo 11T della parte 1 defle Istruzioni di vigilanza, per lo socictd di gestione
dei mercati regolamentati all’ingrosso di titoli di Stato, nonché il paragrafo 28 del titolo 111 dclla parte 11,
per le socictd di gestione dei mercati regolamentati di sirumenti finanziari diversi da quelli all’ingrosso di
titoli di Stato, i quali contemplano anche I'obbligo per la socictd di geslionc di comunicare alia
competente Auloritd di vigilanza, “in occasione della trasmissione della documentazione di bilancio, una
versione aggiomnata del libro dei soci, con I'indicazione per ciascun socio:

- del numero di azioni con diritto di volo possedule;

- dela percentuale delle azioni con diritto di vota rispetio al totale delle azioni con diritio di voto™.

M3 Tale comunicazione deve:

a) essere inviata dai partecipanti all’accordo (o dal soggeuto a cid delegato dagli altri aderenti al patto);

b) dare conto, sintcticamente, del contenuto ¢ delle finalit dell’accordo;

) riportare, in allcgato, il testo dell’accorde;

d) indicare il numero ¢ le generalith dei partecipanti all’accordo, in via dirctta o indiretta; la quota del
capitale con diritto di volo complessivamente detenuta; I'ammontare di ciascuna classe di titoli
relativi ad ogni partecipanlc.

16 per coloro che partecipano ad accordi sull’esercizio del diritto di voto in una societa di gestione dei
mercali regolamentati all’ingrosso di titoli di Stato si prevede che la comunicazione, ove dovula, debba
csscre inviata, oltre che alla Consob ¢ alla societa di gestione, anche alla Banca d’lialia ¢ al Ministero
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b) devono esscre comunicate alla Consob e alla societd di gestione anche le variazioni
intervenute sia nei contenuti di tali accordi, sia nei soggetti che ad essi hanno aderito®"’.
Tale estensione degli obblighi di comunicazione solleva, tuttavia, questioni delicale circa le
conseguenze della loro inosscrvanza. I1 TUF stabilisce infatti che, al pari del difetio dei requisiti
di onorabilita dei titolari di partecipazioni rilevanti, anche la mancata osservanza degli obblighi
di comunicazione relativi all’acquisto o alla cessione di partecipazioni neila socicta di gestione
del mercato comporta la sospensione del diritto di voto (art. 61, comma 7, TUTF), nonché
I'impugnabilita della delibera assunta col voto determinante di chi doveva astenersi (combinato
disposto degli artt. 61, comma 7, ¢ 14, comma 5, TUF"™® e la lcgittimazione ad impugnare 1a

delibera cstesa alla Consob (art. 61, comma §, ultima parte, TUF)'”g.

Diviene quindi necessario verificare se |’cventuale mancato adempimento degli obblighi di
comunicazione riguardanti accordi sull'esercizio del diritto di voto possa determinare, oltre
all*applicazione di eventuali sanzioni penali ¢/o amministrative, anche la sospensione del diritto

di voio in capo ai soggetti tenuti alla comunicazione.

del’economia ¢ delle finanze (paragrafo 13, comma 1, del capitolo T del titolo 11 della parte T delle
Istruzioni di vigilanza).

17 Anche in questo caso, con riferimento alle socicta di gestione dei mercaii regolamentati all'ingrosso di
titoli di Stalo, vienc disposto che i soggciti tenuti debbano inviare la comunicaziene, ollre che alla
Consob e alla socicti di gestione, anche nila Banca d*Ttalia ¢ al Ministera dell’cconomia ¢ delle finanze
{paragrafo 13, comma 3, del capitclo | del titolo 11 della partc I delle Istruzioni di vigilanza).

MR o riferimento all’art. 14, comma 5, del TUT, si & osservato che tale disposizione, prevedendo che
*|a deliberazione assembleare & impugnabile a norma dell'articole 2377 del codice civile sc, senza il votn
di coloro che avrebbero dovito astenersi, non si sarebbe raggiunta la necessaria maggioranza”, potrebbe
cssere fetta nel senso che “nonestante il divicto abbia riuardo alla sola quota eccedente, Ia prova di
resistenza delle deliberazioni debba cssere cffeltuata avendo presente Pintera consisicnza della
parlecipazione, comprensiva cioé anche della parte per la quale l'escrcizio del diritie di volo &
picnamente legittimo™ (L. LACAITA, Sub arit. 13 e 14, cit., p. 151, il quale tuttavia conclude rilevando
che tale lettura sarcbbe preclusa “dalla interpretazione sistematica della norma che & assai chiara nel
limbware if divieto di voto alla sofa quota cccedente™).

Va tenuto presente che, in base a quanio previsto dall’art. 14, comma 3, de! TUF, le azioni per le quali
non pud cssere csercitato il diritto di voto sono computaie ai fini della regolare costituzione
dell’assemblea. La disposizione & dunque conforme a quanto disposto dall’art. 2368, comma 3, cc. ,
ncila fermulazione risultanie a scguito delle modifiche intradotte dal d. 1gs. n. 6/2003, il quale precisa
che Ic azioni per le quali non pud essere esercilalo il diritle di voto “non sano compuiaie aji fini del
calcolo della maggioranza e della quota di capitale richiesta per I’approvazione della deliberazione”.

419 per 1a socictd di gestione dei mercati all'ingrosso di titoli di Stato, in caso di inosscrvanza del divicto
di escrcizio del diritto di voto, I'impugnazionc della delibera asscmbleare pud csserc proposta, oltre che
ai sensi dell’arl. 2377 c.c., dalla Banca d’Ttalia (non dalla Consob), sempre nel termine di sei mesi dalla
data della deliberazione ovvero, se questa & soggetta a iscrizione ncl registro delie imprese, dalla data di
iscrizione (art. 2, comma 4, del decreto del Ministro del tesoro n. 21 9/1999).
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In proposito si rileva che P'art. 61, comma 6, del TUF impone I’obbligo di comunicazione solo
in relazione agli acquisti ed alle cessioni di pariccipazioni effettuati diretlamente o
indirettamente, mentre non contempla alcun obbligo di comunicare la conclusione di accordi
sull’esercizio de! diritio di voto o le modifiche intervenute nei confronti degli stessi. Né il
potere di imporre 1’obbligo di comunicazione a coloro che hanno concluso gli accordi pud
esserc rinvenuto nelle norme di cui agli artt. 73 e 74 del TUF, che attribuiscono alla Consob i
poteri di vigilanza ed intervento, dato che in base ad esse I"interiocutore dell’ Autorita di
vigilanza & unicamente la societa di gestione.

Va peraltro rilevato che la comunicazione degli accordi sull’esercizio dei diritto di volo che
determinano il supcramento, in aumento o in diminuzione, delle soglie rilevanti (5 per ccnto o
controllo) ¢ funzionale alla verifica dei requisiti di onorabilitad, Inoltre ii legislatore,
contemplando [a sospensione del diritto di volo in caso di mancala comunicazione, ha
chiaramente manifestato 1" esigenza di sanzionare il comportamento de! socio che, a prescindere
da ipotesi di buona o mala fede, non ha consentito la verifica di una situazione cui il sistema
riconosce centrale rilevanza.

Se & dunque vero che la norma non prevede espressamente 1’obbligo di comunicazione degli
accordi di voto “rilevanti®, & tuttavia altrettanto vero che:

a) larl. 61, comma 5, del TUF demanda al Ministro del tesoro I'individuazione delle
situazioni al ricorrere delle quali assumono rilievo i requisiti di onorabilita*’;

b) prevedendo che gli acquisti (e le cessioni) delle partecipazioni debbano essere comunicate
all'Autorita di vigilanza unitamente aila documentazione atiestante il possesso da parte
degli acquircnti dei requisiti di onorabilitd individuati ai sensi deil’art. 61, comma 5, del
TUF, il legislatore ha evidentemente ritcnuto di atiribuire all’ Autoritd medesima il compilo

di verificare la sussistenza dei requisili in csame’?,

420 | “art. 61, comma 5, dei TUF disponc espressamente che il Ministro del tesoro, del bilancio e della

programmazione cconomica, “sentita la Consob, determina con regolamento i requisiti di onorabilith dei

partecipanti al capitale, individuando la soglia pariecipativa a tal fine rilevante”. In aftuazione di lale

previsione nel regolamento sono state considerale tre situazioni:

a) il possesso diretto o indirelto di una partecipazione rilevante supcriorc ad una certa aliquata (il 5%)
del capitale sociale di riferimento ;

b) 1'csistenza di una situazionc di controllo;

¢) la prescnza di accordi sull’esercizio del diritto di voto che determinano il superamento, in aumento o
in diminuzione, dellc soglie rilevanti (5 per cento o controllo). In tal caso, non rilcva il peso della
percentuale della partecipazione dei singoli aderenti sul capitale sociale di riferimento.

21 piiy esplicito & inveee 1'art. 7, comma 2, del decreto del Ministro del tesoro n. 47171998, il quale
attribuisce, come s & in precedenza avuto modo di rilevare, all’Autoritd competente a rilasciare
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Avendo quindi “delegato™ alla normativa sccondaria il compito di determinare i requisiti di
onorabilita ed alle AutoritA di vigilanza quello di verificare il rispetio di tale normativa, il
legislatore non pud non avere attribuito, seppur implicitamente, anche il potere di individuare lc
modalita di tale verifica, dettando una disciplina che sul punlo non pué che cssere consideraia
minimale.

Alla luce di quanto precede pare perianto possibile concludere che, nonostante la
formulazione letterale dell’art. 61, comma 6, del TUF, un’interpretazione sistematica delle
istruzioni di vigilanza consente di ritenere legiltima la previsione in capo ai partecipanti agli
accordi di voto “rilevanti” di un obbligo di comunicazione, il cui inadempimento pud

comportare anche la sospensione del diritto di voto.

I'autorizzazione alla socicta, la verifica in ordine al possesso dei requisiti stabiliti per gli esponenti
aziendali e per i soci.
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CAPITOLO 5: IL REGOLAMENTO BDEL MERCATO E 1°’AUTORIZZAZIONE
ALL'ESERCIZIO DEL MERCATO

5.1 1] contenufo del repolqmento del mercato

Rispetto alla disciplina previgentc il d. 1gs. n. 415/1996 cd il TUF presentano profili innovativi
allorché attribuiscono alla societd di geslione del mercato poteri di gestione, organizzazione e
vigilanza sullo stesso. In tal modo, si & ritenuto, sarcbbero stati accolti nel dalo normativo i
risultati cui erano giunte quelie “claborazioni teoriche che, prendendo spunto dai costi e dai
fallimenti della regolamentazione legislativa ed amminisirativa (...) hanno propugnato un
approccio sul modello, di matrice anglosassone, della «self” regulation within a staiwiory
framework», nel quale Pesplicarsi delle forme di autodisciplina ¢ consentito nell*ambito di un
quadro di criteri guida definiti dalle autorita, tali da garantire I"uniformita della disciplina ¢ il
rispetto dei principi di ordine pubblico posti a salvaguardia del corretto funzionamento dei
mercati ¢ delia tutcla degli investitori™*%,

11 d. 1gs. n. 415/1996, prima, ed il TUF, in seguito, hanno riconosciuto alla sacieta di gestione
non solo il potere di decidere I'istituzione di un determinalo mercalo, ma anche, seppur con la
rilevante eccezione dei mcrcati all’ingrosso di titoli di Stalo, di determinare la struttura
caratieristica dello stesso, posto che, secondo quanto previsto dall’art. 62 del TUF, la sua
organizzazione e geslione sono disciplinate da un regolamento adottato dalla socictd di
gestione, it quale “deve in ogni caso determinare:

a) le condizioni ¢ le modalitd di ammissione, di esclusione ¢ di sospensione degli operatori e
degli strumenti finanziari dalle negoziazioni;

b) le condizioni e le modalita per lo svolgimento delle ncgoziazioni e gli eventuali obbligh
degli operatori ¢ degli cmitienti;

¢) le modalita di accertamento, pubblicazione e diffusione dei prezzi;

d) i tipi di contratti ammessi alle negoziazioni, nonché i criteri per la determinazione def
quantitativi minimi ncgoziabili”.

In funzione degli strumenti finanziari scambiati sul mercato o delle modalita tecniche previste

per Ia negoziazione o per altre caratteristiche del mercalo, il contenuto minimo del regolamento

“2 0. SEPE, Sub art. 62, cit., p. 595.
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sopra individuato pud, peraltro, dover essere integrato al fine di lenere presente specifiche

disposizioni normative'”*; e cosi:

s+ iregolamenti dei mercati nei quali vengono negoziate azioni devono ienere conto di quanto
previsto dall’art. 133 del TUF, ove, come noto, si contempla eccezionalmenle la possibilitd
per una socictd italiana le cui azioni sono quotate in un mercato regolamentato italiano di
chiedere, previa delibcrazione dell’assemblea straordinaria, I'esclusione dalle negoziazioni
dei propri strumenti finanziari, “secondo quanio previsto dal regolamento del mercalo, se
ottengono I'ammissione su altro mercalo regolamentato italiano o di altro pacse deli'Unione
Buropea, purché sia garantita una utela cquivalente degli investitori, secondi i criteri
stabiliti dalla Consob con regolamento™;

» i regolamenti dei mercati in cui le negoziazioni avvengono sulla base del meccanismo
dell’asta continua, nonché i regolamenti dei mercati che prevedono I’intervento dei c.d.
market makers, devono contenere disposizioni cirea 1'informazione sull’andamento del
mercato, in conformitd a quanto stabilito dall’art. 21, par. 2, lett, b), della dircttiva n.
93/22/CEE;

+ i regolamenti delle borse ufficiali devono recepirc guanto contemuto nella pitt volte
ricordata cliretiiva n, 2001/34/CE,

Can riferimento alle condizioni ed alle modalita di ammissione degli strumenti finanziari alle

negoziazioni, va innanzi tutto osservato che I*art. 62 del TUF non contiene alcuna previsione in

ordine all’ammissibilita d*ufficio alle negoziazioni, la quale sarebbe comunque da considerare
conforme alle previsioni delle direttive comunitarie™”.

La considerazione che le esigenze di tulela del risparmio poste alla basc della quotazione
d'ufficio sono ora soddisfatic dalla disciplina prevista dall’art. 116 del TUF per i titoli diffusi
tra il pubblico induce, tutlavia, a non ritenere altualmente ipotizzabile una decisione unilaterale
di ammissione alia quotazione da partc della socicta di gestione di titoli che presentano quei
requisiti al ricorrere dei quali ’art. 1/3, comma 1, lett. d), della 1. n. 216/1974 ammelleva la

quotazione d’ufficio, ma che non sono quotati in alcun mercato regolamentato italiano'®.

2 MOTTI, I mercati regolamentati di strumenti finanziari, cit., pp. 369-370.
424 1 RUBINO DE RUTIS, Sub art. 47, in AAVV,, L'Eurosim, cit., p. 318.

“ Vigente il decrcio Eurosim paric della dotirina aveva sostenuto che 'ammissione d’ufficio sarchbe
stata cspressione dcll’esistenza di un interesse pubblico che "ordinamente atliribuiva al mercato
borsistico, per cui si riteneva consequenziale conservare in capo alla Consob il potcre di disporre
I*ammissione d'ufficio alla quotazionc, anche alla luce del disposto dell’art. 50, comma 3, d. lgs. n.
41571996, il quale, al pari di quanto previsto dall’attuale art. 74, comma 3, TUF, prevedeva che in caso
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Né si rinvengono disposizioni che consentono di ipotizzare la permanenza delia c.d.
quotazione di diritto'®, in precedenza prevista dail’art. 11 della I. n. 272/1913 per i valori
pubblici, per i titoli dei debito pubblico e per quelli garantiti dallo Stato, per le cartelle di
credito fondiario italiano, per i titoli emessi dalle province ¢ dai comuni, nonché per i titoli
cambiari, o dall’art. 1/14, comma 3, della 1. n. 216/1974 per le azioni di risparmio, o, ancora,
dall'art. 12, comma 2, de! d. lgs. n. 385/1993, il quale prevedeva I'ammissione di diritto alla
quotazione di borsa delle obbligazioni emesse dalle banche con azioni quolate in borsa, nonché
delle obbligazioni convertibili in titoli di alire societd quando questi ultimi erano quotati*?’.

Cid non implica, tuttavia, che nel sistema vigenie sia assolulamente precluso ad una socicta di
gestione di mercati regolamentati procedere all*ammissione alla quotazione di uno strumento
finanziario senza che sia stata in precedenza presentata domanda da parie dell’emittente o senza

il consenso di quest’ultimo.

di necessita ed urgenza la Consob fosse legittimata ad adottare, al finc di assicurare la trasparenza,
I'ordinato svolgimento delle negoziazioni c la tutela degli investitori, i provvedimenti necessari, anche
sostitucndosi alla socicta di gestione (M. RUBINO DE RUTIS, Sub art. 47, cit., p- 318).

La presenza di norme che impongono una costante informazione del mercato da parte degli emittenti di
titoli diffusi ex art. 116 del TUF, nonché 'espressa abrogazione deli’art. 1/3, comma 1, fett. d), dellal. n.
216/1974 operata dall’art. 214 del TUF, portano a ncgare che attualmenie possa essere riconosciuto in
capo alla Consob il potere di disporre d'ufficio I'ammissionc alia guotazionc di uno strumento
finanziario (cosi N. DE LUCA, Poferi delle societa di gestione del mercaio e poteri della Consob: la
natura degli arti della socieid di gestione del mercato, in Dir. bame. e mere. fin., 2000, pp. 107-108; T.
DE VITIS, Sub arit. 113-116, in AA.VV., ]l Testo Unico della infermediazione finanziaria, cit., p. 692;
anche per M. RUBINO DE RUTIS, Sub art. 62, in AA.VV., Testa Unico della Finanza, cit., p. 530,
“(v)enula definitivamente meno I'ammissione di ufficio, il vuoto legislativo che si sarebbe creato per gli
strumenti finanziari largamente negoziati @ stata risolio dall*art, 116 Tuf, che anticipa gli obblighi di
disclostre dal momento dell’ammissione alla quotazione a quello deila diffusione tra il pubblico™).

“% Ritiene che nella “nuova prospettiva privatistica la competenza a decidere sull’ammissionc a
quotazionc degli strumenti finanziari non spetta pit all’autorita amministrativa, La quolazionc stessa
perde ogni caraticre pubblicistico per divenire manifestazione dell'autonomia privata delle imprese.
Vengono pertanto meno siz la figura della quotazione d'ufficio, sia guella della quotaziene di diritlo,
previste dalla previgente regolamentazione ¢ informate al diverso valore auribuito alla quotazione™, A.
SEGNI, [ mercali e | valori mobiliari, in AANVV,, Trantato di diritte amminisiralivo. Diritio
amministrativo speciale. a cura di S. Cassese, t. I1, Milano, 2003, p. 3004; sul punto si veda anche G.
OPPO, Sulla «tipicitan delle societd quotate, in Riv, dir. civ., 1999, 11, p. 483,

27 o gsservata che I'art. 11 della 1. n. 272/1913 e I’art. 1/14, comma 3, della I. n. 216/1974 sono stati
abrogati dall’art. 214, comma 1, TUF, mentre I’abropazionc dell’art. 12, comma 2, del d. !1gs. n. 385/1993
cra gia stata disposta dall’art. 64, comma 4, del d. Igs. n. 415/1996.
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Tale questione si inserisce nell’ambito della problematica concernente la distinzione ira
ammissione a quotazione ed ammissionc alle negoziazioni, che & stata reccniemente oggetio di
esame™; ed & proprio da fale distinzione che conviene quindi muovere.

Al riguardo si & osservato che nella disciplina comunitaria dei mercati finanziari la distinzione
tra ammissione a quotazione ed ammissione a negoziazione sarebbe un riflesso indiretto della
distinzione tra borse valori e mercali regolamentati che, come si ¢ gia rilevato (cfr. supra par.
2.2), & tuttora ravvisabile in alcune direttive comunitaric ed in particolare nelia direttiva n.
2001/34/CIE.

In quest’ultima direttiva, infatti, si fa csplicilo riferimento all’ammissione a quotazione sia
nell’art. 1, lett a), il quale definisce gli “cmittenti” come “le societ e le altre persone giuridiche
e qualsiasi impresa i cui valori mobiliari formano oggetio di una richiesta di ammissione alla
quotazione ufficiale di una borsa valori”, sia nell’art. 2, comma I, il quale, nel delimitare
I’ambilo applicativo di variec norme contenute nella medesima direltiva, prevede che le stesse
“si applicano ai valori mobiliari che sono gid ammessi o che formano oggetto di una richiesta di
ammissione alla quotazione ufficiale in una borsa valori siluala od operante in uno Stato
membro®.

Lart. 1, paragrafo 13, della diretiva n. 93/22/CEE, nel fornire la definizione di “mercato
regolamentala” precisa, inolire, come si € visto nel paragrafo 2.2, che puo essere considerato
tale il mercato le cui regole di funzionamento stabiliscono “qualora sia applicabile la direttiva
n. 79/279/CE le condizioni di ammissione alla quotazione fissaic dalla stessa e, qualora la
direttiva n. 79/279/CE non sia applicabile, le condizioni che questi strumenti finanziari devono
soddisfare per polere essere effettivamente negoziali sul mercato™.

Pariendo dalle disposizioni normative ora ricordale si potrebbe dunque sostenere che,
nell*ordinamento comunitario, |'cspressione “ammissionc a quotazione” stia ad indicare il
processo di ammissione agli scambi nelle borse valori, mentre PPespressione “ammissione alle
negoziazioni” sia riferibile all’ammissionc negli altri mercati regolamentati.

Nella direttiva n. 2003/6/CE si prevede tuttavia espressamente che:

a) le disposizioni in essa confenutc si devono applicare “ad ogni strumento finanziario
ammesso alla negoziazione in un mercato regolamentato di almeno uno Stato membro, o

per il quale & stata presentata una richiesta di ammissione alla negoziazione in detlo

4% 5 FERRARINI, Anmissione alla quotazione e ammissione alle negoziazioni: significato e utilita di
wna distinzione, in Banca, borsa, tit. cred., 2002, 1, pp. 583-603.
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mercato, a prescindere dal fatto che le operazioni di negoziazione abbiano o meno
effettivamente luogo in tale mercalo™ (art. 9);

b)  per mercato regolamentato si deve intendere “un mercato rientrante nella definizione di
cui all*articolo 1, paragrafo 13, della direttiva 93/22/CEE” (art. 1, punto 4).

In tal modo non solo si conferma la gia sotolineata tendenza ad abbandonare la dicotomia
borsa ufficiale-altri mercati regolamentali, ma si viene altresi a privare di rilevanza qualsiasi
lentativo di generalizzazione della distinzione tra ammissione a quotazione ed ammissione alle
negoziazioni desumibile da una lettura combinata delle disposizioni della direttiva n.
79/720/CEE e della direttiva n. 93/22/CEE. L'alternativa di interpretare |'cspressione
ammissione alla negoziazione nel senso utilizzato dalla direttiva n, 79/279/CE, e quindi come
ammissione agli scambi nei mercati regolamentati diversi dalla borsa, condurrebbe infatti
all'assurdo di non applicare la direttiva sugli abusi di mercato proprio alle transazioni che
hanno ad oggetto gli strumenti finanziari maggiormente negoziati™".

La distinziorie tra ammissione a quotazione, propria della borsa valori, ed ammissione alle
negoziazioni, tipica degli altri mercati regolamentati diversi dalla borsa, non pare cssere stata
accolta nel vigente ordinamento interno, almeno a livello di normativa primaria.

Nel TUF si &, infatli, preferito utilizzare il termine ammissione a quotazione, a prescindere dal
mercato ¢ dalle condizioni di ammissione previste dal regolamento del mercato, come
dimostrato:

- dall’ari. 1, comma I, lett. w), che definisce, genericamenie, emiltenti quotati i soggetli
esteri che emettono strumenti finanziari quotati nei mercati regolamentati™;

. dall*art. 94, comma 5, il quale dispone che *(f)enuto anche conto delle caratteristiche dei
singoli mercati, la Consob, su richiesta delia societa di gestionc del mercato, pud affidarle
compiti inerenti al controlla del prospetto per sollccitazioni all’investimento riguardanti
strumenti finanziari quotati ovvero oggetto di domanda di ammissione alla quotazione in un
mercato regolamentato™;

- dail’art. 113, comma 2, secondo cui la Consob “determina con regolamento i contenuli del

prospetio e le relative modalita di pubblicazione, dettando specifiche disposizioni per i casi

40 Tale conclusione parc confermare Pimpressione che, con riferimento alle principali direttive
comunilaric in fema di mereati finanziari, il tentativo di operare una ricostrazione del significato da
attribuirc ai termini utilizzati dal legislatore comunitario debba esserc cffettuato tenendo presenic le
finalita perseguite.
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in cui I’ammissione alla guotazione in un mercato regolamentato sia preceduta da una
sollecilazione all'investimento®.

Un secondo modo di intendere la distinzione tra ammissione a quotazione ¢d ammissionc alle
negoziazioni & stato dedotto dal fatto che negli ordinamenti di alcuni Pacsi UL si distingue tra
admission to listing ¢d admission fo irading. Talc distinzione ¢ basata sulla circostanza che, in
determinati casi, il soggetto chiamato a formulare il giudizio suli*astratia possibilita di uno
strumento di essere opgetto di negoziazione sui mercati finanziari (c.d. admission fo listing)™" &
separato dal soggetto al quale spetta la decisionc in ordine alla possibilita che lo strumento
finanziario possa essere oggetto di scambi su un determinato mercato.

Questa separazionc & consentita, ad csempio, dal vigente ordinamento de! Regno Unito,
seppur solo in determinati easi. Dapo le modifiche introdotie dal Financial Services and Market
Act 2000, Part VI, si & stabilita la distinzione tra admission to listing, di competcnza della
Financial Services Authority (FSA), cui spelta il compito di fissare i requisiti minimi che
devono essere soddisfatti per la quotazione ufficiale, tencndo presenle quanto previsto a livello
comunitario in tema di quolazione ufficiale dalla dircttiva n. 2001/34/CEE, nonché di verificarc
il rispetto degli stessi quando un emittente ne fa richiesta;, ed admission Io frading. che
compele al singolo gestore del mercato, il quale verifica che lo strumento finanziario di cui &
richiesta la negoziazione sia in possesso dei requisiti previsti nel regolamento approvato dal
gestore stesso'™. Tale regolamento, peraitro, pud prevedere requisiti diversi, eventualmente
anche pib rigorosi di quelli detiati dalla FSA. Nel caso in cui il regolamento prevedeva regole
meno stringenti non sarebbe necessaria una duplice valutazione del gestore ¢ della FSA, ma la
verifica verrebbe cffeftuata dal solo gestore, con la conseguenza, pero, che lo strumento

finanziario non potrebbe essere considerato quotato sui mercati ufficiali™.

' 1| gindizio & subordinato alia verifica che lo strumento finanziario (¢ P'emittente dello stesso)
presentine i requisiti predeterminati dal soggetto chiamato ad csprimerlo.

“2 Anteriormente al processo di demutualizzazione del London Stock Exchange, i compiti in tema di
fisting crano attribuiti al gestore di tale mercata, il quale fungeva quindi anche da comperent authority
per la verifica del rispetto delle disposizioni contenute nella direttiva n. 79/279/CEE.

93 La soluzione di introdurre anche a livello comunitaria la distinzionc tra admission to listing ed
admission 1o frading nell'accezione ora consideraia ¢ stata Ruspicata anche nel Final Report of The
Commitice of Wise Men on The Regulation of Ewropean Securities, Bruxclics, 15 febbraio 2001, p. 13, in
guanto ritenuta in grado di contribuire in misura cfficace al processo di inlcgrazione dei mercati
finanziari.

Al riguardo & stalo tuttavia rilevato che I'adozionc di siffatta opzione potrcbbe delerminare una
pericolosa cesura tra, da un lato, la disciplina cui ¢ soggello 'emitienie per quantio concerne
|’ammissione a quotazione, nonché gli obblighi informativi, e, dall'altro, ta disciplina del mercato, che
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Anche lale differenziazione & al momento sconosciuta al nostro ordinamento.

Un'ulteriore distinzione tra ammissione a quotazione ed ammissione alle negoziazioni sarcbbe,
infine, ravvisata allorché il gestore di un mercato di strumenti finanziari decida di ammettere
alle negoziazioni uno strumento finanziario, gia quotato su un altro mercato, unilateralmente®™,
senza cioé che vi sia una preventiva richiesta in tal senso o, quantomeno, il consenso da parie
dell*emittente™”.

Tn tal caso, si & ipolizzato 1'ulilizzo dell’espressione “ammissionc a quotazione™ per indicare
I’ammissione preceduta da una domanda in tal scnso presentata dall’emittente, mentre
I’espressione “ammissionc a negoziazione™ andrebbe impiegata allorché ['ammissione avvenga
a prescindere da tale domanda.

Prima di esaminare se in quesla accezione la distinzione in esame sia atlualmente accolta dal
nostro ordinamento, & opportuno osservare che, in linea di principio, la decisione del gestore
del mercato di strumenti finanziari di ammeticre unilateraimente alle negoziazioni sul proprio
mercalo uno strumento finanziario gia quotato in un aliro mercato pare essere sicuramente
legittima per I*ordinamento comunitario, come inequivocabilmente dimostrato dall’art. 9, par.
3, della direttiva n. 6/2003/CE sull’abuso di mercato.

Tale articolo disponc infatti espressamente che non trova applicazione nei confronti degli
emittenti che non hanno richiesto o approvato I'ammissionc dei loro sirumenti finanziari alle
negoziazioni su un mercalo regolamentato in uno Stato membro Part. 6, paragrafi da 1 a 3,
della medesima diretliva,

Fatta questa precisazione, va osservato che l'arl. 62, comma 2, del TUF, disponendo che il

regolamento del mercato stabilisce “le condizioni ¢ le modalitd di ammissione, di esclusione ¢

sarcbbe quella del luogo in cui avviene 'ammissione alle negoziazioni (G. FERRARINI, Ammissione
alla quotazione ¢ ammissione alle negoziazioni, cit., p. 593).

% Ecempi di mercati di questo tipo sono stati considerati Virt-x, che & un mercato regolamentato di
diritto inglese ¢, fino a poco tempo fa, Nasdaq Europe, mercato regolamentato di dirivo belga. Un
mercalo in cui vengono ammessi alle negoziazioni strumenti finanziari quotati in altri mercati su
domanda non degli emittenti, bensi degli intermediari, ¢ anche TLX

35 La possibilita che strumenti finanziari gid scambiati in altri mercali regolamentati vengano ammessi
alle negoziazioni unilateralmenic ¢ stata considerata di “qualche utilita”, sopratlutto nell’oitica della
formazione di mercati pancuropci e, pit in generale, della concorrenza ra piazze finanziaric (G.
FERRARTNI, Ammissione alla quotazione e ammissione alle negoziazioni, cit., pp. 596-397, il quale
evidenzia altresi che "“(g)li ordinamenti che consentono un’ammissione alle ncgoziazioni sccondo le
modalita esaminate, pervengono ad un riconascimento «unilateralen degli ordinamenti di apparicnenza
degli cmiltenti, aimeno per quanto concerne gli obblighi informativi derivanti dall’ammissione a
quotazione e la vigilanza sui medesimi”).
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di sospensione (...) degli strumenli finanziari dalle negoziazioni”, parrebbe accogliere la
possibilita che il gestore di un mercato regolamentato italiano ammetta agli scambi sul proprio
mercalo uno strumento finanziario il cui emiticnfe non ha richiesto I'ammissione alle
negoziazioni.

Ci6 non solo in quanto la norma ora riportata non prevede che ]’ammissione alle negoziazioni
sia preceduta da un'istanza a tal fine presentata dall’emittente, ma anche perché non avrebbe
senso richiederla, “considerato che tale ammissione pud riguardare gli strumenti finanziari in
genere, inclusi quelli derivati (per i quali non si individua neppure un emitiente)**S.

Se quest’ultima affermazione non appare condivisibile*, cosi come non determinante appare
la circostanza che nell’ambito della disciplina dedicata ai mercati regolamentati (parte III, titolo
I, capo 1) il TUF utilizza esclusivamente Pespressione ammissione alle negoziazioni, mentre il
termine “quotazione” & impiegato altrove, soprattutlo netla parte TV, pare pienamente da
accogliere la considerazione che sarebbe il silenzio del TUF in ordine alla necessita che
I’emittente richieda o consenta la suddetia negoziazione a rendere astrattamente compatibile
con il dato normativo la decisione del gesfore del mercato di permetiere la negoziazione nel
proprio mercato di uno strumento finanziario, indipendentemente dalla presenza di una
domanda dell*emitiente volta a richiedere I’ammissione agli scambi.

Considerazioni di tipo sistematico non permettono tuttavia di gencralizzare tale conclusione: il
TUF prevede infatti per gli emitienti quotati tutta una serie di obblighi derivanti dallo siatus di
societd quotata, per cui non appare legittimo imporre tali obblighi senza il consenso del
soggetto sul quale essi incombono.

Anche la Consob, con le modifiche apportate al Regolamento Mercati ed al Regolamento
Emittenti, rispeitivamente, con le delibere n. 14002 e n. 14003 del 27 marzo 2003*%%, ha del

resto espressamente previsto che i regolamenti dei mercati possano prevedere meccanismi di

43 G FERRARINI, Ammissione alla quolazione e ammissione alle negoziazioni, cit., p. 600.

“37 9o & (forse) vera che con riferimento agli strumenti finanziari derivati non ¢ tecnicamente corretio
impiegare la parola “emittente” per indicare colui che assume gli obblighi derivanti dalla “creazione”
deblo strumento finanziario, & tuttavia inncgabile che vi sia un soggetto che assume tali obblighi. Lo
stesso accade per le azioni o lc obbligazioni; anche in questi casi, infatti, & possibile individuare un
sogpetlo che assume gli obblighi derivanti dall’emissione delle stesse. La circostanza che, in
quest’ultimo caso, si possa utilizzare il termine emittente ¢ nef caso dei derivati invece o, non pare
argomento che possa giustificare Ja necessitd o meno dell’istanza di ammissione alla quotazione.

438 | & due delibere sono state pubblicate nella G.U. n. 90 del 17 aprile 2003 e in CONSOB, Bollettino
guindicinale, n. 3.2, marzo 2003.
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ammissione alla quotazione/negoziazione di strumenti finanziari senza domanda dell’emitienic,
purché gli stessi siano gia quotati in mercati regolamentati italiani™®,

Osservato, dunque, chc non vi & atualmente una preclusione assoluta per il gestore di un
mercato regolamentato ad ammettere alle ncgoziazioni strumenti finanziari gid quotati in altri
mercati regolamentati senza che vi sia una domanda in tale senso da parte deli*emitlente, pare
opportuno svolgere alcunc considerazioni in ordine all’ammissione a quotazione su domanda
con specifico riferimento alla quotazione di azioni ordinarie, premettendo che I'eventuale
accettazione da paric del gestore del mercato della domanda deve essere considerala un allo di
autonomia contrattuale™,

Cid precisato, va cvidenziato che nel sistema delincato dalla 1. n. 272/1 913 I’'organo sociale al
quale competeva di deliberare ’ammissione a quotazione era individuato nel consiglio di
amministrazione (arl. 12, ultimo comma, I. n. 272/1913)"", mentre né la 1. n. 216/1974, n¢ il
d.p.r. n. 138/1975 contenevano indicazioni precise circa ’organo sociale che doveva decidere
in ordine alla quotazione dei titoli azionari, dato che Iart. 8, comma 1, del d.p.r. n. 138/1975

prevedeva unicamerite che, nel caso di ammissione a quotazione su domanda dell’emitiente,

doveva essere presenlata una “formale istanza deliberata dagli organi sociali competenti”.

% per gli strumenti finanziari quotali su altri mercati UE la normativa vigenle prevede che la
ammissione alle ncgoziazioni su un mercato regolamentato italiano sia necessariamente preceduta dal
riconoscimento del prospetto, riconoscimento che non sembra consentito  senza il consenso
dell’emitiente.

"0 Cosi M. RUBINO DE RUTIS, Sub art. 61, cil., p. 513, il quale non solo ritiene che non sia
configurabile in eapo all’cmitiente un diritio soggettivo all’ammissione alla quotazionc “in quanto la
disciplina — sia legale (art. 62) sia convenzionale — & diretta a tutelarc non gid Pinteresse del richiedente
P’ammissione, ma I'intcresse pitt gencrale degli investitori dei propri strumenti finanziari”, come
indirettamente confermato dall’abrogazione delle disposizioni che contemplavano la c.d. quotazione di
diritto, ma rileva aliresi che non potrcbbe neppure “ipotizzarsi che I'emitlente, gid in possesso dei
requisiti stabiliti nc! regolamento del mercato, sia titolare di un interesse legittimo all’ammissione alla
quotazione, in quanto la tesi secondo cui ncl diritto private possono riconoscersi posizioni di vero e
proprio interesse legittimo (....) appare di difficile dimostrazione ¢ applicazione”,

In dattrina si & sosicnuta che le disposizioni del regolamento devono reputarsi rivolte ai terzi, al pari di
un'offerta al pubblico ai sensi deli*art. 1336 c.c. (cos] N. DE LUCA, Poteri delle socierd di gestione del
mercato, cil., p. 107, sccondo il quale tale soluzione consentircbbe “al giudice ordinario di applicarc Iart.
2932 c.c. ¢ dunque di cmanare una sentenza sostituliva del contratto di ammissione, o meglio, ritencrido
che T'attivith del giudice debba limitarsi ad accertare la sussistenza dei rcquisiti richiesti, a questo
compete meramente di dichiarare avverata fa condizione cui il contratto & solioposio™}.

4 6i veda supra par. 1.1.




Nonastante le modifiche introdotte dalla !. n. 216/1974, parte delle doltrina si era espressa nel
senso di ritenere che 1’istanza di quotazione avrebbe dovuto continuare ad essere preseniaia dal
consiglio di amministrazione.

Secondo altro orientamento, invece, la legge avrebbe attribuito alla Consob il compito di
individuare |*organo sociale al quale spettava la decisione in ordine alla presentazione della
domanda di ammissione a quotazione ",

A sostegno di quest'ultima tesi si osservava, in particolare, che con la . n. 216/1974 non solo
crano stati attribuiti alla Conseb poteri in ordine all’individuazione dej requisiti per
I’ammissione a quotazione piu ampi di quelli in precedenza spettanti alle Camere di
commercio™?, ma erano state altresi introdotte disposizioni specifiche per le societa quotate™,
per cui era preferibile attribuire ali’assemblea la competenza a deliberare la presentazione della
domanda di ammissione alla quotazione delle azioni*.

In quest’ultimo senso si pronuncid anche la Consob, la quale, con I'art. 5, comma 1, del
regolamenlo n. 1622/1984 ¢ con lar. 14 del regolamento n. 4088/1989, riconobbe
‘nell’assemblea. [*organo sociale competente a presentare la domanda di ammissione alla
quotazione delle azioni, disponendo che la stessa dovesse essere presentata “previa
deliberazione assembleare della socield o, nel caso di enti e di emitlenti esteri, previa
deliberazione del diverso organo competente”.

Le disposizioni regolamentari da ultimo citate non specificavano se fosse 1'assemblea
straordinaria oppure 1'assemblea ordinaria a doversi pronunciare sulla domanda de qua. Nel

primo senso si esprimevano coloro i quali ritenevano che |’ammissione a quotazione, potendo

“2 A JANNUZZI, La Consob, Milano, 1990, pp. 258-239.

3 cocondo §. FORTUNATO, Anmissione delle azioni alla quotazione wfficiale in borsa e «organo
sociale compelenier, in Riv. soc., 1978, p. 1132, la norma conlenuta nell*art. 12, ultimo comma, della .
n. 272/1913, che prevedeva la competenza del consigiio di amministrazione per la deliberazione della
presentazione della domanda di quotazione, doveva ritenersi abrogata per incompatibilith con le nuove
disposizioni di legge in materia.

4 Come si & in procedenza rilevato la 1. n. 216/1974 aveva in cffetti introdotto regole specifiche per ie
societd e gli enti le cui azioni venivano ammesse alla quotazione in borsa sia per quanio riguardava
I'informazione da rendere al pubblico ed i controlli da parie della Consob, sia relativamente alle regole di
funzionamento od alla struttura organizzativa di tali socictd o enti, con la previsione, ad cscmpio,
dell’asscmblea di ferza convecazione, della possibilith di emetiere azioni di risparmio €
dell’assopgettamento a revisione contabile del bilancio di esereizio.

#5 ¢ FORTUNATO, Ammissione delle azioni alla quotazione ufficiale in borsa, ciL,, p. 1093; G.
MUCCIARELLI, La disciplina dell 'ammissione a guotazione di borsa, cit., p. 1 79.
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comportare sostanziaimente delle modifiche allo statuto della societd, doveva essere decisa nel
rispetto delle forme richieste dal codice civile per tali modificazioni*'®, mentre altri sostenevane
che I’assunzione dello stafus di socield quotata comportava I*onere per la societa stessa di
“attivare il meccanismo di allargamento della competenza dell’assemblea ordinaria previsto
dall’art. 2364, n. 4, c.c.” *"7, per cui doveva essere I’asscmblea ordinaria a pronunciarsi in
maleria di quotazione™*®.

Neppure il TUF, al pari del d. Igs. n. 415/1996, precisa a chi spetti decidere la quotazione su
un mercato regolamentato dellc azioni della societd e, nel silenzio del dato normativo, si &
rinvenuta nell*art. 133 del TUF una norma utile all'individuazionc dell’organo competente.
Tale disposizionc prevede infatti che le “societd italianc con azioni quotate nei mercati
regolamentati italiani, previa deliberazione dell’assemblea straordinaria, possono richiedere
I'esclusione dalle negoziazioni dei propri strumenti finanziari, secondo quanto previsio dal
regolamento del mercato, se ottengono I’ammissione su altro mercato regolamentato italiano o
di altro paese deli’Unione Europea, purché sia garantita una tutela equivalente degli investitori,
secondi i criteri stabiliti dalla Consob con regolamento”. Si € cosi ritenuto che,
simmetricamente, anche la competenza a deliberare in ordine alla quotazione delle azioni non
possa che essere riconosciula all’assemblea straordinaria,

A questa affermazionc ¢ stalo obietlato che la ragione dell’attribuzione all’assemblca
straordinaria del “trasferimento della quotazione” di uno strumento finanziario da un mercato
regolamentato ad un altro mercato regolamentato troverchbe la propria giustificazione
neli’esigenza di tutelare gli investitori, laddove, invece, con riferimento alla decisione in merito
alla quotazione delle azioni su un mercato regolamentalo, si porrebbe I'esigenza di “evitare che-
una minoranza qualificata possa porre in essere atteggiamenti ostruzionistici alla quotazionc,

dato che Iestensione di una parte della disciplina delle societd quotate anche a quelle non

M6 ¢ EORTUNATO. Ammissione delle azioni alla quotazione ufficiale in borsa, cit., p. 1132; G.
MUCCIARELLI, La disciplina dell ‘ammissione a guotazione di borsa, cit., p. 179.

4“7 5 SSONIME, Circolare n. 28/1985, in Riv. soc., 1985, p. 326. In tal scnso anche G. FERRARINI,
Sollecitazione del risparmio ¢ quotazione in borsa, cil., p. 221, il quale rileva che se era indubbiamente
vero che per I societd quotate I'ordinamento prevedeva una parziale modificazione del modello “'socicla
per azioni”, con I'ammissione a quotazionc la socicla avrebbe mutato il proprio “statuto fegalc”, il che
non comportava tuttavia un’automatica variazione del proprio “statuto sociale™.

8 gocondo G. FERRARINI, Sollecitazione del risparmio ¢ quotazione in borsa, cit., p. 221, anche la
“prassi (avvallata daila Consob)” cra nel senso’ di riconoscerc ali’assemblca ordinaria il potere di
decidere la quotazionc delle azioni.
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ancora quotate che abbiano emesso strumenti finanziari diffusi fra il pubblico (art. 116)
rappresenta un chiaro incentivo a richiedere la quotazione™**’.

Questa considerazione, nonché [*ulteriore rilievo secondo cui nel nostro ordinamento
all*assemblea ordinaria sarebbero riservati “gli atti relativi all’organizzazione della societa per i
quali la legge nulla dispone”, hanno indotto la dottrina in esame a sostencre che |’organo
competente a deliberare la quotazione della socield debba essere individuato nell’assemblea
ordinaria®™®, ferma restando la competenza de! consiglio di amministrazione nel caso di
richiesta di ammissione a quotazione di strumenti finanziari di un emittente le cui azioni sono
gid ammesse a quotazione™',

Per quanto concerne, invece, I'ammissione alle negoziazioni nei mercati regolamentati degli
intermediari, dalla previsione contenuta nell’art. 25, comma 1, del TUF, secondo il quale “le
Sim e le banche italiane autorizzate all’esercizio dei servizi di negoziazione per conto proprio e
per conto lerzi possono operare nei mercati regolamentati italiani, nei mercati comunitari e ne
mercati extracomunitari riconosciuti dalla Consob ai sensi dell'articolo 67. Le imprese di
investimento comunitarie ed extracomunitarie e fe banche comunitarie ed extracomunitarie
autorizzale all’esercizio dei medesimi servizi possono operare nei mercati regolamentali
italiani®, si potrebbe dedurre che agli intermediari autorizzati alla prestazione dei predetti

servizi di investimento dovrebbe essere riconosciuto un vero e proprio diritto soggettivo

9 M. RUBTNO DE RUTIS, Sub ari. 62, cit., p. 529
430 M. RUBINO DE RUTIS, Sub art. 62, ¢it., p. 529.

1 M, RUBINO DE RUTIS, Sub art. 62, cil., p. 529. Gia I'art. 14, comma 2, del regolamento n.
4088/1989, come modificato con delibera Consob del 28 fchbraio 1990, n. 4530, richicdeva chc la
quotazione presentata da un emittente che avesse azioni, obbligazioni, anche convertibili in azioni o con
buoni di acquisto o di soltoscrizione di azioni, ovvero titoli rappresentativi di quote di capitale gii quotati
presso  una o pill borse nazionali, dovesse essere deliberata dai consiglio di amministrazione o
dall’eventuale diverso organo equiparalo.

Nella relazionc al provvedimento la Consob spiegava che I'obbligo della delibera assembleare previsto
per “decidere la richiesta di prima ammissione a quotazione si basa sulla considerazione che in tal modo
la societa o ente viene ad abbracciare uno «statusn che comporta un complesso di obblighi nei confronti
della Consob € il pubblico di ampiczza e delicatezza particolari tanto da far assumere alla rclativa
decisione un significato di scelta strategica di fonda”, laddove, invece, “una volta assunto lo «statusy di
quotatofa, I*eventuale decisione di richicdere la quotazione di altri titoli non comporta per la societd o
ente alcuna modifica a detto «status» o oneri che non siano quelli meramente finanziari derivanti dal
pagarnento dei diritti di quotazione™.
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all’ammissione, quale conscguenza dell’autorizzazione alla prestazione professionale nei
confronti del pubblico di servizi di investimento, ossia all’esercizio di un’attivita riservata®?,

Se si considera, lutiavia, che I'art, 62, comma 2, lett. b), det TUF stabilisce che il regolamento
def mercato deve, tra Ialtro, specificare le condizioni di ammissione degli operatori‘®®, pare
difficile negare al gestore del mercato il diritto di individuare a quali clienti offrire il proprio
servizio, fermo restando, ovviamente, che tali condizioni non possono discriminare tra opcratori
nazionali ed operatori comunitari™*, e conseguentemente negare che gli intermediari autorizzati
alle negoziazioni abbiano un diritio soggettivo all*ammissionc alle operazioni.

Si &, peraltro, correttamente rilevalo che rientrercbbe nei compiti dell® A worita di vigilanza {ed
eventualmente anche dell’ Autorita anti-trust) verificare, nell’ambito dell’istruttoria preordinata
al rilascio dell’autorizzazione all*esercizio del mercato richiesta dall’art. 63 del TUF, che le
condizioni del regolamento concernenti I'ammissione degli intermediari alle negoziazioni non

consentano comportamenti discriminatori da parte della societa di gestione™”.

"2 In tal senso sembrerebbe csprimersi anche A. MAGNONI, Sub arr. 47, in AA.VV., La disciplina
degli intermediari e def mereati finanziari, cit., p. 400, sccondo il quale Part. 21 del d. lgs. n. 415/1996,
che corrisponde all'allualc art. 25 del TUT, “conformemente a quanto disposto dall'art. [5 della direltiva
93/22/CEE, riconosce alle SIM cd alle banche italiane, nonché alle imprese di investimento ed allc
banche comunitaric ed extracomunitaric il diritto di operare nei mercali regolamenitati nazionali (...)
Nella determinazione delle condizioni di ammissione, pertanto, il regolamento dovra nccessariamente
dare picna attuazione a tale diritto e non operare alcuna diseriminazione tra le citate calegoric di
opcratori™.

“33 La ragione dell’utilizzo da partc del legislatore nell’art. 62, comma 2, lett. b), del TUF del termine
“operatori”, anzich¢ dell’cspressione “intermediari autorizzati all'attivitd di negoziazione™ impicgata
nell’art. 66 del TUF, andrebbe individuata, secondo M. SEPE, Skb art. 62, cil., p. 599, ""nella circostanza
che, nonostante |’esistenza della riserva di atlivitd concernente il servizio di negoziazione sia per conto
proprio che per conto terzi, il legislatore non ha voluto porre per il futuro preclusioni a che, anche
soggetti «non autorizzati» a detto servizio possano operare sul mereato".

% Cosi anche C. MOTTI, I mercati regolamentati di strumenti finanziari, cit., p. 369, secondo Ia quale
“I’auforizzazione all*attivita di negoziazione di strumenti finanziari non determina pilt I'2ccesso di diritlo
ai mercati regolamentati, cd anzi potranno essere richiesti requisiti patrimoniali ulteriori, purché diversi
da quelli relativi ai fondi armonizzati in sede comunitaria (art. | par. 2 direttiva n, 93/22)"; M. RUBINQ
DE RUTIS, Sub art. 61, cit., p. 513 ; N. SALANITRO, Socicia per azioni e mercati finanziari, cit., p.
274; M. SEPE, Sub art. 62, cit., p. 600, il quale osserva come "la sospensione e 1*esclusione dalle
negoziazioni degli operatori disposta dalla socicta di gestione non dovra necessariamente fondarsi sulla
violazione delle norme di lepge o amministrative che legittimano anche I'adozione di provvedimenti a
carico degli operatori medesimi da parte delle autorita di vigilanza, ma potra esscre anche motivata dal
mancato rispetio di tutte quelle disposizioni che regolino le condizioni «contratiualin di permanenza c il
comportamento degli operatori sul mereato”,

“** M, RUBINO DE RUTIS, Sb art. 61 , €it., p. 513, per il quale cid non pregiudicherebbe comunque la
possibilita dell’intermediario di far valere nci confronti dell’ Autorita giudiziaria cventuali comporiamenti
scorretti da parie del gestore del mereato,

176




5.2 L’approvazione del regolamento del mercato da parte della societa di gestione

Al sensi dell’art. 62, comma 1, del TUF il regolamento contenente la disciplina
deli’organizzazione e della gestione del mercato deve essere deliberato dall’assemblea ordinaria
della societd di gestione del mercato.

La scella di attribuire all’assemblea dei soci il compito di approvare il regolamento del
mercato se, da un lato, riveste una valenza sistematica non marginale, confermando che il
potere di organizzazione dello stesso & compito che spetta a titolo originario alla societd di
gestione & non in base ad una delega ricevuta dall’Autoritd amministrativa®®®, dall*altro lato
potrebbe destare qualche perplessitd, essendo i*organizzazione del mercato, e quindi la
predisposizione delle regole che ne disciplinano il funzionamento, una deile attivitd che
rappresentano il core business della socield di gestione e che quindi dovrebbe spetiare,
quantomeno nella prospettiva della riforma del diritto delle societd di capitali, all’organe
amministrativo.

Il nuovo art. 2364, comma |, c.c. non introduce, tuttavia, il principio assolutamente
inderogabile secondo cui le decisioni gestorie nelle societd per azioni devono essere assunte
dall’organo amministrativo, ma, prevedendo espressamente che 1*assemblea ordinaria deliberi
“sugli altri oggetti attribuwiti dalla legge alla competenza dell’assemblea”, lascia alla
discrezionalita del legislatore I’individuazione dei casi in cui pud essere ritenuto opportuno che
I'assemblea dei soci sia chiamata a decidere anche su fatti relativi all’amministrazione della
societd.

La soluzione di attribuire all’assemblea ordinaria il compilo di approvare il regolamenio del

¢*7. quanto piutiosto

mercato pare inoltre riconducibile non tanto alla rilevanza dell’atto in s
alla maggiore trasparenza che il procedimento assembleare assicura rispetto ad ipotesi
alternative di attribuzione al consiglio di amministrazione della societa di gestione del compito
di dettare fa disciplina relativa all’organizzazione ed al funzionamento del mercato®*,

Sebbene non vada enfatizzato piu di tanto, anche alla luce della piena legittimita riconosciuta
ai patti parasociali, da vitimo, con il d. 1gs. n. 6/2003, il ruolo dell’assemblea come effettivo

centro di formazione della volonia sociale nelle societd per azioni, & invero innegabile che in

3¢ M. SEPE, Sub arl. 62, cit., p. 595.
BT.C. MOTTI, 1 mercati regolamentati di stromentf finanziari, cit,, p. 367.

% In tal senso A. MAGNONI, Sub art. 47, cit., p. 399.
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sede assembleare i soci hanno comunque la possibilita di chiedere spiegazioni agli
amministratori e di apportare modificazioni al testo sottoposto alla loro attenzione™,
L'esigenza che i soci si pronuncino sul contenulo del regolamento, prendendo quindi
conoscenza dello stesso, appare del resto giustificata anche dall’opportunita che, una volla
approvato dall*Autoritd di vigilanza, il regolamento non sia oggetio di revisioni™ dovule
esclusivamente alla disinformazione dei soci al momento della sua approvazione da parte
dell’organo amministrativo o al mutamento dei rapporti di forza all*interno di quest*ultimo, In
ultima analisi, la ratio della previsione che attribuisce all’assemblea il compito di approvare il
regolamento sembra dunque da individuare non solo nell'esigenza di tutelare le minoranze non
rappresentate nel consiglio di amministrazione™', bensi anche nella volonta del legistatore di
assicurare la massima trasparenza sia nei rapporti tra i soci, sia nei rapporti tra questi e |'organo
amministrativo, esigenza a sua volia funzionale ad evitare successive modifiche del

regolamenio dovuie a non adeguati flussi informativi all’interno dei processi decisionali.

5.3 L’autorizzazione all’esercizio del mercato

Condizione necessaria affinché le negoziazioni possano avere luogo in un mercalo

regolamentato & che il relativo regolamento sia stato approvato dalla Consob'®,

“? Anche secondo C. MOTTI, / mereati regolamentarf di strumenti finanziari, cil., p. 366, "(I)a
compctenza riconosciuia all’assemblea della societd di gestione non si traduce in mera approvazionc di
un progeito di regolamento predisposto dagli amministratori™, cid in quanto “il tcnore letterale della
norma & chiaramenle nel senso di atiribuire ad essa un vero e proprio potere deliberativio™,

¥ La possibilita che la socicla di gestione proceda a modificazioni del regolamento & espressamente
contcmplata, per i mercati diversi da quelli in cui sono negoziati all’ingrosso litoli di Stato, dali’art, 63,
comma 2, del TUF, il quale dispone che la Consob debba approvare tali modifiche; dal terzo comma del
medesimo articolo si evince che il provvedimento della Consob di approvazione delle modifiche pud
avvenire solo sentita la Banca d'talia sc i tratta di mereato nel quale sono negoziati all’ingrosso titoli
obbligazionari privati ¢ pubblici, diversi dai titoli di Stato, o di mercato nel quale sono negoziali titoli
normalmenie negoziati sul mercato monetario o, infine, di mercato nel quale sono negoziati strumenti
finanziari derivati su titoli pubblici, tassi di interesse e valute.

! Cosi A. MAGNONI, Sub art. 47, cit., p. 399; M. SEPE, Sub art. 62, cit.. p. 594 s.

“62 Sebbenc 1a leticra dell’art. 62, comma 1, del TUF disponga che “I'organizzazione ¢ la gestione del
mercato sono disciplinale da un regolamento™ e, quindi, sembri imporre che sia neccessaria
|*approvazione di un regolamento per ogni mercato regolamentato, secondo 1a dotirina non vi sarebbero
ragioni per negare la possibilith che un regolamento contenga le regole di organizzazione ¢
funzionamento di pitt mercati (cosi, tra gli altri, C. MOTTI, | mercati regolameniati di sirmmenti
SJinanziari cit., p. 362; M. 3EPE, Sub art. 62, ciL, p, 594),
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L’art. 63 del TUF, con formulazione assai similc a quella dell’art. 47 del d. 1gs. n. 415/1996,

stabilisce infatti che 1’esercizio dei mereati regolamentati, ossia la possibilitd per la societd df

Tale soluzione & siata accolfa nel regolamenta dei mercali organizzali ¢ gestiti da Borsa Ttaliana S.p.A.,

deliberato dall*asscmblea ordinaria in data 29 aprile 2003 cd approvato dalla Consob con la delibera del

16 luglio 2003 n, 14169 (in sepuito, per brevita, il “rcgolamento di borsa™), il quale conticne e norme

nrganizzative sia del Mercato ristretto, sia dell’fralian Derivatives Marke! (IDEM) c sia della Borsa,

articolata nei seguenti comparti di mercalo:

»  Mecrenlo telematico azionario (MTA);

»  Mereato telematico dei covered warrant (MCW);

»  Mcrcato after honrs (TAH),

s Mereato telematico délle abbligazioni e dei titoli di Stato (MOT);

»  Merento telematico delic curo-obbligazioni, obbligazioni di emitlenti esteri e asses backed secnrities
(EuroMOT).

Tl termine “comparto” utilizzato nel regolamento di borsa, pur essendo impiegalo dal legislatore del
TUF, non vicne tultavia riferito alla diseiplina dei merenti regolomentati: [*art. 36, comma 6, prevede
infatti espressamente che “(c)iascun fonde comune di investimenta, o ciascun compario di uno sfesso
fondo, costituisce patrimonio autonomeo, distinto a tutli pli effctti dal patrimonio della societa di gestione
del risparmio e da quello di ciascun partecipante, nonché da ogni altro patrimonio gestito dalla medesima
socictd”; ’art. 43, comma 7, stabilisce inoltre che nelle Sicav multicompario, “ciascun comparlo
costituisce patrimonio autonomo, distinto a tutti gli effetti da quello degli aliri comparti™; I'art. 45,
comma 6, lett. ¢), precisa poi che lo statute della Sicav pud prevedere “Pesistenza di pii comparti di
investimento per ognuno dei quali pud esserc emessa una particolare categoria di azioni; in tal caso sono
stabiliti i eriteri di ripartizione”,

Anche in dottrina il significato di tale lermine non risulta ben definito; al riguardo si & infatti osscrvato
che, essendo “ciascun mercato {...) coniraddistinio dalle regole di organizzazione e funzionamento ad
esso relative, pili che dal complesso di beni ¢ servizi nccessari alla sua operativita (cosi, ad esempic, upa
relc telemntica o un servizio di riscontro e retlifica ben possono fungere da supporto a pit mercati), il
principale indice rivelaiore dovrebbe essere costituilo dai contenuli del regolamento. La differenziazione
dellc regole relative ad aspetti secondari (ad escmpio, la previsione di orari e modalila di negoziazione
diversi in relazione alle caratteristiche di liquiditad degli strumenti finanziari trattati) non & (uttavia
sufficicnie a dar vila ad altretianti mercati distinti, polendo risultare funzionale alla creazione di mere
articolazioni interne di un medesimo mercalo (c.d. segmenti o comparti)® (C. MOTTI, [ mercati
regolamentati di sirumenti finanziari, cil., p. 364).

Va peraltro rilevalo che, dall’esame del predetio regolamento e delle istruzioni con cui sono state
emanalc disposizioni di attuazione dello stesso, il segmento del mercato viene tenwio distinto dal
compario di mereato.

L'art. 4.2.1 del regolamento di borsa stabilisce, infatti, che la societd di gestione pud ripartire gli
sirumenti finanziari negoziali ncl comparto MTA in scgmenti omogenei in base alla loro
capitalizzazione, mentre “(n)ell’ambito di ciascun segmento gli strumenti finanziari possonn csserc
oggetto di ulieriore ripartizione in classi omogenee dal punto di vista delle modalit e degli orari di
negoziazione, lenendo conto sia della frequenza degli scambi, sia dcl controvalore medio giornaliero
negoziato. All’atlo dell’ammissione, Borsa Italiana individua il segmenio di negoziaziane degli strumenti
finanziari sulla basc della soglia di capilalizzazione indicata nelle Tstruzioni®.

L'art, 2.2.3, comma 2, del regolamento di borsa dispone inoltre che per ottencre la qualifica di Star, e
azioni, nonché 1’emittente, devono soddisfare determinati requisiti nlieriari rispetto a quelli previsti per
I'ammissionc agli altri scgmenti del comparto MTA,

Per Borsa Italiana S.p.A. il segmento sembra dunque rappresentare 1'articolazione di un compario di
mereata effetluala sulla base di un parametro ritenuto rilevante, anche al fine di differenziare i requisiti di
ammissione. Diversamente dal segmento, il comparto di un mercato si carailerizza invece, rispeito agli
altri comparti dello stesso mercato, essenzialmente per gli strumenti finanziari che sono ammessi alle
ncgoziazioni.

179



gestione di ammellere a quotazione nei mercali regolamentati da essa gestiti gli strumenti
finanziari indicali nel regolamento, nonché I’avvio delle negoziazioni nei mercati stessi, &
subordinalo all’ottenimento da parte del gestore di un’apposita autorizzazione della Consob®®,

il cui rilascio presuppone Ja verifica che:

%3 Secondo un primo orientamento, quella richiesta datl’art, 63 del TUF sarebbe una “autorizzazione in
senso tecnico ¢ quindi (...) un atto amministrativo preventivo, teso a rimuovere un limite legale
all’esercizio di un’attivitd rilevante per I'interesse gencrale, L'intervenio autorizzatorio, quindi,
rappresenta un atto legittimanie ’cscreizio stesso, previa verifica dei requisiti stabiliti dalla legge, che fa
salvo lo spazio riservato all’autanomia privata, nel rispetio degli interessi pubblici indicati dalla norma”
(R. BRIZI - M. DORIA, La vigilanza sui mercadi, in AAVV,, Il Testo Unico della imtermediazione
Jinanziaria, cit., pp. 496-497),

Altra parte della dotirina osserva, inveee, che se “si ritiene rilevante, anziché la natura privata della sgm,
la natura della sua atlivitd di organizzazione e di gestione dei mereati finanziari, ¢ s¢ I'escreizio corretto
di tale attivita & considerato di interesse generale, com’e dimostrato dai controlli pubblicistici affidati alla
Consob (lo stesso regolamento non pud essere madificato se non vi & il consenso della Consob: art. 63,
comma 2), si poirebbe assumere che i poteri della socictd di pestione del mercato fe derivino dal
provvedimento autorizzativo di escrcizio dell’attivita di pestione (di modo che 1'atto di autorizzazione
della Consob dovrebbe essere in cffelti qualificato un atto di concessione amministrativa)” (N.
SALANITRO, Societd per azioni ¢ mereafi finanziari, cit., p. 274).

Condiviso appare invece I"orientamento che identifica nell’autorizzazione prevista dall*art. 63, comma
I, del TUF un provvedimento volto non alla costituzione della socictd di gestione, ma all’esercizio
dell’attivitd da partc della stessa ¢ che “riguarda ogni singolo mereato™ [R. COSTI, #f mercato mobiliare,
cit,, p. 211; cosi anche R. DE CHIARA, Sub art. 73, cil., p. 703, secondo la quale la “circostanza che ta
legge non preveda un‘autorizzazione alla costituzione di una societd di gestione di mercati ma solo
un’autorizzazione all'esercizio di un mercalo regolamentato — autorizzazione quest’ultima da rilasciare
solo dopo 12 verifica anche di aleuni requisiti attinenti al soggetto (...) — inducono a ritenere che per il
legislatore la costituzione di una societd di gestione di mercali non & in quanto tale rilevanie sotio il
profilo pubblicistico non essendovi particolari «beni pubblicis da witclare al momento della nascita della
socield”. Sccondo I'A. confermerchbero inolire, seppure implicitamente, tale tesi, siaz la mancala
previsionc di una sanzione per I'abusiva denominazione di socictd di gestione del mercato, sia “la
considerazionc che una socictd costituitasi per la organizzazione ¢ la gestione di mercati pud sempre
optare, qualora non oitenga |'autorizzazione della Consob per 'esercizio di un mercato regolamentato,
per I'organizzazione ¢ la gestionc di mercati non regolamentati, divenendo un «organizzatoren di
«scambi organizzali»”. Anche sccondo F. CAPRIGLIONE, Sub arf. 63, cil., p. 611, non si potrebbe
giungere alla conclusione che il dato normativo richiede [’ autorizzazione per [a costituzione della societa
di gestione ¢ ¢id sulla base di argomentazioni di carattere sia letterale che sistematica. Piti precisamente,
in “primo luogo va richiamato i’cspresso riferimento, contemo nell'art. 2329 c.c. alla wcostituzione
della socictdn, laddove il testo del’art. 63 Lu. finanza ha riguardo «all’escrcizio dei mercati
regolamentatin, inlesa tale formula in un*accezione che & indicativa defl’attivita cui i medesimi danno
vita. A cib aggiungasi l'innegabile somiglianza con la dizione utilizzata dal legislatore per disciplinare
sia «l’csercizio dei servizi di investimento da parte di S.i.mu» {art. 19 Lu. finanza), sia «}'esercizio del
servizio di gestione collettiva del risparmio ¢ del servizio di gestione su base individuale di portafogli
d’investimenton (art. 34 Lu. finanza); ipolcsi normative, queste, che si caratterizzano per Ia riferibilita
dell’autorizzazionc all'attivita svolta, anziché ai soggetti che la pongono in essere. E' appena il caso di
far presente che il criterio differenziale riscontrabile in ambito bancario — o in basc al quale I’atto
autorizzatorio trova collocazionc nel procedimento formative della societa — si giustifica, come & stato
sottolineato in lelleratura, in rclazione al disposto dell’art. 14, co. 3, Lu. bancario. Talc norma prevede,
infatti, che «non si pué dare corso al procedimento per I'iscrizione nel registro delle imprese se non
consti |'autorizzazione» defla Banca d’Tialia™).
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by

d)

il capitale della societd di gestione non sia inferiore all’ammontare determinato dalla

16 Tcomb. disp. artt. 63, comma |, lett. a), e 61, comma 2,

Consob con proprio regolamento
lett. a), TUFY;

lc attivita svolte dalla societd di gestione siano conformi a quanio previsto dalla Consob
165 ['

con proprio regolamento™ [comb. disp. artl. 63, comma [, lett. a), & 61, comma 2, lett. b),
TUF];

i soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, dirczione e controllo nella socicta di
gestione siano in possesso dei requisili di onorabilitd ¢ professionalitd determinati dal
Ministro del tesoro, sentita la Consob™ [comb. disp. artt, 63, comma 1, leit. a), ¢ 61,
comma 3, TUF];

i parlecipanti al capitale siano in possesso dei requisiti di onorabilitd ¢ professionalita
determinati dal Ministro del tesoro, sentita la Consob™ [comb. disp. artl. 63, comma I,
lett. a), e 61, comma 5, TUF);

il regolamento del mercato sia conforme alla disciplina comunitaria ed idoneo ad assicurare

la trasparenza del mercato, 1'ordinato svolgimento delle negoziazioni ¢ la tutela degli

investitori [art. 63, comma 1, lett. b), TUF].

Per quanto concerne in particolare la conformitd alla disciplina comunitaria cel regolamento

del mercato, si sono gia in precedenza individuate (cfr. supra par. 2.4} lc condizioni che, ai

sensi della direttiva n. 93/22/CEE, un mercato deve possedere per poter essere qualificalo come

mercato regolamentato e quindi per poter essere iscritlo nell’elenco tenuto dalla Consob.

In dotirina si & puntualizzato che il requisito della conformita alla disciplina comunitaria deve

esserc inteso “non solo come rispetio dei principi vigenti (in particolare quelli sanciti dalla

direttiva 93/22/CEE), ma anche come nccessitd di garantire I'adeguatezza del regolamento alle

regole successivamentec emanaie

LIt LT

464

46

Si veda supra par. 5.2,

® 8i veda supra par. 3.4.

% 8i veda supra par. 5.3.

187 8i veda supra par. 5.4,

48 R. BRIZI — M. DORIA, La vigilanza sui mereati, ciL., p. 497.
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In relazione, invece, a quello che & stato definito il “giudizio di idoncitd” del regolamento’®,
ossia la verifica che esso permetta di assicurare la trasparenza del mercato, I'ordinato
svolgimento delle negoziazioni e la tulela degli investitori, si ¢ ritenuto che tale giudizio
risponda “a parametri «aperti», caratterizzati cioé da una forte incidenza discrezionale in ordine
all’individuazione del loro contenuto; la stessa articolazione dei parametri conferma, peraltro,
I'esigenza avvertita dal legislatore di precisare |'oggetto e i limiti dell’intervento pubblico,
nonché, al tempo stesso, di creare le condizioni normative per il perseguimento di obiettivi di
efficienza accanto a quelli tradizionali di stabilitd. In tale prospetliva, accanlo all’ordinalo
svolgimento delle negoziazioni (che riproduce la regolarila deil’andamento delle negoziazioni
prevista dall’arl. 3, comma 1, lett. g) della L. 216/74 e dell’art. 10 del D.P.R. 138/75) si pone un
obietlivo di trasparenza, che, nella sua rilevanza anche economica, & teso ad assicurare un pil
efficiente funzionamento degli scambi, nonché la tutela di un interesse pubblico, cioé la
protezione degli investitori™™.

Tra i requisiti che il regolamento deve presentare per poier ottenere |’autorizzazione
dell’ Autoritd di vigilanza centrale importanza viene dunque atiribuita non solo dal dirito
comunitario, ma anche dall’art. 63, comma |, lett. b), del TUF, alla trasparenza del mercato.

Prima di esaminarc le disposizioni previsie al riguardo dalla dircttiva comunitaria, pare
opportuno rilevare preliminarmente che le decisioni del gestore del mercato in ordine alla ¢.d.
information dissemination, ossia all’individuazione dei dati ¢ delle notizic relalive sia alla fase
pre-ncgoziale (c.d. pre-trade), e quindi alle proposte di negoziazione immesse nel sisiema, sia
alla fase post-ncgoziazione (c.d. post-trade), cioé ai dati concernenti i contraiti conclusi,

rivestono un’importanza sicuramente rilevante per la competitivita del mercato",

" R. BRIZI - M. DORIA, La vigilanza sui mercati, cit., p. 497.
0 R. BRIZI - M. DORIA, La vigilanza sui mercati, cit., p. 497.

U Al riguardo si & osservalo che “(Dhe role of transparency in securities markets is even more central
and impaortant in the actual debate, looking at some forces that are now acceleraling the rate of change
thereby increasing the current emphasis on it: improvements in technology have facililated dissemination
of real-time prices, quotes and volumes; the advancing technology {ogether with a continued growth in
the demand for trading scrvices has raised the value of [he information produced by equity markets;
trading and markets are rapidly becoming more global bringing more direct competition across
previously uncrossed international boundarics; buy-side participants {mutual and pension funds) are
becoming far more aware of the extent to which trading costs impair portfolio performance; finally, new
trading sysiems arc attracting alicntion ol a number of participants and they are exerling competitive
pressure on traditional trading systems and market centers” (G. SABATINT - . TAROLA, Transparency
on Secondary Markets. A Survey of Econontic Literature and Current Regilation in haly, Quaderni di
Finanza deila Consob, n. 50, Roma, 2002, p. 4).
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La disponibilita da parie del pubblico di informazioni sulle condizioni di acquisto e di vendita
di un determinato strumento finanziario, nonché di dati sulle transazioni conciuse, & stata infatii
spesso ritenuta un fattore in grado di assicurare un’efficiente price discovery’” e di aumentare
la liquidita del mercato, ossia la capacita delio stesso di permettere I'incontro tra la domanda e
I’offerta di un dato strumento ﬁnanziarid ad un prezzo pari 0, quantomeno, assai vicino al

prezzo cui & stata conclusa la precedente transazione.

La stessa International Organization of Securities Commissions (105SCO) ha sottolineato come “(w)ide
availability of informaiion on bids and offers (*pre-trade transparency’} is a central factor in ensuring
cfficient price discovery in a market and in strengthening users® confidence that they will be able to trade
at good prices. This confidence should, in turn, inerease the incentive to participate in the market, further
increasing liquidity and stimulating more competitive pricing. Information in respect of the volumes and
prices of completed trades (*post-irade transparency®) enables markel participants, and their customers,
not only to take into account the most recent information on velumes and prices but also to monitor the
quality of execution they have obtained compared with ather market users™ (10SCO, Transparency and
Market Fragmentation, Report from the Technical Committee of the International Organization of
Securities Commissions, November 2001).

‘12 Con |'espressione price discovery si intende “the interactive process through which the execution
price for a irade is established (sec TSE Special Commiticc Report on Market Fragmentation). More
specifically, it is the process by which a market attempts to find [ransaction prices that are in reasonable
alignment with theoretically desirable equilibrium values that are themselves rapidly changing.
Equilibrium theoretical prices are rarely attained in security markets basically because of the presence of
markel imperfections and for thc buy-side participants reluctance 1o reveal their full demand to the
market. For a trade to oceur, buyers and sellers nced an efficient process to identify a transaction price at
which each is willing to trade and, in tum, the cffectivencss of the price discovery process refers to the
degree 1o which agreed prices reflect the fundamental value of a security, Therefore, an effective price
discovery process is highly dependent on an cxchange’s market structure reflected in the public
disclosure and reporting of orders and trading data, the degree to which orders consolidate in a central
location, the trading rules governing the way the orders interact and the way in which market participants
operate and contribute to the information sharing mechanism” (G. SABATINI — 1. TAROLA,
Transparevicy on Secondary Markels, cit., p. 14). Se gli investitori potessero csserc a conoscenza in
lempo reake di tutie le informazioni relative ad un determinato strumento finanziaria ed in assenza di
frizioni, il prezzo dello strumento finanziario in un dato momento temporale sarebbe pari al valore atleso
dei flussi finanziari derivanti dalP’investimento [cosi, tra gli altri, A. MADHAVAN, Marker
Microstruciire: A Survey, Paper della Marshall School of Business, Universily of Southern California,
March 2000, p. 4, il quale osserva come “(I)et v, denote the (log) «fundamenialr or «true» value of a
risky asset at some point in time t. We can think of v, as the full-information expected present valuc of
future cash flows. Fundamental value can change over time because of variation in expected cash flows
or in the discount rate. Denote by v, = E[v, | H]] the conditional expectation of v, given the set of public
information at time t, H,. Funther, let p,denote the (log) price of the risky asset al time 1. In the canonical
modecl of {weakly) cfficient markets, price reflects all public information. If agents are assumed to
possess symmetric information and frictions are negligible — the simplest sel of assumptions - then
prices simply reflect expecied valucs and we write p, = v,. Taking log differences, we obtain the simplest
model of stock retumns r, = py —py = &, where g, = v, -u, = E[v¢] H,] —E[¥.1| Hi1 1 is the innovation in
beliefs. Since v, follows a mariingale process, applying the Law of Tterated Expectations, returns arc
serially uncorrelated. Markets are efficient in the sense that prices at all points in time reflect cxpecled
values™].
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Numerose sono le informazioni concernenti gli scambi su un dato mercato che possono
potenzialmente essere oggetio di diffusione. Come & stato rilevato *(a)mongst the data that may
be disseminated are: (1) price of last trade; (2) quantity of last trade; (3) time of last trade; (4)
identities of parties of last trade; (5) high, low, opening, and closing trade price; (6) aggregate
price dala and price indices; (7) cumulative trade volume; (8) best bid and ask price; (9)
quantities at best bid and ask prices; (10) identities of parties who placed those orders; (11) bid
and ask prices behind the best prices; (12) quantities at those prices; (13) identities of parties
who placed those orders; (14) high, low, opening, and closing mid-quote prices; (13) requests
for quotes; (16) identities of pariies who requesied quotes; (17) number of individuals logged
onto system; (18) identitics of those individuals™ ™,

Nella letteratura economica non & dato, tuttavia, rinvenire un’indicazione univoca del tipo e
del contenuto delle informazioni che dovrebbero essere oggetto di diffusione al pubblico™ ¢
vari sono stati gli argomenti portati a sostegno della tesi che nega I'opportuniti di rendere note
tutte le caratteristiche delle proposte di scambio e/o delle operazioni concluse sul mercato. Si &
cosi sostenulo, ad esempio, che:

a) I'obbligo di divulgazione di informazioni sulle condizioni di negoziazione potrebbe non
essere bene accelio dal gestore del mercato, il quale sarebbe in tal modo tenuto a fornire
indicazioni importanti per effettuare operazioni fuori mercato'”;

b) gli stessi operatori potrebbero decidere di non pariecipare alle negoziazioni su mercati
troppo trasparenti ¢ di ricercare soluzioni alternative;

¢) le informazioni relative all'identitd degli investitori rapprescnterebbero un elemento
rilevante per la riduzionc dei prezzi ai quali avvengono le transazioni, dato che se il

mercato & in grado di conoscere le motivazioni che sotlostanno alle decisioni di

*" R. LEE, What is an Exchange ?, cit., p. 98.
M G. SABATINI - I. TAROLA, Transparency on Secondary Markets, cit,, p. 5.

% 1e operazioni fuori mereato creano problemi ai gestori dei mercati, sia perché comportano una
riduzione delle commissioni di negoziazione, sia in quanto riducono il valore informativo dei dati relativi
alle transazioni effettuate nel mereato ¢, conscguentemente, i ricavi derivanti dalla loro vendita [R. LEE,
What is an Exchange ?, cit., p. 100, sccondo il quale, tuttavia, *(while many new trading sysiems have
been estabilished 1o compete with existing exchanges, it is hard 10 find a new trading sysiem that has
ousted an alrcady-operating exchange from being the primary source of price and quote information
about the assets traded on the cxchange. Most such dealing sysiems price their trading passively in a
derivative manner off the first exchange’s pricing mechanism. This means that an exchange is likely to
be ablc to exploit the demand for its information to some extent, even if new execution facilities compele
for the trading in the assets dealt on the cxchange”].
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negoziazione vi & una riduzione del premio richiesto per Peventualitd che la controparte sia
in possesso di un’informazione privilegiata®™;

d) un incremento delle informazioni sulle operazioni compiute potrebbe delerminare, nei
mercati in cui operano market makers, un aumento degli spreads'’’;

e) per gli investilori istituzionali che effettuano operazioni rilevanti un livello clevato di
trasparenza potrebbe rendere pin difficile ridurre I’impatto dell’operazione sul prezzo. A tal
fine gli investitori istituzionali che non effettuano la negoziazione fuori mercato tendono a
suddividere 'importo complessivo dell’operazione in una pluralitd di ordini di importo
inferiore. L'esistenza di un elevato livello di informazioni pre-frade potrebbe cosi rendere
evidente I'opcrazione nel suo complesso ¢ delerminarne un aumento dei costi.

Ta direttiva n. 93/22/CEE prevede, peraltro, che un mcreato, per essere qualificalo come

regolamentato, deve assicurare un ser minimo di informazioni. Pid precisamente, ai sensi

dell’art. 21, ciascuna Autoritd competente & tenuta ad adotlare, per ognuno dei mercati

% M.M. FORSTER — T.J. GEORGE, Anommity in Securitics Markets, in Journal of Financial
Intermediation, 1992, 2, pp. 168-206, per i quali “in particular, when dealers have some idea about the
direction of liquidity trades (e.g., whether small retail orders are net buyers or scllers), this lowers trading
costs for liquidity traders. Intuitively, the cost of trading (both in the form of bid-ask spreads and the
market impact of the trade) reflect adverse sclection costs that arise hecanse some traders may possess
privaie information. Laddove, inveee, “trading is not fully anonymous, i.c., when uninformed trading can
be partly anticipated, the premium these traders pay is lowercd, producing the result. Interestingly, show
that transparency concerning the magnitude of trading {e.g., through disclosure of order imhalances etc.)
can have ambiguous effeets, depending on the extent to which liquidity providers are competilive”.

A risultati simili giungono anche A, R, ADMATI - P. PFLEIDERER, Sunshine Trading and Financial
Markel Equilibriuny, in Rev. Fin. Sindies, 1991, pp. 443-481, i quali hanno dimastrato che sc gli
investitori non informati fossero in grado di preanmunciare le propric operazioni di investimento (c.d.
sunshine trading) essi otterrebbero condizioni migliori rispetto a coloro che operano senza manifestare in
anticipo le propric intenzioni, Cié “because the market can infer that his trades are not information
motivated, hut traders not able te convey thal information suffers higher costs besause of the adverse
selection problem™.

47 M.D. FLOOD - R. HUISMAN - K.G. KOEDUK - R.J. MAHIEU, Pasi-irade transparency in multiple
dealer financial markeis, LIFE Working Paper, [997. L'aspclto cra gid stalo rilevalo da A,
MADHMAVAN, Consolidatian, fragmeniation and the disclosure of trading information, in Rev. Fin,
Siudies, 1995, 8, pp. 579-603, c viene confermato dall'analisi compiuta da D. PORTER — D. WEAVER,
Transparency and Liguidity: Should U.S. Markets he More Transpareni?, Working paper, Marquelie
University, 1998, i quali, esaminando gli effetti deli’obbligo introdotio dal Toronto Stock Exchange il 12
aprile 1990 di diffondere al pubblico le migliori condizioni di offerta ¢ di domanda, sono giunti alla
conclusione che lo spread espresso sia in valore assoluto, sia in valori percentuali, cra aumcnlato a
sepuito delle modifiche introdotie,
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regolamentati che essa ha inserito nell’elenco di cui all’art. 16 della direttiva, misure per fornire

agli investitori le seguenti informazioni*™ per ciascuno strumento:

a) la pubblicazione, all’inizio di ogni giorno di funzionamenio del mercato, del prezzo medio
ponderato, del prezzo massimo e del prezzo minimo e del volume negoziato sul mercato
regolamentato in questione nel corso dell’intera giornata di funzionamento precedente;

b) la pubblicazione, per i mercati continui basati sul confronto degli ordini e per i mercati
basati su prezzi esposti:

- alla fine di ogni ora di funzionamento del mercato, del prezzo medio ponderato ¢ del
volume negoziato sul mercato regolamentato in questione durante un periodo di
funzionamento di sei ore che termini in modo da lasciare, prima della pubblicazione, un
intervallo di due ore di funzionamento del mercato;

- ogni venti minuti, del prezzo medio ponderato, del prezzo massimo e del prezzo
minimo, sul mercato regolameniato in questione, caicolato su un periodo di
funzionamento di due ore che fermini in modo da lasciare, prima della pubblicazione,
un intervallo di un*ora di funzionamento del mercato.

Inolire, se gli investitori hanno un accesso preliminare all’informazione sui prezzi e sui
quantitativi ai quali possono essere avviale transazioni, questa informazione deve esserc
disponibile in qualsiasi momento durante le ore di funzionamento del mercato ed i termini
annunciati per un prezzo ed un quantitativo determinato devono essere quelli in base ai quali
I'investitore pud effetiuare la transazione.

Le Autoritd competenti passono comunque:

a) ritardare o sospendere la pubblicazione, qualora condizioni ecccezionali di mercato lo
giustifichino oppure, nel caso di mercati di piccola dimensione, per salvaguardare

[*anonimato delle imprese e degli investitori;

"™ E* rimessa alle Autorita competenti Iindividuazione delle forme e dei termini precisi “entro i quali
[*informazionc deve esserc fornita, nonché i mezzi attraverso i quali detta informazione deve essere resa
dispenibile, tenulo conto della natura, delle dimensioni e delle esipenze del mereato considerato e degli
investitori che operano su tale mercaio™,

Inoltre, rimanc ferma Ia possibilitd per ciascuno Stato membro di “adonare o mantencre nel settore
disciplinato dal presente articolo, disposizioni piti rigorose o disposizioni aggiuntive per quanto riguarda
il contenuto ¢ la forma in cui dovrd essere messa a disposizione degli investitori 'informazione
concernente ransazioni cffettuate sui mereati regolamentati di cui esso & lo Stato membro d*origine, a
condizione che detic disposizioni siano applicabili prescindendo dalio Stato membro in cui & stabilito
I’emittente dello strumento finanziario o dallo Stato membro sul cui mercato regolamenlalo lo strumenio
& stato quotato per la prima volia”,
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b) applicare disposizioni speciali nel caso di transazioni eccezionali e di grandissime
dimensioni rispetto all’entitd media delie transazioni sul titolo in questione nel suddetio
mercato o di titoli di carattere assai illiquido, definiti secondo criteri obietiivi e resi
pubblici;

¢) adotlare misure pin flessibili, in particolarc in relazione ai lermini di pubblicazione, per
quanto riguarda |¢ transazioni su obbligazioni o su strumenti equivalenti ad obbligazioni.

Oltre alla direttiva n. 93/22/CEE (ed, eventualmente, alla direttiva n. 2001/34/CE, se
applicabile) un ulteriore vincolo alle scelte della socicla di gestione dei mercato pud essere
rappresentato anche dalla normativa comunitaria in materia anii-frust.

Al riguardo va tenuio presente che in doltrina sono state, ad csempio, riconosciute contrarie
alle norme anficoncorrenziali le pattuizioni, che potrebbero astrattamente essere inserite anche
nel regolamento del mercato, con cui si stabilisce che gli operatori che pariecipano, in qualita di
ncgoziatori, al mercato assumono I'obbligo di astenersi dal necgoziare fuori mercato gli
strumenti ivi ammessi a negoziazione'”.

Tale obbligo potrebbe averc una propria giustificazione softo il profilo economico nella
circostanza che, in assenza dello stesso, coloro che effetiuano operazioni fueri del mercato
regolamentato sono in grado di sfruttare le esternalitd positive creale da quest’ultimo e che
riguardano la possibilita per gli intermediari che offrono servizi di ncgoziazione alternativi al
mercate regolamentalo:

- di beneficiare dellattivita di selezione degli strumenti finanziari operata dal gestore™,

- di poter effcttuare le transazioni sulla base delle informazioni sui prezzi che si formano nel
mercato regolamentato®™',

Cid nonostante si & ritenuto che si verrebbe a creare un contrasto con i'art. 85 del Trattato UE,

anche alla luce della pronuncia della Commissione ncl caso “Frubo™®.

1% p_ GIUDIC], La regola di concentrazione e il diritio antitrust, in AANV., La riforma dei mercati
Jinanziari, cit., p. 333 ss.

9 Nei sistemi dove I’ammissione a quolazione degli strumenti finanziari ¢ svolia dallo stesso soggetto
che organizza le negoziazioni ¢ che, quindi, dispone anche 'ammissione alle negoziazioni degli
strumenti finanziari, la verifica dei requisiti comporta un costo da parte del gestore del mercato.

“1 1 H. MULHERIN — I.M. NETTER - 1.A. OVERDAHL, Prices Are Property: the Organization of
Financial Exchange from a Transaction Cosi Perspective, in Jonrnol of Law and Ecanomics, 1991, p.
631.

B2 commissione CEE, 25 luglio 1975, in G.U.C.E.. 29 agosto 1974, n. L. 237/16. Si tratia di una vicenda
in cui & stata configurata, come intesa restrittiva delia concorrenza, la disposizione del mereato delle
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Passando ad csaminarc |’estensione dei poteri di controllo della Consob in ordine
all’approvazione del regolamento va osservato che nel decidere se concedere I"autorizzazione
essa dovrebbe limitarsi “ad un giudizio tecnico di tipo «microcconomico»”, mentre non
poirebbe “prendere in esame anche I’opportunita dell’iniziativa®™*®,

In dottrina si &, altresi, esciuso che la Consob possa valutare e “cffettive possibilita di
successo economico della nuova iniziativa, e pertanto dati quali il numero ¢ la provenienza di
eventuali manifestazioni di interesse all’adesione al nuovo mercato (ovvero in ordine agli
emittenti e/o agli operatori ammessi, in caso di mercati preesistenti), o I’csistenza di mercati
regolamentati con analoghe caratieristiche™™

Come si & tentato di dimostrare in precedenza, la valutazione delle prospettive di successo
deil’iniziativa da un punto di vista economico non pare possa essere ritenufa, anche in una
prospettiva di tutela dei risparmiatori, irrilevante nella concessione dell’autorizzazione alla
gestione del mercato. L'importanza che tale aspeflo assume anche per le Autorita di vigilanza &
del resto dimostrata dal fatto che le Istruzioni di vigilanza richiedono la trasmissione da paric
della societd di gestione di tutta una serie di dati volti a consentire alle stesse un costante ed
attento monitoraggio della situazione patrimoniale e finanziaria delia socicta-mercato.

Va inoltre lenuto presente che, come si @ gid avuto modo di rilevare, nel sistema del TUF sono
espressamente previsti, tra l'altro, requisiti di onorabilitd per i soci che detengono
partecipazioni rilevanti, nonché requisiti di onorabilitd e professionalitd per gli esponenti
aziendali, ma non sono previsti per questi ultimi, né per coloro che all*interno della societd di
gestione svolgono funzioni rilevanti per la gestione dei mercati, requisiti di indipendenza. Cib
nondimeno & ritenuto che tali requisiti potrebbero essere previsti dallo statuto o de  altre

disposizioni interne della societa di gestione e che la loro assenza polrebbe comunque essere

“oggeito di valutazione, nell’ambilo del procedimento di rilascio dell’autorizzazione a norma

vendite all'incanto di frutta di Rotterdam che prevedeva I'obbligo per gli importatori di frutta e di
verdura ¢ per i grossisti olandesi  di effettuare operazioni di compravendita di frutta fresca su tale
mercato.

£ VELLA, L' auloregolamentazione nelia disciplina dei mercati mobifiari: il modetlo italiano, in
Banca, impr., soc., 1997, p. 14, secondo il quale, peraitro, alla Consob veniva riconosciuta comunque
un‘ampia discrezionalita, similmente, del resto, a quanto & accaduto con il d. lgs. n, 38571993 per le
banche: R. COSTI, /1 mercato mobiliare, cit., p. 211, per il quale 'autorizzazione “non pud cssers negala
per ragioni attinenti alle «esigenze economichen del mercato mobiliare in una prospettiva di vigilanza
strutturale e (...) deve cssere concessa quando il regolamento contenga norme capaci di assicurarc il
rispetto delle regole del gioca™,

4 . MOTTL, | mercati regolameniati di strumenti finanziari, ¢it., p. 188,




dell’art. 63, comma 1, left. b) e comunque in sede di vigilanza sulla «regolamentazione» del
mercaton’™ e,

Secondo parte della dottrina, un ulteriore accerfamento che la Consob dovrebbe effettuare nel
concedere 1’autorizzazione all’esercizio del mercato riguarda la verifica del rispeito delle
prescrizioni dell’ordinamento nazionale, ancorché essa non sia espressamenie contemplata
nell’art. 63 del TUF™; 1ale conclusione pare peraltro da condividere, purché la verifica non
venga effettuata superando il duplice limite rappresentato dalle materie rientranti nella
competenza dell’ Autorita di vigilanza e dalle finalita cui la verifica ¢ preordinala,

La mancata concessione dell’autorizzazione non comporta peraliro automaticamente I*illiceiia
dell’attivita svolta dalta societa di gestione dal momento che ’autorizzazione prevista dall*art.
63, comma 1, del TUF & un provvedimento che riguarda non l'esercizio dell’attivita
imprenditoriale, ma unicamente la gestione di un parlicolare mercato (il mercato
regolamentato), mentre dall’art. 78 del TUF si evince chiaramenie che [“attivita di
organizzazione e gestione di mercati non regolamentati di strumenti finanziari non pud essere
considerata una attivita riservata™. Ne consegue che, se non sono violate le disposizioni
emanate in tema di sistemi di scambi non organizzati, la circostanza che la societa di gestione
non abbia ottenuto |*autorizzazione all’esercizio del mercato quale “mercato regolamentato”,
non precluderebbe la gestione del mercato come sistema di scambi organizzati.

Nell’eventualita in cui la societd di gestione oftenga invece 1’autorizzazione all’esercizio del

mercato, questo viene iscritto dalla Consob in un apposito elenco dalla siessa tenuto (art. 63,

85 C. MOTTI, / mercati regolamentati di strumenti finanziari, cit.,, pp. 358-389, secondo la quale,
prevedendo I’art. 73, comma 4, del TUF che I’ Autorita di vigilanza verifichi che la regolamentazione del
mercato consenta di perseguire le finalith di trasparenza, di ordinato svolgimento delle negoziazioni ¢ di
tutela degli investitori di cui all’art. 63, comma 1, letl. b}, del TUF, e non potendo il controllo all’accesso
essere meno rigorose del controllo csercitato successivamente, nel decidere se concedere o meno
"autorizzazione si dovrebbe avere riguardo anche al contenuto dell*atto costitutivo ¢ delio statuto.

¥ C. MOTTI, 1 mercati regolamentati di strumenti finanziari, cit., p. 387,

7 Cosi anche F. CAPRIGLIONE, Sub art. 63, cit., p. 613; C. MOTTI, / mercati regolamentati di
strumenti finanziari, ¢it., pp. 384-3835, la quale rileva che devono essere considerati abrogati gli artt. 1 e
20 del r.d. n. 1068/1913, articoli sui quali, come si & visto (cfr. supra par. 1.3), parte defla dottrina aveva
fondato V'esistenza di un obbligo di concentrazione degli scambi. L’abrogazione non sarebbe espressa,
ma deriverebbe, ex art, 214, comma 1, lett. b), del TUF, dall*incompatibilita di tali norme “con la nuova
disciplina delle materie relative alla pariecipazione degli intermediari autorizzati ad altri mercati (cfr. art.
67, 5° comma), ai mercati fuori borsa (ar. 78), alla quotazione dei prezzi (art. 203)* (C. MOTTI, /
mercati regolamentati di strumenti finanziari, cit., p. 385, nota 68).
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comma 2, TUF)"™,

L'iscrizione nell’clenco ¢ particolarmente importante, in quanto Iart. [6 della direttiva n.
93/22/CEE, disponendo che “ai fini del reciproco riconoscimento ¢ dell*applicazione della
presente direltiva, spetta a ciascuno Stato membro compilare I'clenco dei mercati regolamentati
di cui & lo Stato di origine e che sono conformi alla sua regolamentazione, e comunicare per
informazione agli altri Stati membri e alla Commissione fale elenco®™, nonché le norme di
organizzazione e di funzionamento dei mercati regolamenltati in questione”, prevede
I*anfomatico riconoscimento di tutli i mercati regolamentati iscritti negli elenchi compilati dagli
Stati membri di origine'®.

Tale riconoscimento consente innanzilutto agli intermediari autorizzati a prestare i servizi di
ncgoziazione per conlo proprio o per conlo ferzi di accedere a witi i mercati regolamentati

comunitari'®, ma ha anche la conseguenza di permettere al mercato di offrire direttamente o

+

% |iscrizione & slata considerata un atio dovuto dell’Awtorita di vigilanza [C. MOTTI, / mercati
regolamentati di strumenti finanziari, cit., p. 386; in tale senso parrcbbe orientalo anche F,
CAPRIGLIONE, Sub art. 63, cit., p. 616, allorché rileva che “(1)'iscrizione, in quanto destinata a darc
giuridica visibilitd alla conscguita autorizzazione, delermina nci soggeiti inlercssati ad otteneria una
situazione di legittima aspcttativa, versandosi in presenza di un’attestazione pubblica dell’autorita, che
non potra essere negata qualora ne ricorrano i presupposti (...), Conseguono possibili forme di tutela in
via giurisidizonale, qualora scnza giustificate ragioni, arbitrariamente, cssa venga negata; del resto, da
tempo un‘aulorevole dottring, a livello generale, ha sostenuto che [iscrizione di luogo ad un
procedimento complesso, nel quale a fronte di un accertamento si colloca un diritte, discendendo da cssa
Iatiribuzione della legittimazione a svolpere una determinata ativita™].

8% La Consob ¢ infatti tenuta, sempre ai sensi dell’art. 63, comma 2, del TUF, a curare I*adempimento
delle disposizioni comunitaric in materia ¢, quindi, in primo luogo a comunicare per informazione agli
altri Stati membri ¢ alla Commissione 1'jscrizione del mcreato nell’clenco, nonché le normc di
organizzazione e di funzionamento dello stessa.

Sottolinea come vi sia "un legamc necessario tra Pautorizzazione all'esercizio del mercatq, ed il suo
wriconoscimenton quale mercato «curopeon” F. ANNUNZIATA, La discipling del mercaio mobiliare,
cit., p. 248, sccondo il quale "non parc che, in base al regime del TUF, sia possibile dar vita a mereati
italiani che non siano anche mercati «regolamentati» ai sensi della disciplina comunitaria®. In termini
sostanzialmenic simili si & espresso anche M. RUBINQ DE RUTIS, Sub art. 48, cil., p. 321, per il quale,
poicndo ta Consob "aulorizzare i mercati solo se sono rispcutati i requisiti imposti dalla normativa
comunilaria, l’elenco dei mercali autorizzati coincide con quclli regolamentati ai fini del
ariconoscimenton ai sensi dell’art. 16 della Direttiva 93/22/CEE",

*9% Con riferimento all’ipotesi di richiesta del riconoscimento di mereati esteri extracomunilari o di
mercati comunitari non regolamentati, essa pud procedere a tale riconoscimerito, al fine di estendemne
"operativitd sul territorio delia Repubblica, selo previa stipula di accordi con le corrispondenti Autoritd
(ari. 67, comma 2, TUF).

% L'art. 15 della direttiva n. 93/22/CEE dispone che “salvo I'esercizio defla liberta di stabilimento ¢
della libera prestazione di servizi di cui all’articole 14, gli Stati membri ospitanti provvedono a che le
imprese d’investimento, aworizzate dalle competenti autorith del loro Stato membro d’origine a prestare
servizi di cui all’allegato, sczione A, punti 1 b) ¢ 2 [si fralla dei scrvizi di investimento consisienti

190




indirettamente, anche medianic collegamenti telematici*?, | propri servizi a tuiti gli
intermediari comunitari autorizzati a prestare i servizi di negoziazione per conto proprio o per

conto terzi'®,

nell*esecuzione di ordini, aventi ad oggetto strumenli finanziari, per conto ierzi, nonché nella
negoziazione di strumenti finanziari] possano, dircitamente o indirettamente, divenire membri dei o avere
accesso ai mercati regolamentati in cui sono prestati analoghi servizi nonché avere accesso ai o divenire
membri dei sistemi di compensazione ¢ di liquidazione che sono ivi a disposizione dei membri dei
mercati regolamentati. Gli Stali membri abrogano qualsiasi norma o legge nazianale o gli statuti dei
mercali regolamentati che limitano il numere delle persone ammesse ad aver accesso, Se per via della sua
siruttura giuridica o per le suc capacitd ieeniche, 1’accesso a un mercato regolamentato & limitato, gli
Stati membri provvedono affinche detta strutfura e detie capacita siano adatiate ad intervalli regolari™.

Anche in considerazione del contenuto della norma comunitaria ora riporiata, Parl. 25, comma 1, del
TUF ha espressamente previsto, come si ¢ gid avuto modo di considerare (cf. supra par. 5.2), che “{)e
Sim ¢ le banche italianc autorizzate all’csercizio dei servizi di negoziazione per conto proprio e per conto
terzi possono operare nei mercati regolamentati italiani, nei mercati comunitari e nei mercati
extracomunitari riconosciuti dalla Consob ai sensi dell’articolo 67. Le imprese di investimento
comunilarie ed extracomunitarie e le banche comunitarie ed extracomunitarie autorizzate all'esercizio dei
medesimi servizi possono operare nei mercati regolamentati italiani®,

“% In base a quanto previsio dall’art. 67, ultimo comma, del TUF la Consob & tenuta a determinare i casi
in cui le imprese di investimento, le banche e i soggetti che gestiscono mercati sono tenuti a comunicare
alla Consab stessa, con le modalita da quest’ultima stabilile, Ia realizzazione di collegamenti telematici
con mercati esteri.

La Consob ha trasmcsso alle associazioni di categoria interessate, per consultazione, una notfa tecnica
volia a completare la disciplina sugli obblighi di comunicazionc ora considerati (v. Noliziario Consob
dell’11 ottobre 1999, n. 39). La nota, altre a includere tra i destinatari dell’obblige di comunicazione tutti
i soggetti che svolgono atlivitd di intermediazione mobiliare in Italia (Sim, succursali di alire imprese di
investimento comunilarie ed extracomunitarie slabilite nel territorio della Repubblica, gli intermediari
iscritti all’clenco previsto dall*art. 10 del d. lgs. n. 385/1993, banche italianc ¢ suecursali di banche
cemunitarie ed extracomunitarie stabilite nel territorio della Repubblica), le socicta di gestione di mereati
regolamentati e gli organizzatori di sistem! di scambi erganizzati, precisa anche che deve cssere
comunicato alla Consob “ogni tipo di connessione cffeftuata atiraverso strutture informatiche che
consenta il dirette inserimente nel mercate di proposte nepoziali da paric dei membri dello stesso
mereato o dei loro elienti”, rimanendo escluse fc connessioni “mediante le quali si trasmettono soltanto
ordini di acquisto o di vendita al negoziatore”.

Nella nota si provvede, inoltre, a definire 12 nozione di “mercati csteri”, ricomprendendo in essa “i
mereati riconasciuti dalia Consob ai sensi dell'art, §7, commi 1 e 2, TUF (...) cd oeni aitro sistema per la
negoziazione di strumenti finanziari, gestito da sopgetti aventi sede legale all'estero, organizzato secondo
regole ¢ strutture che consentano, in via continuativa e periodica, di raccogliere ¢ diffondere proposte di
negoziazione di strumenti finanziari e di dare esecuzione a dette proposte con le modalita previste dal
sistema’.

93 Per quanto riguarda la richiesta delle socicta di gestione italiane di ottenere il riconoscimento dei
mercali dalle stesse gestiti da parte delle Autorita di Stati extracomunitari, I'art. 67, comma 3, del TUF
prevede tale possibilita solo dopo che sia stato concesso il nuila osta dalla Consab; nulla osta che non
pud essere dalo se non in presenza di accordi con le corrispondenti Autoriti (Ia Consob ha rilasciato alla
Borsa ltaliana 8.p.A. il nulla osta a chiedere il riconoscimento di due mercati da essa gestiti, borsa e
mercato risiretto, come risulta dal Notiziario Consob del 5 luglio 1999, n. 27).

La circostanza che la verifica delia Consob debba comunque assicurare un’adeguata tutela degli
investitori ha faiio rilenere che il controlio operato in ordine alla “equivalenza™ tra la disciplina estera e la
normativa vigente in Italia debba riguardare soltanto marginalmente la forma delle norme e debba

191



Diversa dall’iscrizione prevista dall’art. 63, comma 2, del TUF & non solo I'iscrizione di cui
all’art. 67, comma |, del TUF, il quaie dispone che la Consob procede ad iscrivere, in una
apposita sezione dell’elenco in cui sono iscritti i mercati regolamentati da cssa autorizzati, i
mercali regolamentati riconosciuti ai sensi dell’ordinamento comunitaric®™, ma anche
I'iscrizione della societd di gestione del mercato da parte della Consob in un apposite albo dalla

stessa tenuto ai sensi dell’art. 73, comma 2, del TUF*?,

3.4 Le modificagioni del regolamento del mercato

Le modificazioni del regolamentio del mercato devono essere approvate dall’assemblea della

societd di gestione & comportano I’adempimenln', da parte della stessa, di alcune formalitd

soffermarsi piuttosto sugli effetti che la norma produce, nonché sulle finalitA per Ie quali ¢ stata
introdotta (Su. FORTUNATO, Sub art, 67, in AAVV,, Testo Unico della Finanza, cit., p. 559},

9 E' stato osscrvato che “il riconoscimento dei mercati dei pacsi membri non avviene (...) con
I'iscrizione degli stessi sul menzionato elenco; bensi deve ritenersi che il mercato regolamentato
acquisisca la qualifica a scguilo della eomunicazione irasmessa alla Consob da parle dell’autorita
compelente dello Stato d’origine del mereato. L'iscrizione da parte della Consob & infatti da ritenersi un
alto dovuio, avenle nalura meramenie dichiarativa, a differenza dell’iscrizione dei mercali nazionali da
paric dello Stato d’origine, avente natura costilutiva. Cid in considerazionc sia dell’interpretazione
letterale dell’art. 16 della dircttiva (in cui & esplicitalo che la comunicazione debba avvenire «per
informazionew), sia tenuto conto della «ration della disposizione; qualora all’aworitd di seliore venisse
riconosciuia la facoltd di cffetiuare aceertamenti e dunque di ometiere I'iscrizione dopo aver riccvuto la
comunicazienc da parie di un altro Stalo membro, potrebbe risultare compromessa Ieffettiva attuazione
del principio del reciproce riconoscimente nei confronti degli intermediari dolati di «passaporto
europeon, alleso che il riconoscimento dei mereati regolamentati comunitari ne rappresenta il
presupposio” (A. LOMBARIDI PIRONE, Sub art. 67, cil., p. 651; ma 5i veda gid D. SANTECECCA - T,
PALISI, Sub art. 51, in AAVV., La disciplina degli intermediari e dei mercati finanziari, ¢it., p. 427).

% 15 relazione all’iscrizione della societa di gestione del merecato nell’albo di cui all’art. 73, comma 2,
del TUF, & slalo cvidenziato come questa formalitd pubblicitaria, che potrebbe sembrare una
duplicazione dell’iscrizione del mercato nell’elenco ex art. 63, comma 2, del TUF, trovi in rcaltd la
propria spicgazione nella possibilith “che una stessa societd di gestione amministri due o pitt mercati ¢
che quindi il riconoscimento (e 1'iscrizione) dei mercati successivi al primo non determini pit 'obblipo
di conicstuale iscrizione della relativa societd nell’albo” (R. BRIZI — M, DORIA, La vigilanza dei
mereati, cit., p. 5013,

Tale iscrizione, che dovrebbe peraltro avvenire solo allorché la Consab ha autorizzato I'cscrcizio del
primo mercato gestito dalla socield, risponde ad una scelia diffusa nella disciplina dei soggeiti che
operano, a vario titolo, nei mercati finanziari, essendo prevista, come noto, per le banche, per le SIM, le
SGR ¢ le SICAV, nonché per le societd di gestione accentrafa, al fine di darc “cerlezza giuridica
sull’esistenza o meno di determinati srares o condizioni” (R. DE CHIARA, Sub arr, 73, cit, p. 703).
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previste dalle Tstruzioni di vigilanza™® che sono in parte comuni sia afle societa di gestione di
mercati all’ingrosso di titoli di Stato, sia a quelle di gestione di mercati diversi da quelii
all*ingrosso di titoli di Stato.

Per questi ultimi, il paragrafo 24 delle Istruzioni di vigilanza dispone in primo luogo che la
societd di gestione debba inviare alla Consob i progetti di modifica del regolamento dopo
I*approvazione delle relative proposte da parte del consiglio di amministrazione, ma comunque
almeno 20 giomi prima della data prevista per I'approvazione formale da parte detl’assemblea
dei soci™”.

Una volta che le modifiche sono state deliberate dall’assemblea dei soci, il tesio integrale del
tegolamento & trasmesso alla Consob per I'approvazione ai sensi dell’art. 63, comma 2, del
TUF*, A seguito di quest’uliima approvazione la societd di gestione trasmeite alla Consob una
copia del testo regolamentare aggiomato e di idonea pubblicitd (anche tramite Internet) del
testo integrale aggiornato del regolamento e delle relative disposizioni di attuazione.

Si rileva che, disponendo I’art. 63, comma 3, del TUF ’adozione da parte della Consab,
sentila ]a Banca d’ltalia, non solo dei provvedimenti con cui viene concessa I*autorizzazione
all’esercizio dei mercati regolamentati nei quali sono negoziati all’ingrosso titoli obbligazionari
privaii e pubblici, diversi dai tiloli di Stalo, nonché all’esercizio dei mercati nei quali sono
negoziali gli strumenti previsti dall'art. 1, comma 2, lefiera d), e gli strumenti finanziari derivati
su titoli pubblici tassi di interesse e valute, ma anche dei provvedimenti con cui sono approvate
le modifiche ai regolamenti di questi mercati, le Istruzioni di vigilanza precisano che la societa
di gestione del mercato inferessata sia tenula a trasmettere alla Banca d’ltalia la medesima
informativa inviata alla Consob.

Per le sacieta di gestione dei mercati all’ingrosso dei tifoli di Stato il paragrafo 24 del titolo ITI

della parte I1 delle Istruzioni di vigilanza stabilisce che esse devono inviare al Ministero

“% Cfr. paragrafo 24 del titolo 1Tl della parte IT per le societd di gestione dei mercati regolamentati
all’ingrosso di titoli di Stato e paragrafo 24 del titolo ITT della parte I, per le societd di gestione dei
mercati regolamentati di strumenti finanziari diversi da quelli all’ingrosso di titoli di Stato.

“7 ’informativa deve illustrare i contenuti ¢ ie finalith delle modifiche regolamentari proposte.

“% Se il regolamento aftribuisce al consiglio di amministrazione il potere di dettare disposizioni di
attuazione, ai sensi dell’arl. 62, comma |, del TUF, la Consob si riserva la facolta di chiedere alla socield
di gestione di soltoporre ad una procedura di silenzio-assenso le norme regolamentari ivi contenute che
assurnono particolare rilievo ai fini della irasparenza del mercato, dell*ordinato svolgimento delle
negoziazioni ¢ della tutela degli investitori.
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deli*economia e delle finanze, alla Banca d’ltalia ed alla Consob i progetti di modifica del
regolamento del mercato.

Anche in quesio casola comunicazione va effettuata dopo 1'approvazione delle proposte di
modifica da parie del consiglic d’amministrazione e comunque almeno 20 giorni prima della
data prevista per I’approvazionc formale da parte dell*assemblea dei soci, con I’illustrazione dei
contenuti e delle finalita delie modifiche regolamentari proposte.

It testo integrale del regolamento deliberato dall’assemblea dei soci ¢ quindi trasmesso al
Ministero dell’economia ¢ dellc finanze, alla Banca d*ltalia e alla Consob, per Papprovazione
ai sensi dell’art. 1, comma 2, del decreto del Ministro del tesoro n, 219/1999,

Una volia avvenuta I’approvazione da parte del Ministro dell’economia c¢ delle finanze, la
societd di gestione trasmette ai Minisiero, alla Banca d’Tialia e alla Consob una copia del testo
regolamentare aggiornalo ¢ comunicano alla Banca d’ltalia e alla Consob le disposizioni di
altuazione, nonché ogni altra delibera che integri il contenulo del regolamento, dando altresi
idonea pubblicita (anche tramite Internet) del lesto integrale aggiornato del regolamento e delle

rclative disposizioni di altuazione,

5.5 La natura del regolamento del mercato

La possibilitd per il gestore del mercato di modificare il regolamento e, quindi, anche i
requisiti di ammissione a quotazione, rende necessario affrontare la questione della natura
giuridica del regolamento del mereato.

Secondo IPorientamento che pare prevalere in dottrina, csso configurerebbe un atlo di natura
soslanzialmente privatistica’, sccondo alcuni avente natura conlrattuale®, per altri
assimilabile alle condizioni generali di contratto predisposte unilaieralmente dalla societa di
gestione del mercato ed acccttate dagli operatori e dagli emittenti®®'.

Non manca tutiavia chi ha crilicato tale soluzione, sostenendo che il regolamento del mergato

sarebbe invece un atio normativo, che verrebbe quindi ad inserirsi neile fonti di diritto al pari

9 R. COSTI, /1 mercato mobiliare, cit., p. 210; A. GALANTI, Norme delfe aulorita indipendenti e
regolamento del mercato: alcune riflessioni, Quaderni di ricerea givridica della Banca d'ltalia, n. 41,
1996, p. 28; M. RUBRINO DE RUTIS, Sub art, 47, cit, p. 316,

%M. SEPE, Sub art. 62, cit., p. 596.

W Cosi A. MAGNONI, Sub art. 47, cit,, p. 403: G. DE MINICO, Anvitrust e Consob, Padova, 1997, p.
220; A. SEGNI, I mercati ¢ i valori mobiliari | ciL., p. 3021.
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dei contratti collettivi di lavoro di cui all’art. 39, comma 3, Cost.”™; cid non solo perché la

qualificazione della societd di gestione del mercato come soggetio di diritto privato non
osterebbe alla possibilita di qualificare la stessa come “autoritd laio sensu amministrativa™®,
ma anche in considerazione del fatto che i regolamenti del mercato possicdono: quei caratteri di
generalitd, asiratlezza e novita che sono propri degli atti normativi.

Per quanio concerne la pretesa generalita ed astrattezza si rileva che essi non possono
vincolare i soggetti che operano sul mercato, ed eventualmente gli emittenti, se non vi & stata
una preventiva manifestazione di volontd in tal senso da parte di costoro. Se si giungesse 2
sostenere che & sufficiente I’idoneita di un atto con contenuto omogeneo ad essere applicato ad
una pluralita indeterminata di soggetti, ne risulterebbe la necessita di qualificare come atti
normativi anche i contratli standard predisposti dagli intermediari per regolamentare le
prestazioni di servizi di investimento, o la gran parte delle operazioni bancarie®™.

Cid non significa, peraltro, adcrire alla fesi che ravvisa nel regolamento del mercato delle

condizioni generali di contratto. 1l regolamento del mercato & da considerare un allo interno

della societa di gestione con cui essa detta le linee guida dello svolgimento dell’attivita e limita

%02 R, MANFRELLOTTI, Esercizio di funzioni normative e pariecipazione dei soggelli privafi; a
proposito dei regolamenti della socieia di gestione della borsa, in Riv.iial. dir.pubbl. comunii., 2000, p.
1025.

%03 R, MANFRELLOQTTI, Esercizio di funzioni normative, cit., p. 1023, il quale sostiene che la dottrina
amministrativistica ha “da tempo chiarito che la cura di interessi pubblici, ancorché attraverso modelli
attivi di diritto privato, non cessa per questo di costituire esercizio di un polerc amministrativo™. Il punto
& che non vi sono clementi normativi che inducono a ritenere che la socictd di gestione debba avere
interessi diversi da quelli tipicamente perseguiti da qualunque altro imprendilore.

4 Né appagante parc |‘osservazione secondo cui “se |’organizzazione del mercato cra affidata fino al

1996 ai poteri regolamentari della Consob e nessun dubbio si aveva sulla natura di fonti nermalive
secondarie dei relativi atti, non si vede perché un atto che esplica la medesima funzione sui medesimi
soggetti dovrebbe essere diversamente qualificato solo a causa del diverso soggetto (privato o pubblico)
che lo ha emanato”™ (R. MANFRELLOTTL, Esercizia di funzioni normative, cit., p. 1024).

Tale osservazione trascura invero di cansiderare i1 diverso contesta normativo in cui oggi gli atti che
disciplinano il mercato sono adottati, rispetio a quanto avveniva in passato. Nel sistema precedente la
Consob era 1'unico sogeetto al quale veniva riconosciuto il potere di dettare disposizioni in lema di
funzionamento dei mercati di borsa e, nello svolgimento di tale compito, essa doveva esclusivamente
tutclare gli interessi collettivi. Nell attuale cornice normaliva, invece, sono l¢ societd di gestione a dettare
Je regole del gioco, che possono essere diverse a scconda della societa che le ha emanate ¢ che
rispondono a logiche imprenditoriali, mentre all’Autoritad di vigilanza & atiribuita la funzione di
controllare che tali regole siano compatibili con i parametri individuati dal legislalore.

Se il risuitato Ainale & in ogni easo rappresentato dalla presenza di una disciplina, sicuramente diverse
sono le modalita attraverso le quali si giunge a tale obieltivo ¢ tale diversita non consente di considerare
le funzioni che un tempo svolgeva la Consob equivalenti a quelle ora svolte dalle societa di gestione def
mercalo, prectudendo nel contempo la possibilitd di trasporre conclusioni cui si giungeva in passato ad
una realid profondamente diversa.
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la propria discrezionalita della societa nella conclusione dei contraiti sia con i soggetti ammessi
ad operare sul mercato, sia {(eventualmente) con gli emittenti nel caso in cui I’ammissione a
quolazionc avvenga su domanda dell’emittente.

Nessuna norma vieta, infatti, ad un soggetto di diritto di delimitare la propria capacita
negoziale, predisponendo e rendendo note le condizioni alle quali & intenzionato a concludere
contratfi, ¢ non vi & alcun dubbio che tale atto debba cssere considerato di natura privatistica e
possa assumere rilievo nei rapporti con i terzi nel momento in cui & diffuso al pubblico o &
richiamato, in tullo o in parte, nei contratti conclusi coni terzi.

La circostanza che la rcdazione del regolamento sia imposta dalla legge non pare possa
modificare fale conclusione, essendo volta a consentire non solo I’esercizio puntuale della
vigilanza da parie degli organi a cid preposti, ma anche per consentire a coloro che entrano in
contatto con la societa di gestione di conoscere aspetti fondamentali concernenti I attivita svolta
dalla stessa.

Alcune previsioni del regolamento possono, peraltro, integrare il contenuto del contratto di
quotazione e del contratto tra Ja societd di gestione del mercalo e gli intermediari ammessi alle
negoziazioni’™, ma (ale integrazione avviene per relationem, per cffelio cioé della stipulazione
di contratti il cui contenuio non coincide con il regolamento, sia perché quest’ultimo pud
conlenere previsioni che non si applicano al contraente detla societa di gestione del mercato, sia
perché il contratio potrebbe contenere clausole che non sono previste nel regolamento, come,
ad esempio, Ic commissioni di negoziazione richieste agli intermediari o le listing fees richieste
agli emittenti degli stromenti finanziari ammessi alla quotazione.

Per quanto riguarda, infine, le ipolesi di esclusione dalle negoziazioni su richiesta
dell’emittenic va subito rilevaio che, come si & gia avuto modo di considerare, I'art. 133 del
TUF consente tale possibilitd soltanto alle societd italianc con azioni quolate nei mercati
regolamentati ilaliani ¢ purché ricorrano le seguenti tre condizioni:

1) Tesclusione ¢ stata deliberata dall’assemblea straordinaria dell’emitiente;

2) ¢ stata ottenuta I'ammissione delle azioni alla quotazione/negoziazione su aliro mercato
regolamenitato di un Paese UE;

3) Pammissione delle azioni alla quotazione/negoziazione su altro mercato regolamentato di

un Paese UE garantisce una tutela equivalente degli investitori.

% L'cventuale contratto di quolazione ed il contratto tra la socictad di gestione dcl mercato ¢ gli

intermediari ammessi alle negoziazioni sono destinati a ricaderc nell’ambito di applicazione dell’art.
1341 c.c., se predisposti unilateramente dalla socieid di gestione.
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Con I’art. 144 del Regolamento Emittenti la Consob, alla quale spetta ai sensi dell’art. 133,
comma 1, ultima parte, del TUF il compito di stabilire con regolamento i criteri che consentono
di verificare la sussistenza di una tutela cquivalente per gli investitori, ha precisato che il
regolamento della societd di gestione deve “disciplinare [’esclusioné su richiesta dalle
negoziazioni prevista dall’art, 133 del TUF, fissande anche un intervallo temporale adegualo,
comunque non inferiore a tre mesi, tra la decisione di richiedere I'esclusione dalle negoziazioni
e la data di effettiva esclusione”.

Inoltre, sempre con il predetio arl. 144, si & stabilito che la richiesta di esclusione dalle
negoziazioni delle azioni ordinarie deve essere “in ogni caso™ condizionata all*esistenza nel
mercalo di quotazione. di una disciplina dell’offerta pubblica di acquisto obbligatoria
applicabile ali’emittenic nel caso di trasferimento di partecipazioni di controllo ovvero
all’esisienza di altre condizioni valutaie equivalenti dalla Consob™.

Né la normativa primaria vigente, né quella secondaria, contengono, invece, menzione della
possibilita per 'emittente di richiedere I’esclusione definitiva di uno strumento finanziario dalle
negoziazioni senza contestuale ammissione in altro mercato regolamentato UE (c.d. delisting
puro).

Al riguardo parie della dotirina ha ritenuto che la quotazione rappresenterebbe per la socictd
una sorta di “sirada a senso unico”, mentre secondo altri tale tesi sembra “lroppo «innaturale»
per essere accolta senza preoccupazione, anche perché la stessa rischia di comprometiere
I’«appetibilita» della quotazione; quotazione che rischia di diventare una camicia di forza della
quale ci si pud, per altro, liberare attraverso facili elusioni (come Ia incorporazione in una
sociefd non quotata). In realtd, proprio quesi’ultima considerazione consente di ritenere
possibile un’applicazione analogica dell’arl. 131, 1° comma, e di concludere che in tal caso i
soci dissenzienti (e quelli assenti) possono recedere dalla socicta™™,

Tale soluzione ¢ stata accolta dal d. Igs. n. 6/2003, il quale ammette espressamente il diritto di
recesso del sacio di una socield le cui azioni sono quotate sui mercati regolamentati che non ha

concorso alla deliberazione che comporta P'esclusione dalla quotazione.

%98 . norma si applica dunque anche ai passaggi ad un mercato regolamentato UE e cid si spiega con il
fatto che, a differenza di quanto ¢i si sarebbe potuto aspettare, neppure softo il profila della wtela degli
investitori la disciplina dei mercati regolamentati UE presenta una sostanziale equivalenza .

* R, COSTI, /f mercato mobiliare, cit.. pp. 348-349.
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CAPITOLQ 6: LA VIGILANZA SULLA SOCIETA DI GESTIONE DEL MERCATO

6.1 I c.d two-ficr sysiem

La direttiva n. 93/22/CEE non prevede uno specifico modello di regolamentazione per i
mercati finanziari dei Pacsi UE™, ma le esperienze di alcunc tra le principali piazze finanziarie
mondiali (New York® ¢ Londra, in primo luogo) hanno per lungo lempo mostrato di assegnare

all’autoregolamentazione un ruolo imporlante per lo sviluppo degli stessi.

*® Cosi, tra gli altri, F. CAPRIGLIONE, Swb art. 63, cil,, p. 610,

" Negli USA la disciplina dei mercati finanziari & nssai complessa ed eierogenca; aceanto alla normativa
federale, rappresentata in primo luogo dal Securities Act del 1933, che detta regole specifiche per quanto
concemne soprattutto 'emissione di strumenti finanziari, ed il Securitites Exchange Acr del 1934 (SEA),
che conticne norme dedicate in particolare alla regolamentazione degli scambi aventi ad oggelto
securities, si risconita un insieme clerogenco di disposizioni cmanate dai singoli Stati, dalle Autorita di
vigilanza, nonché dai gestori dei vari mereati,

Il Securitites Fxchange Act richicde che i gestori dei mereati finanziari operine come organizzazioni
autoregolamentate (Self~regulatory Organizaiions, SRO’s) solto Ia vigilanza dclla Securities and
Exchange Commission (SEC).

Per quanto riguarda il controllo sulle negoziazioni, il sistema & basato su un doppio livelle di contralli
effetvati dalle SRO’s e dalla SEC. Nel corso del lempo i poteri della SEC sono stati peraltro
considerevolmente ampliati: nell*originario disegno dcl Seenritites Exchange Aet essa poleva modificare
od integrarc le regole stabilite da una SRO solo con riferimento a specifici argomenti ed anicamente a
scguito di richicsta scritia di intervento da parte di un sopggetto inferessato, A partire dal 1975, alla SEC
venne riconosciuto il potere di dichiarare incfficaci o sostituire qualsiasi regola dettata da una SRO che, a
suo giudizio, non fosse in grado di assicurare Ia propria corretta amministrazione [Securities Exchange
Act of 1934, as amended § 19(b), (¢), 15 U.S.C. § 78s (b}, (e} (1988)].

L'attribuzione di tali penciranti poteri di ingerenza della SEC nel processo autodisciplinare hanno
trovato ragione in vari scandali che hanno scosso | mercati americani a partirc dal 1934; anche
successivamente al 1975 i casi di comportamenti scorretli nei mercati finanziari non sono dimipuiti, cosi
net biennio [996-1997, a scguito dell’emersione negli anni precedenti di pratiche collusive 1ra gli
intermediari nella fissazionc dei bid and ask prices, il NASD fu costretto a concludere una fransazionc da
USS 1,03 miliardi, ad adottarc nuove regole di comportamento per gli intermediari operanti sul
NASDAQ cd a scparare I"attivita normativa dall’aitivita di gestione delle operazioni di negoziazione, con
la creazione di due socicth distinie, (NASDR ¢ NASDAQ), mentre nel 1998 vari operatori, alcuni dei
quali si dichiareranno colpevoli, venncro accusati di Jront-rumning (sulla vicenda, che evidenzid
quantomeno I'incapacitd del gestare del NYSE di prevenire questo tipo di condotte scorrettc da paric
degli operatori, si vedano, tra gli aliri, gli articoli di G. WEISS, A Street Scandal That May Not Die, in
Business Week, August 9, 1999, p. 76; 1d., Can the Big Board Police fiself ?, in Business Week,
November 8, 1999, p. 154; G. IP, NYSE Seeks Dismissal of Suit by Stockbroker, in Wall Street Journal,
February 10, 2000, p. 22).

Nel 2000 12 SEC rilevd, inoltre, che vari intermediari attivi sul NASPAQ non gsservavano una delle
principali regole introdotie nel 1997, ossia la Order Handlig Rules, 1a qualc obbligava i marker makers
ad acceltare o comunicare al mereato entro 30 secondi gli ordini di clienti con limiti di prezzo eguale o
migliore rispetto al prezzo correntemente praticato sul mereato (M. SCHROEDER, SEC Studies Brokers'
Failure te Disclose Stock 'Limit Orders’, in Wall Street Journal, March 17, 2000, p. C16).
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Per quanto concerne, in particolare, ’ordinamento inglese, va osservato che la disciplina
autoregolativa dei mercati finanziari si inseriva in un contesto in cui afla c.d. self-regulation
veniva riconosciuta una funzione rilevante’® in vari settori del diritto, soprattutto in
considerazione dei vaniaggi associati a questa forma di tecnica normativa, quali:

a} il risparmio di costi di cui lo Stato beneficia attribuendo il compito di disciplinare materie
connotate da elevalo tecnicismo a coloro che operano nel settore, evitando in tal modo di
sostenere spese, spesso ingenti, per acquisire le competenze necessarie per regolare tali
materie;

b) la maggiore velocita del procedimento regolativo affidato a soggetti privati, che si traduce
anche in una riduzione dei tempi necessari per modificare le regole gid emanate
nell’eventualitd in cui le stesse risultino non pill rispondenti alle esigenze che ne avevano
giustificato ’introduzione;

¢) il maggiore realismo delle regole provenicnti da coloro che sono chiamati a rispetiatle e

quindi minori difficolia nell*accetiare le regole stesse®.

1 Come & stato sottolincato, nel sistema inglese I*autorcgolamentazione pud assumere conlenuti diversi
in funzione sia della natura dell’autoregolatore, sia dell’aggetto dell’intervento auloregolamentativo,
ferma comunque restando la possibilita di individuare il denominatare comune delle varie nozioni di
auloregolamentazione nella circostanza che ognuna di esse & caraticrizzata dal fatto che Iautore della
regola € anche il destinatario della stessa (G. DE MINICO, L’esperienza di autoregolazione nel Regno
Unito, in Pol. dir., 2002, pp. 699-700).

Con riferimento alla natura dell*autoregolatore, a seconda che questo sia un soggelto privato o un
soggetto pubblico, la self-regulation pone dei limiti, rispettivamente, alla liberta negoziale oppure alla
discrezionalita nell’esercizio di poteri pubblici, mentre in relazione al tipo di interessi di cui risulta
portatore il regolatore si & osservato che pud variare I’atteggiamento che lo Stato assume nei confronti
dello stesso. Se quest’ultimo & un soggetto collettivo portatore degli interessi della calegoria sociale di
cui & rappresentante, lo Stato tende ad agire solo “per supplire ad un difetto di autoregolazione™, mentre
se & un soggetto “assegnatario di compiti di regolazione sociale, sicché le sue future regole non potranno
essere esclusivamente (ailored to the circumstances of particolar firms (...} dovranno invece trovare
fandamento in istanze, bisogni, domande di provenienza diffusa in ragione dell’efficacia diffusa delia
futura disciplina, che si distinguer2 appunto per I'insolito attributo di avere effetti conformativi non delle
sole condotie degli aderenti al soggetto collettivo, ma anche dei terzi”, lo Stato non rinuncia a
conformare I'atiivita del self-regulaior, “perché diversamente, non ayrebbe alcuna garanzia del buon fine
dell’azione normativa ad cffetti diffusi demandata al privato” (G. DE MINICO, L'esperienza di
autoregolazione nel Regno Unito, cit., pp. 700-701).

' G.DE MINICO, L'esperienza di autoregolazione nel Regno Unita, cit., pp. 701-702, la quale, con
riferimento al maggiore realismo che accompagna i processi autoregolativi, precisa che “(p)er produrre
norme coerenti eon la realtd ¢ non ad essa sovrapposte, & utile che ’ideatore coincida con la persona che
avveria come propria la necessita di quella regola. E* pitt probabile che condotie irragionevali vengano
imposte dal regolatore pubblico, mentre quello privato, sapendo di dover per primo osservare cio che
esige, eviterd di prescrivere condotte inutilmente sacrificatoric. Infatti il decisore privato si baserd sul
caleolo dei costi e benefici, ¢, al limite, emanera la regola solo se i costi delfa sua «implementazione»
saranno almeno pari ai vantaggi che i regolati acquisiranno dalla sua osservanza®.
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Con il d. Igs. n. 415/1996, prima, ¢ con il TUF, successivamente, il nosiro ordinamento ha
ritenuto di riconoscere alla societa di gestione del mercato il compito di dettare la disciplina dei
mercati da essa gestiti, sebbene abbia avvertito I’esigenza di prevedere comunque I"intervento
dell’ Autoritd pubblica di vigilanza al fine di verificare che il regolamento sia “canforme alla
disciplina comunitaria ed & idonco ad assicurarc la trasparenza del mercato, I' ordinato
svolgimento delle negoziazioni ¢ 1a wtela degli investitori” [art. 48, comma 1, let. b), d.lgs. n.
415/1996 ed art. 63, comma 1, lett. b), TUF].

Risperto al d. Igs. n. 415/1996, tultavia, il TUF rafforza i “controlli concernenti
I'organizzazione giuridica dei mercati, che assumono cosi una fisionomia consona al modello
della vigilanza in senso proprio. La verifica circa I’idoneita ad assicurare la {rasparenza,
P'ordinato svolgimento delle negoziazioni e la tutcla degli investitori (in precedenza confinata al
momento autorizzativo e limitatamente ai contenuti del regolamento, salvo ovviamente il
ricorso alla moral suasion) assume ora carattere permanente ed & estesa al complesso delle
regole che disciplinano il mercato; regole delle quali la Consob pud (...) formalmente
sollecitare modificazioni, al fine di eliminare disfmzioni eventualmente riscontrate™",

Va peraliro osservato che la teoria economica non é stata fimora in grado di dare una compiuta
dimostrazione della preferibilita di un mercato finanziario che adotta una disciplina basata sulla
auloregolamentazione, rispetto ad un modello di mercato eteroregolamentato,

I dato storico ha perd dimostrato che spesso I'attribuzione alle sole forze di mercato del
compito di individuare la disciplina non consente di massimizzare ’interesse dei vari soggelli
che operano sul mercato stesso (risparmiatori ed intermediari, in primo luogo), per cui si & reso
necessario procedere all'introduzione di presidi pubblici al fine di garantire ai mercali
correliczza di funzionamento e stabilita.

Piu precisamente, la scelta a favore di mercati finanziari gestiti da “privati”, che perseguono
fini lucrativi, pud determinare situazioni di conflitto di interessi ed in particolare compaortare il
rischio che, al fine di massimizzare i ricavi derivanti dalle c.d. listing fees, vengano ad cssere
ammesse atla quotazione imprese l¢ cui prospettive di remunerazione e di valorizzaziane del
capitale di rischio raccolto sul mercato siano connotate da un marcato grado di incerlczza.
Varie cd eterogenee sono le possibili soluzioni per tentare di minimizzare il suddetto rischio.

Cosi, si pud pensare all*iniroduzione di obblighi di divuigazione di par{icolari informazioni

che devono essere rese disponibili al pubblico al fine di consentire, ai potenziali soggetii

Slic, MOTTI, ! mercati regolamentati di strumenti finanziari, cit,, p. 351.
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interessati ad dcquistare gli strumenti finanziari quotandi, la formulazione di un fondato
giudizio sulle prospettive dell’emittente, sia prima che venga formalmente assunta la decisione
in ordine all’ammissione alle negoziazioni®™, sia per ttto il tempo in cui gli strumenti
finanziari sono quotati,

Altro rimedio potrebbe essere quello di attribuire le competenze in materia di ammissione a
quotazione ad un soggetto diverso dal gestore del mercato, il quale potrebbe ammettere alle
negoziazioni nei mercati da esso gestiti soltanto strumenti finanziari ritenuti idonei dal primo.
E’ la soluzione adottata, come si & visto, nel Regno Unito, ove si & introdotta |a distinzione tra
admission to listing, la cui compelenza & stata atiribuita alla Financial Services Authority, e
admission o trading, lasciata alla discrezionalita delle singole borse.

Un'’ulteriore soluzione potrebbe essere data dall*introduzione di regole particolari per il
soggetto che gestisce il mercato, concernenti soprattutio, ma non solo, i requisiti di
indipendenza, onorabilita e professionalitd di coloro che svolgono funzioni importanti
nell’ambito dell’attivita di gestione del mercato.

Infine, si potrebbe ritenere auspicabile atiribuire ad un soggetto pubblico il compito di
monitorare costantemente i comportamenti del gestore,

Il nostro ordinamento riconosce, attualmente, un ruolo importanie all’informazione del

mercato® "

, ma ha introdotto sia particolari requisiti per Ia societd di geslione, sia un sisiema
basato su un triplice fivello di controlli, volti a prevenire non softanto ipotesi di conflitti di
interessi, ma piti in generale 1a non correttezza dei comportamenti posti in essere dal gestore del
mercato.

Accanto agli organi interni della societd istituzionalmente preposti al controllo sufla
correttezza dell*operato della stessa (collegio sindacale o altri organi di controilo previsti dai
due modelli di governance alternativi adotabili dalle 8.p.a., nonché aitri eventuali organi
individuati dallo §tatuto o dail*organigramma della societd), it TUF prevede che ’operato della
societh di gestione venga monilorato costantemente da un®Autorifd pubblica di vigilanza
(Consob/Banca d*ltalia) e che la correttezza delle informazioni contabili fornite dalia societa di

gestione sia controllata da una societa di revisione®'*.

*1¥ L’art. 113 TUF prevede che debba essere pubblicato i] prospetto di quotazione.

Mg veda, da ultimo, R. RORDORF, Imporianza ¢ limiti dell'informazione nei mercati Jinanziari, in
Ginr. comm., 2002,}, pp. 773-734.

“1* Da un punio di vista classificatorio, si & ritenuto che il modello di discip]ina adottato dal d. Igs. n.
415/1996 (e, quindi, anche dal I'UF) possa essere considerato “un meccanisma «coregolatorion
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La scelta di non lasciare solamente alla capacita di autoregolamentazione del gestore del
mercato il compito di verificare il rispetio delle regole del gioco appare picnamente
condivisibile. E’ infatti vero che, in un sistema concorrenziale, un contrappeso rispeito ai rischi
di comportamenti scorretti del gestore ¢ rappresentato dai costi di reputazione e di affidabiliia
che lo graverebbero qualora la sua condoita dovesse porsi in contrasto con gli interessi degli
investitori®'®,

Va tuttavia considerato non sola che, ad oggi, il sistema finanziario italiano non & sicuramente
carafterizzato da un elevato tasso di‘competitivita per quanto concerne 1’offerta i servizi di
negoziazione, ma anche che, come dimostrato dal caso Enron®"”, il regolare funzionamento dei
mercali finanziari si basa sopratiutio sulla fiducia degli investitori.

L'esclusiva attribuzione ai meccanismi spontanei di autoregolamentazione del compito di
selezionare i soggetti in grado di fornire | servizi di negoziazione in modo efficiente pud infatti
avere serie conseguenze nel breve-medio periodo anche per i gestori “virtuosi” in tutic le
ipotesi in cui i predetti meccanismi si attivino a seguito di comportamenti fraudolenti in danno
degli investitori>'.

Si pud peraltro fin da ora rilevare che le disposizioni dettate in tema di poleri & compiti della
Consob, nell’ambito dell’organizzazione dei mercaij finanziari, mostrano che nel TUF & sialo
accolto un modello di regolamentazione degli stessi basato sull’autoregolamentazione, ma che
contempla comunque Ja vigilanza da parte dell’ Autorita pubblica, la quale trova la propria
giustificazione nell’interesse generale al buon funzionamento di tali mercati (c.d. two-tier

System).

classificabile come wnandated self-regulations o «audited self-regulation: nel quale «specific industry
representatives are given a mandate to develop, apply, and enforce norms based on a Jormal delegation
of state authorify» ¢ che rappresenta il compromcesso tra i sistemi che hanno sperimentato sia i rischi, in
termini di stabilitd degli intermediari ¢ dei mercati, della pure self-regulation (¢ il riferimento 2
sopratfutto all'ordinamento inglese), sia i costi, in termini di irrigidimenta e burocratizzazione dei vincolj
operativi, di una eccessiva «intrusione» delle repole statuali” (F. VELLA, L 'autoregolamentazione nella
disciplina dei mercati mobiliari, cit., p. &, sulic caratteristiche della “corcgolazione” si veda anche G.
FERRARINI, Verso un’autoregolameniazione della borsa e degii altri mercati organizzati, in Banca,
impr., soc., 1996, pp. 105-118),

G, SICILIANO, Gli effetti economici della privatizzazione del mercati di borsa, cit., p. 92.

*'" Per un primo inquadramento della vicenda si veda J. R, MACEY, Efficient Capital Markets,

Corporate Disclosure & Enron, in Giur. comm., 2002, 1, pp. 754-772.

8 S. FABRIZIO - C. SCARPA, Tra regolamentazione e sviluppo: fini e modalita dell'intervento
pubblico nel mereato azionario, Quademni di finanza Consob, n. 13, 1996, p. 26.
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6.2 I poteri di controllo attribuiti alle Autorita di vigilanza

Nel sistema del TUF & la Consob I’organo pubblico al quale compete la vigilanza ed il
controllo nei confronti sia delle societh di gestione dei mercati regolamentati di strumenti
finanziari diversi da quelli all’ingrosso di titoli di Stato, sia dell*attivitd che si svolge in tali
mercati.

Se ci si basasse sulla lettura della rubrica degli arit. 73 e 74 del TUF si potrebbe avere
I'impressione che il legislatore abbia voluto distinguere la vigilanza esercitata dalla Consob
sulle secietd di gestione dei mercati, alla quale sarebbe stato dedicato I'art. 73 del TUF, dalla
vigilanza sui mercati, disciplinata dall’art. 74 del TUF.

L’esame del contenuto di tali articoli pare, tuttavia, mostrare che, anche nell*eventualita in cui
il legislatore avesse voluto separare i due tipi di vigilanza secondo "oggetto della siessa, tale
presunta bipartizione non sarebbe stata esattamente riprodotta nel dato positivo; nell’art. 73,
rubricato “Vigilanza sulla societa di gestione™, & stato inserito un comma, if quarto, ai sensi del
quale la Consob ¢ tenuta a vigilare affinché la regolamentazione del mercato sia conforme alla
disciplina comunitaria ed idonea ad assicurare la trasparcnza del mercato, !'ordinato
svolgimento delle negoziazioni e |a tuiela degli investitori.

Dato che Iastratta idoneita del regolamento del mercato a soddisfare tali requisiti deve essere
verificata dalla Consob non solo al momento delia concessione dell’ autorizzazione all ‘esercizio

b1y

del mercalo™™, ne consegue che I*attivita di vigilanza, cui fa riferimento I’art. 73, comma 4, del

3% Considerato che gia ai sensi dell’arl. 63, comma |1, lett, b), del TUF, la Consob & tenua, come si &
visto, a verificare che il regolamento del mercato sia conforme alla disciplina comunitaria ¢ sia idoneo ad
assicurare la trasparenza del mercato, I'ordinato svolgimento delle negoziazioni e la tutela degli
investitori, la previsione contenuta neil’art. 73, comma 4, del TUF non pud che essere intesa nel senso
che, anche successivamente alia concessione dell’autarizzazione all’esercizio del mercato, |’ Autorita di
vigilanza debba controllare il rispetto delle suddette condizioni.

L’art. 74, eomma 1, del TUF dispone inoltre che ia “Consob vigila sui mercati regolamentalti al fine-di
assicurarc la trasparenza, |’ordinato svolgimento delle negoziazioni e la tutela degli investitori”. Ad una
prima analisi si potrebbe esscre indotti a ritenere inutile tale norma, la quale sembra riprodurre i
disposto dail’art. 73, comma 4, del TUF. In realta, la differente formulazione delle due disposizioni lascia
trasparire I'intento del legislatore di assegnarc all’Autorita di vigilanza la funzione di controllare
costantemente anche le negoziazioni che avvengono sui mercati ¢ di non voler limitare il monitoraggio al
solo momento dell*approvazione dei regolamenti dei mercati o delle loro modificazioni.

La vigilanza della Consab sul mereato si articola, dunque, su due piani: il primo, caratierizzalo
dall’approvazione della regolamentazione predisposta dalla socictd  di gestione, nonché dalle
modificazioni ad essa apportate; il secondo cennotato dalla costante verifica dell'idoneita della
regolamentazione stessa a consentire il rispetto dei principi di trasparenza, di erdinafo svolgimenio e di
tutela degli investitori, che si traduce, sul piano operativo, nel potere di chiedere alla societs di gestione
la modifica del regolamento nel easo in cui siano riscontrate disfunzioni o, nci casi di necessita ed
urgenza, di assumere i provvedimenti ritenuti apportuni,
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TUF, non pud che tradursi quantomeno nella verifica che I’applicazione del regolamento risulti
nel concreto in grado di soddisfare i suddetti requisiti. Cid, a sua volta, non pud che postulare
un controlle sull’effetlivo funzionamento del mercato e quindi, in ultima analisi, la vigilanza
sulla stesso.

Né si potrebbe sostencre che ’ultima parte del quarto comma dell*art. 73 del TUF, ai sensi del
quale la vigilanza & funzionale all’eventuale richiesta della Consob alle societd dj gestione di
modificare la regolameniazione del mercato in modo da eliminare le disfunzioni riscontrate,
consentirchbe di affermare che Iintero art. 73 TUF sarebbe volto a disciplinare esclusivamente
la vigilanza sulie sociela di gestione.

L’art. 74, comma 2, del TUF, prevede che la Consob possa richiederc alle societa di gestione
la comunicazione anche periodica di dati, notizic, atti ¢ documenti, nonché il compimento degli
alti ritenuti necessari, Se la possibilitd per ta Consob di rivolgersi alle socicta di pestione fosse
elemento rilevante per stabilire quando ricorre la vigilanza sulla gestione ¢ quando, invece, si la
vigilanza sul mercato, ne deriverebbe che ’art, 74, comma 2, del TUF contienc disposizioni in
tema di vigilanza sulle societa di gestione, con conseguente impossibilitd di ravvisare perfetta
simmelria tra la rubrica degli artt. 73 e 74 ed il contenuto degli stessi,

Sembra allora da condividere la conclusione di ¢hi ha rilevato che Ia distinzione tra ambito
soggeilivo ed ambilo oggettivo della vigilanza sia sostanzialmente “artificiosa”, in quanto
“nella propria attivitd di vigilanza sul mercato la Consob non pud che avere come interlocutore
la societa di gestione c analogamente Ia vigilanza sulla societa di gestione non sarebbe fine a se
slessa, ma ¢ in funzione della vigilanza esercitata sul mercato™?.

Maggiormente produttiva appare, dunque, un’analisi che abbia come obieltivo non una
classificazione delP’oggetio della vigilanza che la Consob pud esercitare, bens! i poleri ad essa
riconosciuti nei confronti della societd di gestione del mercato. Cid anche al fine di verificare
Pesattezza della ricorrente affermazione secondo cui il d. lgs. n. 415/1996 ed il TUF hanno
operalo una profonda cesura rispetto alla disciplina previgente,

Passando ad esaminare tali poteri, va osservato che Fart. 73, comma I, del TUF dispone che
nell’esercizio dellaltivitd di vigilanza nei confronti delle societa-mercato |a Consob possa

avvalersi dei poteri di cui all’arl. 74, comma 2, del TUF. Seguendo un modello ampiamente

** ASSOGESTION, D.1. 23 fuglio 1996, n. 415. Recepimento della direttiva 93/22/CEE del 10 maggio
1993 relativa ai seyvizi di investimenio del seitore dei valori mobiliari e della divettiva 93/6/CEE del 15
marzo 1993 relativa all'adegnatezza patrimoniale delle Imprese di investimento e degli enti creditizi, Un
commento prefiminare, Quaderno di documentazione e ricerca n. i3, Roma, 1996, p. 186,
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utjlizzalo nella regolamentazione degli intermediari finanziari, il TUF prevede quindi che la
Consob possa chiedere alle sacietd di gestione la comunicazione anche periodica di dati,
notizie, atti ¢ documenti (c.d. vigilanza informativa), nonché eseguire ispezioni presso le
medesime (c.d. vigilanza ispettiva) ¢ richicdere 1*esibizione di documenti ¢ i compimento degli
atti ritenuti necessari®?',

Per quanto concerne la vigilanza informativa, le Istruzioni di vigilanza hanno avuto modo di
precisare innanzi tutto che le sociefd di gestione del mercato sono tenute in via generale ad
“informare lempestivamente fa Consob su materie rilevanti per 'esercizio delle funzioni di
vigilanza, quali ad esempio lc attivita di pianificazione, gli accordi aventi ad oggetio alleanze o
intese di cooperazione, i progetti di acquisizione di partecipazioni, i malfunzionamenti rilevanti
delie strutture tecnologiche ¢ informatiche™ (paragrafo 22 del titolo Il della parte 1),

In relazione alle modalita attraverso la quale la Consob acquisisce dalle societd di gestione le
informazioni utili all’esercizio delle funzioni di vigilanza le Istruzioni prevedono, in primo
luogo, che |*acquisizione possa avvenire nell’ambito degli incontri tra gli esponenti aziendali ed
I rappresentanti dell’Autoritd di vigilanza, incontri che possono essere periodici, ovvero
richiesti dalla Consob o dalle stesse socicta di gestione (paragrafo 22 del titolo 1T della parte
In).

Un ulteriore mezzo mediante il quale la Consob pud venire a conoscenza di informazioni
rilevanti per Iespletamento dei compiti di vigilanza ad essa attribuiti dal TUF & rappresentalo

dai numerosi obbiighi di comunicazione posti in capo alle societa di gestione del mercato; le

* In merito alla formulazione dell'ar, 74, comma 2, del TUF, si ¢ notato che esso riprenderebbe
sostanzialmente, almeno per quanto concerne i poteri altribuiti alla Consoh, quanio gid previsto nell*an.

[0, comma 1, del d.p.r. n. 138/1975. Tale norma disponeva infatti che, ai “fini dell'sccertamento della
regolarita ¢ dei modi di finanziamento delle operazioni di intermediazione ¢ negoziazione su titoli quotalj
in borsa, la Commissione nazionale per le socictd ¢ Ia borsa pud csercitare i poteri di richiesta ¢ di
ispezione previsti dall’art. 3, letiera ¢}, sub art. 1 della lcgge 7 giugno 1974, 216, nci confronti dei
soggelli indicati alle lettere ¢} ¢ g) dello stesso articolo”. La Consob poteva, quindi, salvi gli obblighi di
comunicazione di cui al secondo comma del predetto art. 10, richiedcre alle socield con azioni quolate,
agli enti i cui titoli erana quotati in borsa, nonché ai soggctti che operavano in borsa o che esercitavano
attivita di inlermediazione, la comunieazione anche periodica di dati ¢ notizie ¢ 1a Irasmissione di atti e
documenti, nonché escguire ispezioni e assumere notizic ¢ chiarimenti da amministratari, sindaci,
revisori o direltori generali, allo scopo di verificare I'esatiezza e complelezza dei dati c delle notizie
comunicati.

Diversamentc dall’art. 10 del d.p.r. n. 138/1975, Iart. 74, comma 2, del TUF individua non negli
emittenti o negli intermediari, bensi nelle societa di gestione dei mereati, i destinatari dei poteri di
vigilanza informativa ed ispettiva riconoseiuti alla Consob (A. PATRONI GRIFFL, Sub art. 74, in
AAVV., Commentario al tesio unico, cit., p. 710 ).
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Istruzioni prevedono, infatti, che esse debbano assolvere | seguenti adempimenti nei confronti

della Consob:

a) inviare, entro 30 giomni dall’approvazione da parte dell’assemblea dei soci, il bilancio
d’esercizio e, ove redatto, il bilancio consolidato®™ (paragrafo 25);

b) inviare i documenti attestanti la convocazione dell’assemblea e del consiglio di
amministrazione contenenti I’esplicita indicazione dell’ordine del giomo oggetto della
convocazione (paragrafo 26);

c) inviare, entro 30 giorni dalla data delia riunione, copia dei verbali delle delibere
assembleari, completi degli eventuali aliegati (paragrafo 28);

d) comunicare senza indugio alla Consob ogni modifica nel libro dei soci (paragrafo 28);

€) comunicare annualmenie, in occasione della trasmissione della documentazione di bilancio,
una versione aggiornata del libro dei soci, con Findicazione per ciascun socio del numero
di azioni con diritio di volo possedute, nonché della percentuale delle stesse rispetto al
lotale delle azioni con diritio di voto (paragrafo 28);

f) comunicare entro 15 giomi ogni modifica nella composizione degli organi sociali
{paragrafo 29);

g) comunicare, in occasione della trasmissione della documentazione di bilancio, Ia
composizione aggiornata degli organi sociali (paragrafo 29);

h) comunicare i risultati delle verifiche sulle strutture tecnologiche e informatiche rilevanti per
la prestazione dei servizi istituzionali che le sacietd sono fenufte annualmente ad
effettuare’®, nonché le misure adotiate e da adotiare da parte delle stesse per la rimozione
delle disfunzioni riscontrate, specificando i relativi tempi di attuazione (paragrafo 30);

i) segnalare tempestivamente gli eventuali rilevanti malfunzionamenti delle strutiure
tecnologiche e informatiche emersi nel corso delle verifiche sulle stesse, informatiche di cui

al punto precedente (paragrafo 30);

*3 1l bilancio deve essere corredato dal verbale assembleare, dalla relazione degli amministratori sulia
gestione, dalla relazione del collegio sindacate e dalla relazione della socicta di revisione. Devono essere
inolire inviati anche copia dei bilanci delle socictad conirollate e un prospetto riepilogativo dei dati
essenziali riguardanti i bilanei delle societi collegate.

3 Ai sensi del medesimo paragrafo 30 vanno sottoposie a verifica “le strutture tecnologiche e
informatiche rilevanti per la prestazione dei servizi istituzionali, con particolare riferimento alle misure di
sicurezza informatica poste in essere ¢ alle procedure di back up e recovery previste. Tale verifica &
cffettuata da soggetti terzi ovvero da strutture interne alla societd, purché diverse e indipendenti da quelle
produttive”,
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J) trasmentere i documenti di pianificazione aziendale sotioposti al consiglio di
amministrazione, riguardanti anche le societd controllate, nei quali vengono delineati gli
obiettivi strategici perseguiti, indicando tempi e modaliia di attuazione™:

k) comunicare gli accordi, sottoposti al consiglio di amministrazione, aventi ad oggetio
alleanze o intese di cooperazione che possono avere rifiessi sull’organizzazione e sul
funzionamento dei mercati gestiti*>.

Obblighi specifici sono poi previsti a carico del consiglio di amministrazione e del collegio
sindacale.

°% . ai sensi del paragrafo 30, ad inviare alla Consob, con cadenza annuale,

Ii primo & tenuto

una relazione sugli interventi organizzativi posti in essere in materia di:

- separalezza tra le funzioni operative e quelle di controllo, nanché in materia di gestione di
possibili situazioni di conflitto di interessi nell’assegnazione delle competenze;

- attivita di controllo sulla gestione, con individuazione di compiti e responsabilita, in
particolare per quanto attiene ai compiti di rilevazione e correzione delle irregolarita
riscontrate;

- procedure di reporting ai diversi livellj delle strutture aziendali, con specifica indicazione
dell’informativa relativa alle anomalie riscontrate ¢ apli interventi adottati per la loro

rimozione’?".

¥ Una preventiva informativa su tali documenti deve essere fornita tempestivamente, anche nel corso

degli incontri tra gli esponenti aziendali cd i rappresentanti della Consob.

5B E’ previsto I'obbligo di fornire una preventiva informativa sugli accordi anche nel corso degli incontri
tra gli esponenti aziendali ed i rapprescntanti della Consob.

526 Si ritienc che la distinzione (ra obblighi incombenti suila societd di gestione del mercato ed abblighi

posti a carico del consiglio di amministrazione presupponga che, nel prima caso, per I'adempimento

dell’obbligo sia sufficiente I*intervento di un soggetto che abbia la legale rappresentanza, nei confronti

dell’autorita di vigilanza, detla societd di gestione nel mercato, mentre nel secondo caso, invece, 'atie

debba provenire dal consiglio di amministrazione ¢, quindi, debba essere stato oggetto di approvazione

da parte dello stesso.

5% La relazione deve inoltre riferire, in particolare, sui seguenti aspetti;

1) organigramma e funzionigramma;

2) meccanismi di delega;

3) articolazione del sistema dei controlli interni:

4) metodologie introdotie per assicurare il rispetio del regolamento e il buon funzionamento del
mercato, con particolare riferimento all’attivita di supporto tecnologico;

3) valufazione delle misure di contenimento dei rischi adotiate, evidenziando le eventuali carenze di
funzionamento riscontrate;

6) principali risultanze della concreta attivita di controllo posta in essere in senc all’azienda, ai vari
livelli della struttura.
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Il collegio sindacale & ienuio, a sua volta, a trasmeticre alla Consob, “senza indugio®, copia
dei verbali delle riunioni e degli accertamenti concernenti irregolaritd nella gestione, ovvero
violazioni delle norme che disciplinano I'atfivitd, nonché ogni altra notizia ritenuta rilevanie
(paragrafo 27). Deve inolire inviare, sempre alla Consob ma con cadenza annuale, una
relazione sull’esito dei controlli effetuati nelle aree oggetio della relazione del consiglio di
amministrazione.

Relativamente alla vigilanza ispettiva, le Isiruzioni di vigilanza si limitano a ribadire che i
TUF riconosce alle Autorita di controllo il potere di escguire ispezioni: il paragrafo 35 del titola
T della parte I infatti unicamente che “(s)ccondo quanto stabilito dall’art. 74, comma 2, dcl
TUF, la Consob pud eseguire ispezioni presso Ic sacieta di gestione e richiedere I’esibizione di
documenti ¢ il compimento degli atti ritcnuti necessari”. In mancanza di alcuna indicazione
normativa in ordine alle modalita con le quali P'ispezione pud avvenire, va qui peraltro rilevato
che in doltrina & stata ipotizzata la possibilita di fare riferimento a quanto previsto in materia di
ispezioni nei confronti delle banche™,

Oltre ai poteri rientranti nella vigilanza informativa ed ispettiva, il TUF ne atiribuisce alla
Consob ulteriori. Cosi, I’arl. 74, comma 2, del TUF, consente all’ Autoritd di vigilanza di
chiedere alle societa di gestione del mercato “il compimento degli atti ritenuli necessari®, 11
fatto che tale possibilita si trovi, nella formulazione della norma, immediatamente dopo il
riconoscimento alla Consob del potere di cflciuare ispezioni, non & stato ritenuto sufficicnie
per legittimare la conclusione che esso sia necessariamente subordinato ad un intervenuto
accerlamento ispettivo®?,

Per quanto concerne il contenuto di tale potere, si & osservato non solo che esso dovrebbe
comunque essere esercitato per il perseguimento di quegli obiettivi in funzione dei quali sono
riconosciuti alle Autoritd pubbliche compiti di vigilanza, ma anche che gli awi il cui
compimento pud essere richiesto dalla Consob devono avere contenuto specifico, devono cioé

disciplinare una fattispecie concreta®™®,

*3%' P, MONTICELLI, Sub art. 76, in AA.VV., Testo Unico della Finanza, cit., p. 638.

Be MOTTT, 7 mercati regolamentari di strumenti finanziari, it p. 391,

30 R. BRIZI - M. DORIA, La vigilanza sut mercati, cit., p. 5302, secondo cui tale soluzione troverchbe
fondamento ncl combinato disposto deli’art. 74, comma 2, e dell'art, 73, comma 4, del TUF, “il quale, in
tema di vigilanza sulle societa di gestione, atiribuisce alla Consob il potere di richiedere alla societa-
mereato modificazioni al regolamento del mercato medesimo. Stante identita delle finnfith [(v. in
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Altra dottrina ha invece ancor pil circoseritto il potere riconosciuto alle Autorita di vigilanza
di chiedere alle societd di gestione di porre in essere gli atti ritenuti necessari, osservando come
“(i)| contesto generale ¢ particolare, nel quale la disposizione & inserita — dal quale & certo
estranea qualsiasi configurazione di servizio svolio per concessione delia p.a. — induce
senz’altro a ritenere che la «richiesta» non possa avere oggetto libero, seppure vincolato nel
fine, cioé riguardare qualsiasi comportamento |’autorita ritenga utile o necessario, ma possa
essere formulata solo in presenza di comportamenti omissivi della societa di gestione ¢ percid
debba inerire esclusivamente ad «atii» che la societa stessa & gia tenuta ad adottare in base a
regole prestabilite che essa deve rispettare™™!.

L’art. 74, comma 3, del TUF prevede, peraltro, che la Consob possa, in caso di necessia ed
urgenza, adotiare, per le finalita indicate al comma 1, ossia al fine di assicurare la trasparenza,
Pordinato svolgimento defle negoziazioni e la tutela degli investitori, i provvedimenti necessari,
anche sostituendosi alle societa di gestione’™.

La circostanza che 1*art. 73, comma 1, del TUF richiami solo il secondo comma, e non invece
anche il terzo comma, deli’art. 74 del TUF ha indotto la dottrina a domandarsi se I’ Autorita di
vigilanza abbia il generale potere di sostituirsi alla societa di gestione, quindi anche per il
compimento degli atti richiesti dall* Autorita stessa e non posti in essere dal pestore del mercato.

Ferma restando la sindacabilitd giurisdizionale del provvedimento adottato dalla Consob in
sostituzione della societd di gestione del mercato, pare da condividere la conclusione che
“(I)’espressa e generale previsione contenuta nel terzo comma dell*art. 74 sembrerebbe (...)

contrastare I’argomentazione desumibile dal silenzio deli’art. 73 sul punto (...). Anzi, se

proposito il rinvio operato dall’art. 73, quarto comma, all'art. 63, primo comma, lett. b)], si pud
concludere, in primo luogo che gli «attin di cui si discute debbano avere contenuto specifico”.

V. MEZZACAPO, Sub art. 76, in AAV V., Commeniario al tesio unico, cit., p. 726.

32 L'art. 74, comma 4, det TUF precisa al riguardo che tali pravvedimenti “possono esscre adottati dal
Presidente della Consob o da chi fo sostituisce in caso di sua assenza o impedimento. Essi sono
immediatamente eseculivi & sono sottoposti all'approvazione della Commissione che delibera nel termine
di cinque giorni; | provvedimenti perdono efficacia se non approvati entro tale termine®,

Con riferimento alla previsione ora riportata & stato osservato che “{s)arebbe stata tuttavia opportuna la
precisazione del dies a quo del termine di cinque gjorni (.--). poiché il termine potrebbe essere riferito sia
all’esercizio del polere di approvazione, cd in tal caso potrebbe decorrere dal momente in cui I’auo
presidenziale viene solloposto all’approvazione; sia, come pare preferibile, all’atio presidenziale
opgettivamente consideraio, quale condizione risolutiva dell’efficacia, con conseguenie decorrenza dal
momento deil’azione. Sarebbe stato altresi opporiuno precisare le conseguenze dell’cventuale mancata
approvazione nel termine suddetto, che, all stato, non pare possa camunque inficiare la validita dell’atto
presidenziale” (F. FRANCARIO, Sub art. 74, in AAVY., Testo Unico della Finanza, cit., p. 631).
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I*oggetio della vigilanza di cui all’art. 73 appare di per sé gia chia'rameme ricompreso in quello
di cui all’art. 74 (il quale, del resto, dopo aver enunciato nel primo comma le finalita della
funzione di vigilanza sul mercato regolamentato, indirizza chiaramente i poteri specificamente
enumerati nei seguenti commi nei confronti della societa di gestione, individuata dal medesimo
articolo, come soggetto passivo dell*esercizio della funzione), si potrebbe ragionevolmente
concludere che, in punto di vigilanza, I’art. 73 in realtd nulla aggiungerebbe a quanto gia
disposto nell’art. 74, nell’ipotesi normativa del quale gia rientrerebbe Ia vigilanza sulla societa
di gestione™™®,

Sempre con riferimento al potere soslitutivo attribuito dall’art. 74, comma 3, del TUF, va
inoltre tenuto presente che in dottrina si & rilevato come “(I)a possibilita di far ricorso — sia pure
in via eccezionale — a misure sostitutive assistite dalla immediata esecutivitd, specie qualora
fosse configurabile quale potere innominato di intervento, potrebbe lasciar supporre che la
Consob conservi una posizione di supremazia speciale, riproponendo i dubbi circa la natura
concessoria del provvedimento autorizzativo. D*altra parie, la norma non avrebbe alcun senso
se la sua funzione fosse semplicemente di fegittimare la Consob ad assumere provvedimenti gia
rientranti nella propria sfera di potestd ed attribuzioni (...). Soluzione intermedia sarebbe
riconoscere che I’oggetto dei provvedimenti sostitutivi ha la medesima estensicne dei
provvedimenti diretti ad imporre obblighi di fare (art. 74, 2° comma), rappresentando cosi una

forma di esecuzione d’ufficio di ordini®»*.

533 F. FRANCARIO, Sub art. 73, in AANVV., Testo Unico della Finanza, cit., p. 619.
3 C. MOTT), ! mercati regolamentati di strumenti finanziari, cit., p. 394, la quaie sottolinea come “(i)n
tal modo la poriaia «eversivan della disposizione in commento potrebbe risultare ridimensionata:
sorgerebbe tuttavia I'ulteriore quesito, se il presupposto dei provvedimenti sostitutivi sussista altresi
quatora le circostanze del caso non lascino il tempo necessario a procurarsi la collaborazione della
socieli-mercato, rivolgendo ad essa I'ordine affinché provveda a darvi esecuzionc (e non soltanto al fine
di rimediare all’inerzia, o peggio alla «ribellione» di questa); le misure di cui al 2° ¢ 3° comma dell*art.
74 potrebbero risultare pertanio anche in rapporto di alternativita, ¢ non solo di conscguenzialita.
Argomenio a sostegno di tale conclusione potrebbe trarsi dalla circostanza che — a differenza di quanto
previsio dall’art. 7 d.p.r. n. 138/1975 relativamente agli organi locali di borsa — la socicta di geslione non
deve essere neppure ascoltata, ¢ per di pi il carattere di urgenza del provvedimento elimina la necessita
della comunicazione dell’avvio di procedimento a norma dell’art. 7, 1° comma, 1. 7 agosto 1990, n. 241,

Ritiene che vi sia uno stretto collegamento tra le disposizioni contenute nei commi 2 e 3 dell’art. 74 del
TUF anche V. MEZZACAPQ, Sub art, 76, ¢it., pp. 726-727, secondo il qualc la disposizione contenuta
nelt’art. 74, comma 3, del TUF, che riconosce poteri di sostituzione alla Consob, “lungi dal potere esserc
interpretata come previsione del compimento di scelle imprenditoriali mediante atti di natura
provvedimentale, deve intendersi come specificazione di un terzo presupposio {affianco alla necessitd ed
alla urgenza) per I'adozione del provvedimento: I’inerzia della societa di gestione di fronte alla richicsta
{vincolante), da parte dell’autoritd, del compimento degli «atti ritenuti necessari», come previsto nel
precedente comma 2 dello stesso articolo 74. L oggetto del provvedimento di cui al comma 3 riguardera
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Aliro potere riconosciuto alla Consob, strettamente connesso alla previsione contenuia
nell’arl. G3, comma 1, lett., a), del TUF, che atiribuisce, come si & visto®™, alla stessa il potere
di antorizzare ['esercizio di un mercato regolamentato in base, tra Ialiro, alla verifica dei
requisiti previsti dallarl. 61, commi 2, 3, 4 e 5, del TUF e, quindi, anche della sussistenza di
alouni requisiti “statutari” (forma giuridica, capitale sociale, oggetto sociale), riguarda la
verifica delle modificazioni statutarie deliberate dalla societd di gestione del mercato (art. 73,
comma 3, TUF),

In base a quanto specificato da tale norma, non si pud, infatti, dare corso al procedimento per
['iscrizione nel registro delle imprése se non consti la verifica che le modificazioni statutarie
non contrastino con i requisiti previsti dall’art. 61 TUF*® %7,

L’interpretazione di tale disposizione non & tuttavia immediata; non ¢ chiaro, in particolare, se
il legislatore abbia voluto condizionare I’avvio del procedimento di iscrizione nel registro delle
imprese al mero fatto dell’avvenuta verifica delle modificazioni statutarie, il che potrcbbe
portare ad un diniego di iscrizione solo se tale verifica non avesse avuto luogo, oppure se tale
verifica si debba concludere con un nulla-osta all*iscrizione.

Dato che I'art. 73, comma 3, del TUF richiama espressamenie fra i parametri della verifica
della Consob anche i requisiti “statutari ricordati, sembra consequenziale ritenere che la
funzione della verifica sia quella di assicurare che le modificazioni statutarie non facciano

venire meno i predetti requisiti ¢, pertanto, che condizione per dar corso al procedimento di

percid gli stessi eomporiamenti «richiestin ai sensi del comma 2 ¢ rimasti inattuati da parie della societd
di gestione™.

3 g veda supra eap. 5.

336 Al fine, si ritienc, di evitare che tale verifica possa tradursi in rifardi nella precedura di iscrizione della
deliberazione di modifica dello statuto nel registro delle imprese, le Istruzioni di vigilanza prevedono che
le societd di pestione debbano inviare alla Consob “i progetti di modificazione dello statute. La
comunicazione va cffeltuata dopo Papprovazione dellc proposte di modifica da parie del consiglio di
amministrazione ¢ comunque almeno 20 giorni prima della data prevista per I'approvazione formale da
parte dell’assemblea dei soci. L’informativa illustra i contenuti ¢ le finalita delle modificazioni statutarie
proposte. Le modifiche dello statuto approvate dall’assemblea dei soci sono trasmesse alla Consob per la
verifica di cui all’art. 73, comma 3, del TUF” (paragrafo 23 del titolo 111 della partc IT) .

7 Una velta avvenuta “Iiscrizione nel registro delle imprese, le societd di gesiione trasmetione alla

Consob una copia a stampa dello statuto depositato, firmata su ogni foglio dal legale rapprescntante”
(paragrafo 23 del titolo ITT della parte 1T delle Istruzioni di vigilanza),
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iscrizione nel registro delle imprese sia ’acceriamento della compatibilitd delle medificazion
slatutarie con i requisiti previsti dall’art, 61 del TUF **,

Infine, si ricorda che la Consob, oltre ad aulorizzare I"esercizio del mercato e ad approvare le
modifiche, & tenuta altresi a vigilare affinché a regolamentazione dello stesso sia conforme alla
disciplina comunitaria, nonché idonea ad assicurarne la trasparenza, I’ordinato svolgimento
delle negoziazioni ¢ la tutela degli investitori. A tal fine la Consob puo “richicdere alle sacieta
di gestione modifiche della regolamentazione del mercato stesso idonce a eliminare le
disfunzioni riscontrate™ (art. 73, comma 4, TUF),

In proposito, si ¢ rilevato che “I’'uso del termine ¢regolamentazione del mercaton anziché del
termine «regolamento del mercato» e la circostanza (...) che lale norma & ricompresa, non gia
nell’articolo 74 concernente la vigilanza sui mercali regolamentati, bensi nell’articolo
disciplinante la vigilanza sulle socicta di gestione, induce a ritenere che il legistatore con
I'espressione adoperata (regolamentazione del mercato) non voglia riferirsi unicamenie al
regolamento del mercato ma probabilmente ricomprendere tutle le «regolamentazioni» che
promanano dalla socicta di gestione e che in qualche modo impattino sul mercato incidendo

sull’effettivo conseguimento delle finalita indicate dalla legge™™”,

3% Altra questionc, sellevaia in sede di interpretazione dell’art. 73, comma 3, del TUF, ha riguardato il
significato da attribuire all'espressione “(n)on si pud dar corso all'iscrizione nel registro delle imprese”
utilizzata nella seconda parte dell’art. 73, comma 3, del TUF. In particolare, si & rilevato che tale
espressione non chiarirebbe se nell*ambito del procedimento di iscrizione si debba far ricntrare anche Ia
fasc dell’omologazione, Sul punio si & rilenuto che motivi di carattere letterale, sistematico ¢ di ordine
pratico farchbero rilenere preferibile [a tesi che vi ricomprende “anche la fase prcliminare di
omologazione giudiziaria. Dal punta di vista leticrale va osservato che [’uso del termine wprocedimenton
¢ talmente ampin da poter ricomprendere anche Ia fase propedeutica alla iscrizione nel registro delle
impresc rappresentata dall’omologa giudiziairia. Dal punto di vista sistematico non si pud non avere
presente poi che la medesima dizione «dar corso al procedimento di iscrizione» & stata pacificamente
interpretata con riferimento all’art, 14, co. 3, del d. Igs. 1.9.1993, n, 385, nel senso che cssa ricomprenda
anche la fase di omologazione giudiziaria (...). Infine dal punto di vista pratico si evitano, sotta il profila
degli effetti giuridici, le difficolth connessc alla presenza di modifiche statutaric omologate ma che non
possono essere iseritte nel registro delle imprese per mancanza della verifica da parte della Consob™ (R.
DE CHIARA, Sub art, 73, cil., pp. 704-705).

Tali conclusioni pare possano essere mantenule ferme anche a seguito delle modifiche introdotte dalla 1.
24 novembre 2000, n. 340, una volta che si riferiscano le osscrvazioni non piti all’omologazione, ma
all"attivita di verifica da parte dcl notaio introdotta dalla suddetta icgge, in sostituzione all’omologazione.
Ci¢ anche in considerazione del fatto che nell'attuale contesto normalivo sostencre la tesi, qui non
accolta, secondo cui il tlermine procedimento non comprenderebbe la fase della verifica della legittimita
delle modificazioni statutaric, porterebbe ad una scria coniraddizione nel caso in cui la verifica venisse
cffettuata dal tribunale ai sensi dell'art. 2411, comma 2, c.c., dato che in questa ipotesi esso potrebbe
ordinare |'iscrizione, la quale perd non potrebbe averc luogo proprio per la presenza del disposto dell’art.
73, comma 3, del TUF,

5 R. DE CHIARA, Sub art. 73, cit., pp. 705-706, Ia quale ritienc aliresi ehe “(s)c tale & la ratip legis ne
consegue che |'espressione «regolamentazione del mereaton & suscettibile di ricomprendere, non solo il
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Terminate I'esame dei poteri di vigilanza previsti dal TUF in tema di mercati regolamentati di
strumenti finanziari diversi da quelli all*ingrosso di titoli di Stato, rimangono da considerare le
specifiche norme, sempre del TUF, che si occupano della vigilanza dei mercati all’ingrosso di
titoli di Stato.

Al riguardo la disposizione “pivotale” & quella contenuta nell’art. 76 del TUF, il cui primo
comma stabilisce che, ferme restando le competenze della Consob ai sensi delie norme

contenute nel TUF, la Banca d'Ttalia vigila su tali mercati**, “avendo riguardo all’efficienza

regolamento del mercato, le istruzioni tecniche, e gli eventuali codici di regolamentazione interna dei
conflitti di interesse ma anche lo statuto della socicta di gestione nonché gli eventuali capitolati connessi
a contratti di somministrazione di servizi al mercato prestati da soggetti diversi dalla societd di gestione®.

A quest’ultimo riguardo va osservato che, nell*eventualita in cui la societa di gestione del mereato affidi
in outsourcing proprie atiribuzioni, si pone in effetli il problema, gi2 affrontato, ad esempio, nelle
Istruzioni di vigilanza della Banca d’ltaliz con riferimento aliesternalizzazione di funzioni nelie banche,
di verificare se i poteri riconosciuli aila Conseb dagli artl. 73, comma |, e 74 , comma 2, del TUF,
possano essere esercilati anche nei confronti dell'oufsonrcer,

In preposito si é ritenuto che il dato letierale della norma, facendo riferimento alla sola societ di
gestione quale destinataria dei poteri di ispczione ¢ informazione attribuiti alla Cansob, non
consentirebbe di estendere tali poteri anche a soggetli diversi dal gestore del mercato (R. DE CHIARA,
Sub art. 73, cit., p. 702, secondo Ia quale vi sarehbe *i] pericolo che attraverso la prestazione dei servizi
di mercato in enfsourcing venga ad essere vanificata la possibilita della Consob di csercitare i poteri di
accertamento informativo ed ispeltivo volti a verificare che Ia prestazione di tali servizi sia idonea a
garantire i «beni pubblici» per ia tuiela dei quali Ia Consob & chiamata a vigilare”. Sul punto altresi
osservalo che, secondo C. CONTI, Sub ari. 50, in AA.VV., La disciplina degli intermediari e dei mercati
Jfinemziari, cit, pp. 420-421, proprio al fine di consentire alla Consob di “esercitare i poteri di
accertamentoe informativo ed ispeltivo previsti nei confronti della societd di gestione anche nei confronti
dei soggetdi ai quali quest’ultima dovesse affidare 12 realizzazione delle strutture e dei servizi di mercato
o dai quali dovesse acquisime comunque la disponibilita”, sarcbbe neccssario inserire nei contratti di
appalto o di acquisizione delle strutture e dei servizi di mercati stipulati tra le societd di gestione ¢
I'outsourcer apposite clausole volte a consentire i predetti accertamenti, “analogamente a quanto
avvenuto ne! passalo mediante inserzione di apposite previsioni nelle convenzioni accessorie agli atti di
concessione intervenuti tra il sistema camerale, prima, ed il Consiglio di borsa, poi, ed | sogpeti
concessionari™).

50 L'attribuzione esplicita alla Banca d'Tialia di compiti di vigilanza sui mercati all'ingrosso dei titoli di
Stato rappresenia una novita del TUF, come rilevato da chi ha osservato che **(n)el quadro compiessivo
dellc disposizieni sulla «Disciplinan dei mercati, conlenuta nel titalo T della parte 171 del L. finanza,
I’art. 76 costituisce una delle poche norme legislative (insieme agli arlicoli 71, 72, 79 e, per cerii versi,
68) formalmente del tutto nuove, Nella vigenza del d. lgs. 23 luglio 1996, n. 415 non era mancato, infatti,
chi — sotiovalutando o interpretando restritivamente, i poteri che il legislatore aveva conferito al
Ministro del tesoro (artr. 46, co. 5) di «disciplinaren i mercati all’ingrosso di titoli di Siato — aveva
ritenuto che la vigilanza sugli stcssi continuasse ad essere affidata, in modo unitaria rispetto agli altri
merecati, alla Consob, ipotizzando possibili conflilti di compcelenza, tra questa ed il Ministro del tesoro,
nello svalgimento delle rispettive funzioni. In effetti, la previgente disciplina legislativa non contemplava
espressamente alcun ruolo attivo della Banca d*lialia direttamenlc verso i mercati (diversamente cra
disposto in materia di «liquidazione delle operazionin: art. 52 del d. lgs. n. 415), ma solo funzioni
consultive o tutt'al pih di concertazione, rispeilivamente nei confronti del Tesoro (...) e della Consob
(...), esclusivamente con riferimento ai mereati all’ingrosso ed a quelli deputati ad esprimere andamenti
dei tassi d*interesse. Cid non significa, per aliro, che la Banca d’Ttalia, prima dell’emanazione del {esto
unieo, sia rimasta {agliata fuori da altre pitt importanti funzioni. Queste sono slale, infatti, ad cssa
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complessiva del mercato e all’ordinato svolgimento delle negoziazioni” ed avvalendosi dei
poteri previsti dall’art. 74 del TUF (art. 76, comma 1, TUF). Il secondo comma del medesimo
articolo dispone, inoltre, che la Banca d’ltalia vigili suile societd di gestione dei mercati
all'ingrosso dei titoli di Stato, avvalendosi a tal fine dei poteri previsti dall’art. 74, comma 2,
del TUF.

Secondo un primo orientamento, escluso che I’art. 76 del TUF possa essere inlerpretato nel
senso di prevedere per i mercali dei titoli di Stato una duplice (ed identica nei contenuti) forma
di controllo in capo alla Consob ed alla Banca d’Talia, ponendosi siffatta conclusione in
contrasto con gli obiettivi di semplificazione prevista nell’art. 25, comma 1, lett, q), della legge
delega n. 52/1996 e con i principi in materia di vigilanza, si dovrebbe intendere la norma nel
scnso di attribuire alla Banca d'Italia i compiti di vigilanza, ferme restando le funzioni, diverse
da quelle di vigilanza, riconosciute alla Consab.**'

Secondo altra interpretazione, invece, I’art. 76 del TUF riconoscerebbe alla Consob i compiti

di vigilanza sul mercato volti a tutelare la trasparenza e gli investitori®'?, mentre alla Banca

attribuite dal «Regolamento recante la disciplina dei mercati all*ingrosso dei titoli di Staton, adottato dal
Ministro dcl tesoro con decreto 15 ottobre 1997, n. 428" (V. MEZZACAPO, Sub art. 76, cil., pp, 719-
720), -

Iy, MEZZACAPO, Sub art. 76, cit., p. 729, secondo il quale non sarchbe un caso che nell'art, 76,

comma 1, del TUF, “si faccia riferimento non allo stesso «capon del testo unico (come sarcbbe siato

altrimenti logico c come recita Iart. 66, co. |, per altro profilo), bensi al «dccreton nel suo insieme”. In
quesla prospcttiva;

a) la Consob dovrebbe cssere competente con riferimento all*csercizio sin del poterc regolamentare di
cui all*art. 65 del TUF, in ragione della sua strumentaliti ai compiti di accertamento previsti dail*art.
185 del TUF, sia dei poteri amministrativi in tema di insolvenza del mercato contemplati dall’art. 72
del TUF, nonché per quanto concerne I'espletamento di funzioni quali 1a determinazione delle forme
di pubblicitd del regolamento previste dall’art. 62, comma 3, del TUF o I'iscrizione dei mercati
nell*elenco di cui all’art. 63, comma 2, del TUF, e dellc societa di gestione nell*albo di cui all’art.
73, comma 2, del TUF;

b) vi sarcbbe una zona grigia, “costituita dalle competenze regolamentari ¢ consultive delia Consob
indicate nell’ant. 61 Lu. finanza. Pur se le malerie inerenti tali compeienze non sono strettamente
connesse B compili di vigilanza, non vi & dubbio che il soggetto che questi ultimi escrcita pud
wtilmente darc il suo apporto nella definizione delle relative disposizioni regolamentari; appare ad
esempio curioso che sia la Consob, o solo essa senza obblige di concertarsi con I'autorita di
vigilanza, a stabilire le attiviti connessc ¢ strumentali consentite alia socicta che gestiscona mereati
all*ingrosso di titoli di Stato™;

¢) centrale importanza, anche al fine di individuare i compiti di Banea d'Tualia e Consob, pud assumere
il potere del Ministro del tesora di dettare disposizioni di regolamentazione dei mercati, anche in
derogn allc norme generalmente dettate per le societd di gestione, previsto dal gia ricordato art. 66,
comma 1, del TUF.

%2 1In tal senso gia R. BRIZI ~ M. DORIA, La vigilanza sui mereati, cil., p. 503.
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d’Tialia sarebbe lasciata la vigilanza sull’efficienza del mercato e sull*organizzazione degli
scambi®®,

A risultati ancora diversi giunge chi ha osservato come alla Banca d’Ttalia competa la sola
vigilanza sugli aspetti gestionali delle societa e del mercato, non invece la vigilanza sugli assetti
organizzativi, relalivamente ai quali sarebbe invece competente il Ministro del tesoro, al quale
spella |’approvazione del regolamenio e quindi anche il potere di modificare lo stesso,
attraverso I’emanazione di propri decreti integrativi o modificatvi**’.

Senza voler prendere posizione a favore deli’una piuttosto che dell*alfra tesi, qui ¢i si limita ad
evidenziare che le Istruzioni di vigilanza attribuiscono alla Banca d’Italia sostanzialmente gli
stessi poteri, sopra esaminati, riconosciuti alla Consob nei confronti delle societa di gestione dei
mercali regolamentati di strumenti finanziari diversi da quelli al’ingrosso di fitoli di Stato.

Per quanto concerne poi I’adozione dei provvedimenti straordinari di cui all’art. 75 del TUF, il
terzo comma dell’art. 76 del TUF stabilisce che i poteri ¢ le attribuzioni che tale disposizione
riconosce alta Consob spettano alla Banca d’Italia, per cui sard quest’ultima, ad esempio, a
proporre al Ministro del fesoro lo scioglimento degli organi amministrativi o la revoca
dell*autorizzazione. Si & infatli ritenuto che lo “spostamento di competenze™, operato dall’art.
75, comma 3, del TUF, avrebbe |*ulteriore conseguenza di annullare “ogni spazio di disciplina
ministeriale, ex art. 66 t.u. finanza, in maferia di provvedimenti straordinari. Rispefto aila
normativa amministrativa del 1997 (v. art. 9 reg.) viene meno sul punto qualsiasi iniervento
(pur semplicemente consultivo) della Consob, mentre spetiera alla Banca d’Ttalia — e non pin al

Ministero del tesoro, che se era riservata — |*attivita di promozione degli accordi occorrenti,

3 p. MONTICELLL, Sub art. 76, in AA.VV., Testo Unico della Finanza cil., p. 637.

S C. MQTTI, I mercati regolamentati di sirumenti finanziari, cit., p. 398-399, per la quale dovrebbero

invece essere riconoseiute alla Consob, in ragione delle competenze ad essa aftribuite in materia di

infermediari e mercati, le seguenti funzioni:

- Iiscrizione dei geslori dei mercati all*ingrosso neli’alba di cui all’arl. 73, comma 2, del TUF, da essa
tenuto;

- la verifica della corrispandenza delle modificazioni statutaric ai requisiti di eui all’art. 61 del TUF,

- la pronuncia della decadenza o della sospensione degli csponenti aziendali per difetto dei requisiti
soggettivi, nell’ipotesi di inerzia del consiglio di amministrazionc; la ricezione delle comunicazioni
relative alle partecipazioni rilevanti ed i provvedimenti concernenti I'impugnazione delle delibere
assembleari della societd di gestione, nei casi in cui tale impugnazione da parte delle Autorita sia
prevista (arl. 61, comma 8, TUF);

- I'iserizione del mercato nell’elenco da essa tenuto ai sensi deli*an. 63, comma 2, del TUF;

- la ricezione dell’informativa concernente le violazioni del rcgolamentio dei mercati ex arl. 64,
comma 1, lelt, d), del TUF;

- laricezione della comunicazione relativa ai collegamenti con i mercati esteri prevista dallart. 67,
comma 3, del TUF.
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wper assicurare la continuitd delle negoziazioni» in caso di scioglimento degli organi della
societa di gestione o di revoca dell*autorizzazione™™".

Le disposizioni in tema di vigilanza non sono le uniche a prevedere una disciplina
differenziata per i mercati ail’ingrosso dei titoli di Stato rispetlo a quella prevista per gli altri
mercati regolamentati®®®, Va infatti tenuto presente non solo che, come si 2 visio, ai sensi
dell’art. 66, comma 1, del TUF il Ministro del tesoro, anche in deroga aile disposizioni della

parte 111, titolo I, capo [ del TUF, sentite la Banca d’ltalia e la Consob, disciplina®’ e autorizza i

5. MEZZACAPO, Sub art. 76, cit., p. 727, il quale rileva che la disposizionc dell’art, 66 del TUF, ai
sensi del quale il Ministro del tesoro pud disciplinare i mercati ali’ingrosso di {itoli di Stato “anche in
deroga alle disposizioni del presente capo, sentite la Banca d’ltalia e la Consob”, non potrebbe trovare
applicazionc in quest'ipolesi. dato che I'cspressa e puntuale presa di posizione sul punto della normativa
primaria precluderebbe alla norma secondaria di dettare una disciplina diversa,

%% 1.a ragione della previsionc di una disciplina specifica per i mercati all'ingrosso dei titoli di Stato &
slata, da pid parti, individuata nclia “peculiare rilevanza che i medesimi presentano nella gestione del

debilo pubblico” [cosi F. CAPRIGLIONE, Sub art. 63, in AA.VV., Commentario al tesio unico, cit., p.

617, secondo il quale “(a)naloghc motivazioni hanne determinato la previsione del coinvolgimento della

Banca d'lializ nella formulazione di provvedimenti (autorizzazione all*avvio dell’operativitd, misure

stragrdinarie di sospensione delle negoziazioni c di divieto degli scambi, approvazione delle modifiche

del regolamento) riguardanti altri mercati, ugralmente importanti per la gestione della politica monetaria,

da qui I'assunzionc dei provvedimenti suddelti della Consob «d’intesa con la Banca d'Ttalian™. 11

riferimento &, ovviamente, ai mercali nei quali sono negoziati all™ingrosso titoli obbligazionari privali ¢

pubblici, diversi dai titoli di Stato, nonché ai mercati nei quali sono nepoziati gli strumenti previsti

dall’art. 1, comma 2, lettera d), del TUF ¢ gli strumenti finanziari derivati suo fitoli pubblici, tassi di

interesse e valute, con riferimento ai quali:

- 1'art. 63, comma 3, del TUF prevede che i provvedimenti di aulorizzazione all'csercizio di (ali
mercati regolamentati e di approvazione delle modificazioni dei relativi regolamenti devono essere
adotlali senlila [a Banca d'talis;

- I'art. 75, comma 5, del TUF precisa che [e proposte di scioglimento degli organi amministrativi ¢ di
conirollo della socictd di gestione, la proposta di revoca dell’autorizzazione all’escreizio del
mercato, nonché la proposta di scioglimento della socictd di gestione sono formulate daila Consob,
nelle ipotesi previste dal medesimo art. 75 del TUF, sentila la Banca d’lalia.

L'art. 78, comma 3, del TUF stabilisce inoltre che, per quanto atticne agli scambi all’ingrosso di titoli
obbligazionari privati ¢ pubblici, diversi dai titoli di Stato, nonché agli scambi di strumenti provisti
dall’art. 1, comma 2, lettera d), TUF ¢ di strumenti finanziari derivati su titoli pubblici, su tassi di
interesse e su valute, i provvedimenti con cui la Consob determina Ic modalita, i termini ¢ lc condizioni
dell’informazione del pubblico riguardante gli scambi, nonché sospende ¢, nei casi pit gravi, vieta gli
scambi stessi, devono cssere adoftali sentita la Banca d’halia].

7 Per i mercati regolamentati dei titoli di Stato la disciplina & articolata su tre livelli, anziché sui duc
livelli previsti per i mereati regolamentati diversi da quelli dove sono negoziati i titoli di Stato {cosi C.
MOTTI, | mercati regolamemati di strumenti finanziari, cit., p. 395, sccondo la quale concorrono ad
individuare la disciplina dei mercati all'ingrosso dei titoli di State: “a) le disposizioni cmanate dal
ministro del tesoro, sentite 1a Banca d'Ttalia e 1a Consob (...); b} le norme contenute nella parte IT1, titolo
I, capo I, [TUF], in quanio non siano stale derogate dalle disposizioni indicate sud letl. a); ¢} il
regolamente del mercato™],
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mercati all’ingrosso di titoli di Stato e ne approva i regolamenti**®, ma anche che:

I} I'art. 62, comma 10, del TUF dispone che sia il Ministro del tesoro, sentite 1a Banca d'Ttalia
e la Consob, ad individuare le caratteristiche delle negoziazioni all’ingrosso di strumenti
finanziari ai fini dell*applicazione delle disposizioni del TUF;

m} per quanto concerne I’ammissione alle negoziazioni degli operateri, ’art. 66, comma 2,
TUF prevede non solo che la Banca d’ltalia e il Ministero del tesoro siano ammessi alle
negoziazioni sui mercati all’ingrosso di titoli di Stato, ma anche che le disposizioni
emanate dal Ministro del fesoro possano prevedere I’ammissione alle negoziazioni “anche
di soggetti diversi dagli intermediari autorizzati all*attivita di negoziazione”.

Disposizioni specifiche sono aliresi dettate dal TUF anche con riguarde agli scambi
all'ingrosso di titoli di Stato che vengono effettuati su mercati regolati ma non regolamentati,
prevedendo espressamente 1’art. 78, comma 3, del TUF che i provvedimenti con cui vengono
stabilite le modalita, i termini e lc condizioni dell’informazione del pubblico riguardanti tali
scambi, nonché i provvedimenti con cui vengona sospesi e, nei casi pill gravi, vietati gli scambi

A stessi, devono essere adottati dal Ministero def tesoro, sentite ia Banca d'talia e la Consob.

6.3 Lo scioglimento degli organi amminisirativi ¢ di controllo della societd di gestione del

mercalo

Oltre ai poteri di vigilanza ricordati nei paragrafo precedente, alle Autorita di vigilanza sono
riconosciuti importanti funzioni nel caso in cui vengano accertate gravi irregolaritd nella
gestione dei mercati o nell’amministrazione della societa di gestione o quando vi sia [’esigenza
di tutelare gli investitori.

In tali ipotesi, infatti, ai sensi dell® arl. 75, comma |, del TUF, la Consob pud proporre al

Ministero del tesoro del bilancio™? [o scioglimento sia degli organi amministrativi della societa

*%% La possibilita di deroga alle norme del TUF & stata ritenuta applicabile non solo alla disciplina dei
mercali all’ingrosso dei titoli di Stato, bensi anche con riferimento  all’autorizzazione ed
all'approvazione del regolamento del mercato, da C. MOTTI, I mercati regolameniati di strumenti
JSinanziari, cit., p. 395.

%1% La proposta & formulata dalla Consob solo dopo aver sentito la Banca d'Tialia per le societd di
gestione di mercati nei quali sono negoziati all*ingrosso titoli obbligazionari privati e pubblici diversi dai
titoli di Stato, nonché per le societd di gestione di mercati nel quali sono negoziati gli strumenti previsti
dall'art, 1, comma 2, lettera d), del TUF e gli strumenii finanziari derivati su titoli pubblici, tassi di
interesse ¢ valute (art. 75, comma 5, TUT). Come si & corrcttamente rilevato, (e pperazioni su tali
mercati sono di notevoli dimensioni oppure caratterizzate da un contenuto altamenie speculativo, per cui
la crisi della societa di gestione pud riflettersi sulla stabilith monetaria (...). Appare perianto coerente, in
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di gestione, i cui poteri vengono attribuiti a un commissario®™™, sia degli organi di controllo
della societa stessa™’,

Per quanto concerne la disciplina del commissariamento, I’art. 75, comma 1, ultima parte, del
TUF, innovando rispetto alia disciplina contenuta nel d. Igs. n. 415/1996, rende applicabiti
alcune delle norme previste dal d. Igs. n. 385/1993 per la procedura di amministrazione
straordinaria delle banche, intendendosi attribuiti alla Consob i poteri assegnati alla Banca
d'ltalia dalle predetie norme.

In particolare, trovano applicazione alla procedura de gua I’art. 70, commi 2, 3, 4, 5 e 6, e 'arl.

72, ad eccezione dei commi 2 ¢ 8, nonché "art. 75 del d. lgs. n. 385/1993, per cui:

a) il commissariamento della societa di gestione pud durare al massimo un anno dalla data di
emanazione del decreto ministeriale con cui viene disposto lo scioglimento degli organi di
amministrazione ¢ di controllo, salvo che il decreto preveda un termine pil breve oppure la

Consob ne auforizzi la chiusura anticipata. In casi eccezionali, la procedura pud essere

analogia con quanio stabilito per I'autorizzazione all’esercizio del mercato (art. 63, co. 3), il
coinvolgimento della Banca d’[talia nella scelta dei provvedimenti da proporre, in modo da tener conto
dei riflessi degli stessi sui flussi monetari” (P. PISCITELLO, Sub art. 75, in AA.VV., Testo Unico della
Finanza, cit., p. 634).

330 11 commissario & nominato con lo stesso provvedimento con cui il Ministro del tesoro dispone lo
scioglimento degli organi amministrativi,

) Tale previsione era gia contemplata dall’art. 54 del d. Igs. n. 415/1996, il cui contenuto & stato in gran
parte, benché con alcune importanti variazioni, trasposio nell’art, 75 del TUF. In sede di commento del
predetio art. 54 si era rilevato che la sostituzione con un commissario di nomina governativa dei soggelti
che avevano I'incarico di gestire | mercati finanziari non ha costituito una novita introdotta dal decreto
Eurosim {cosi G. SABATINI, Sub ari. 534, in AAVV., La disciplina degli intermediari e dei mercati
Sfinanziari, cit., pp. 452-457, il quale nota come gia 1*art, 7 della 1. n. 272/1913 stabiliva che il Ministro di
agricoltura, industria e commercio, sentita ta Camera di commercio, poteva disparre lo scioglimento per
decreto reale tanto della Deputazione di borsa che del Comitato direttivo degli agenti di cambio ¢
nominare, sempre con lo slesso decrcto, un comimissario “per ’ente disciolto™),

Disposizioni simili a quella ora ricordata erano poi previste sia dall*art. 12 del d.p.r. n. 13871975, ai sensi
del quale il Ministro del tesoro poteva promuovere “lo scioglimento della Deputazione di borsa e del
Comitate direttivo degli agenti di cambio ¢ la nomina del commissario ai sensi dell’art. 7 della legge 20
marzo 1913, n. 272", su proposta o sentila la Consob, sia dal rcgolamento n. 8469/1994 in tema di
mercati nazionali per la negoziaziane di valori mobiliari non quotali, il cui arl. 30, comma 4, prevedeva
che in caso di gravi irregolarita di funzionamento, nonché di impossibilita o mancato funzionamento del
Comitato di gestione del mercato e in ogni caso in cui lo avesse richiesto la tutela del pubblico risparmio,
la Consob poteva disporne lo scioglimento attribuendo temporancamente i poteri del Comitalo ad uno o
pit commissari, da essa designati, che dovevano esercitare tali poteri “sulla base delle direttive impartite
dalla Consob medesima, sino alla ricostituzione dell’organismo”.
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prorogata per un periodo non superiore a sei mesi a seguito dell’emanazione di un decreto
del Ministro del tesoro, su proposta della Consob™?;

by il commissario esercita le funzioni ed i poteri dei disciolti organi amministrativi,
provvedendo ad accertare la siluazione aziendale, a rimuovere le irregolariti ¢ a
promuovere le soluzioni utili nell’interesse, si ritiene, degli investitori®;

¢) nell’esercizio delle sue funzioni il commissario deve attenersi, pena la sua personale
responsabilit, alle eventuali limitazioni e cautele che la Consob, in base all’art. 75, comma
I, del TUF e art. 72, comma 4, del d. tgs. n. 385/1993, loro impartire in ordinc alla gestione
della societa.

Il TUF non ha invece riprodotto la norma centenuta nell*art, 54, comma 1, del d. lgs. n.
415/1996, il quale legittimava il Ministero del tesoro, su proposia della Consob, a conferire al
commissario per determinati atti anche i poteri de!l’assemblea, ferma comunque restando, per
la validita delle relative determinazioni, I’approvazione del Ministero, sentita la Consob®**,

La mancata riproposizione nel TUF della nerma in esame, nonché il richiamo operato dall’art.

73, comma |, del TUF all’art. 72, comma 6, del d. Igs. n. 385/1993, il quale prevede che il

352 La Consob pud in ogni caso disporre, ai sensi del combinato disposto dégli arti. 75, comma 1, del
TUF e 70, comma &, del d. lgs. 385/1993, proroghe della procedura non supetiori a due mesi per gli
adempimenti connessi alla chiusura di questa, quando le relative modalita di esccuzione siano state gia
approvate dalla Consob.

In forza def disposto dell’art. 70, comma |, del TUF, il commissario deve esereitare i poteri attribuitighi
“sino alla ricostituzione degli ergani”. A quest’ultima riguardo va tenuto presente che, in conseguenza
del richiamo contenuto nell’art. 75, comma 1, del TUF agli artt. 72, comma 3, ¢ 75, comma 3, del d. lgs.
n. 385/1993, viene disposto nen solo che le funzioni del commissario cessano “con il passaggio di
consegna agli organi subentranti”, ossia con 1'acceltazione delia carica da parte dei nuovi amministratori
e dei sindaci, ma anche che il commissario deve procederc affinché “siano ricestituiti gli organi
dell’amministrazione ordinaria”, i quali “prendono in consegna 'azienda” con il rispetto delle formalita
previste dall’art. 73, comma |, del d. lgs. n. 385/1993 e, quindi, previa redazione di un sommario
processo vetbale ed acquisizione di una silvazione dei conti.

353 1.a norma conienuta nell’art. 72, comma 1, del d. 1gs. n. 385/1993 fa pit precisamente riferimento
ali'interesse dei depositanti, quali soggetti maggiormente esposti nel case di crisi della banca; per quanto
riguarda [a societa di gestione del mereato i clienti di quest®ultima non possono essere qualificati come
depositanti, per cui sono possibili due interpretazioni: ritencre che tale parte della norma non possa
trovare applicazione in presenza di una situazione di crisi del gestore del mercato, oppure tentare di
individuare i soggetti la cui tutela & prioritaria nella predetta ipotesi .

5% B’ stato osservaio che, “(t)ale previsione aveva suscitato un ampio dibattito circa i limiti del potere
atribuito al commissario (...) La formula usata dal legislalore rendeva plausibile che il potere del
Ministero del fesoro riguardasse solo gli atti strettamente neccessari per ristabilire una situazione di
equilibrio del mercato e tutelare gli investitori. Dubbi diffusi investivano invece la legittimazione
dell’esercizio, da parte del commissario, di altre competenze assembleari, in particolare I'approvazione
del bilancio” (. DI BENEDETTO — P. STECCONI, La gesfione delle crisi & i poteri di infervenio delle
anloritd, in AAVV., Il Testo Unico della intermediazione finanziaria, cit., p. 512).
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commissario, previa autorizzazione della Banca d’ltalia, possa convocare le assemblee e gli
altri organi sociali diversi da quelli di amministrazione ¢ di controllo, consentono pertanto di
affermare che, anche nel caso di commissariamento della societd di gestione del mercato,
rimangono ferme le attribuzioni dell’assemblea, la quale potra essere chiamata ad esercitare le
funzioni che le sono proprie, ivi compresa, si riliene, I'eventuale modificazione del
regolamento del mercato.

Passando a considerare i presupposti al cui ricorrere si pud dar [uogo alla gestionc
commissariale, si ¢ al riguardo osservato che la nozione di irregolaritd presuppone
necessariamente la violazione di una disposizione che pud essere non solo legislativa o
amministrativa, ma anche contenuta nello stesso regolamento del mercato approvato
dall’assemblea ordinaria della socield di gestione o nella regolamentazione di attuazione
emanata dal consiglio di amministrazione della socieid stessa®™,

Per giustificare il commissariamento I'irregolaritd deve essere grave e la gravita, si &
sostenuto, andrebbe considerata avendo riguardo “alla situazione di pericolo per la stabilita del

mercalo” e non, invece, all’importanza delle norme violate®®

, con la conseguenza che, ad
esempio, “la violazione da parte degli amministratori degli obblighi imposti dalla legge o
dall’atto costitutivo dovrebbero costituire irregolarita nell*amministrazione della societd e non
irregolarita di gestione del mercato, qualora non determini un funzionamento non conforme alle
regole anche di quest’ultimo™*’.

Tale conclusione non appare tuttavia persuasiva: non solo, infatti, I’art. 75, comma 1, del
TUF individua quali distinti presupposti per lo scioglimento degli organi di amministrazione di
¢ controllo le gravi irregolarita nella gestione del mercato e nell*amministrazione della societa
di gestione, mostrando in tal modo di voler attribuire separata rilevanza a circostanze diverse,
ma dispone altresi che ulleriore elemento che pud indurre all’adozione del provvedimento &
qualsiasi fatto che comungue pud rendere necessario il commissariamento per tutelare gli
investitori,

La lettera della norma consente atlora di affermare che i provvedimenti comminatori in esame
possono essere disposti ogniqualvolta si  verifichi una situazione potenzialmente

pregiudizievole per gli investitori e, quindi, indipendentemente dall’eventuale violazione di

5 A. PATRONI GRIFFL, Sub art. 75, in AAVV,, Commentario al tesio unico, cit., p. 714.
%36 p, PISCITELLO, Sub art. 75, cit., p. 633.

*7 A. PATRONI GRIFFI, Sub art. 73, cit., p. 714.
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norme’". Tale condizione deve essere per altro ritenuta sufficiente, ma non necessaria, data che

altrimenti non si comprenderebbe la ragione per cui il legislalore ha sentito ’esigenza di
specificare che anche le gravi irregolaritd nella gestione del mercato e nell>amministrazione
della societd di gestione possono legittimare la Consob a proporre, ed il Ministro del {esoro a
disporre, lo scioglimento degli organi di amministrazione ¢ di controllo ¢ la loro temporanea

soslituzione con un commissario.

6.4 La revoca dell'artorizzazione

Se le irregolarita nella gestione dei mercati o nell’amministrazione della societa di gestione
sono di eccezionale gravild, il Ministro del tesoro, su proposta delta Consab, pud revocare
I’aulorizzazione prevista dall’art. 63 TUF™ (art. 75, comma 2, TUF),

Una volta adoltato il provvedimenio di revoca dell’autorizzazione, gli amministratori o il

564

commissario™" convocano, entro trenta giorni dalla comunicazione del provvedimento stesso,

I'assemblea per modificare Poggelio sociale oppure per deliberare la liquidazione volontaria

a*!, Qualora non si provveda alla convocazione entro detio termine o I'assemblea

della societ
non deliberi entra tre mesi dalla data della comunicazione del provvedimento di revoca, il

Ministero del lesoro, su proposta della Consob, pud disporre lo scioglimento della societd di

% A, PATRONI GRIFFI, Sub art. 75, cit., p. 714, secondo il quale tale seelta permeticrebbe fuitavia di
“dare ingresso a walutazioni emincniemenie discrezionali, difficilmente sindacabili in sede di
impugnativa®. Fermi restando i rilievi eritici ora riporiati, la formulazione della norma, in particolare
wtilizzo dell'espressione e comungue quando lo richiede la tulela degli investitori®, pare in offetti
indicare la volontd del legislatore di consentire il “commissariamento™ della socictd di gestione anche
nelle ipolesi in cui, pur non essendo ravvisabili gravi irregolarita gestionali o amministrative, vi siano
esigenze di tuicla depli investitori,

% Per quanto concerne il riferimento all’cecezionale gravita delle irregolarita, si & rilevato che il
legislatore avrebbe utilizzato un “criterio restrittiva™, per eui 'emanazione del provvedimento di revoca
dovrcbbe considerarsi legitlimo solianto se le irregolaritd “possano rifletiersi sul funzionamento del
mercalo comportando una situazione di pericolo per gli investitori” (P. PISCITELLO, Sib art. 73, cit.,
p. 634).

5% Viene cosi reso palese che la revoca dell’autorizzazione pud intervenire anche durante la gestione
commissariale,

%! Quest'ultima precisazione parc assumere centrale rilicve al fine di risolvere la questione, sollevata in
dottrina, concernente I'estensione del provvedimento di revoca nel caso in cui la societd di gestione del
mercate abibia istituilo pit di un mereato, ma le irregalarita abbiano intcressato soltanto uno o alcuni di
tali mercati,
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gestione™, scioglimento che & disciplinato dalle norme dettate per la liquidazione della socicta
per azioni*®, ad eccezione di quellc concernenti la revoca dei liquidatori®®.

La differente formulazione del secondo comma dell’art. 75 TUF, il quale prevede che il
Ministro del tesoro possa revocare 1’aulorizzazione, rispetto alla lettera del primo comma dei
medesimo art. 75, secondo cui il Ministro del tesoro dispone il commissariamento nei casi ivi
previsti, nonché la ratio della norma, individuata nell’esigenza di precluderc la prosecuzione
dell’atlivita di organizzazione e gestione di mercati regolamentati ad una societd che non si é
dimostrata in grado di svolgerla regolarmente ¢ possa quindi derivare ai risparmiaiori

4% sembrerebbero legittimare la conclusione che

pregiudizio dailla continuazione dell’attivit
neli’adozione del provvedimento di revoca dell’auiorizzazione il Ministro del tesoro goda di
maggiore discrezionalitd non tanio nello stabilire se ricorrono i presupposti per la revoca, i
quali o ci sono o non ci sono, quanto piuttosto nel valutare se tali presupposti siano
effettivamente indice dell’incapacitd della societd-mercato a svolgere con regolarité la propria

attivita,

%2 gi ¢ dell'avviso che lo scioglimento della socicid di gestione possa cssere disposio non solo

nell’ipotesi in eni 1’assemblea non venga convocaln nei Lrenta giorni successivi all’emanazione del
provvedimento di revoca dell’autorizzazione o se ncl corso dell'assemblea i soci non assumono alcuna
decisione, ma anche se la deliberazione assembleare non possa, per qualsivoglia ragione (ad esempio, a
causa del suo successivo annullamento), trovare applicazione, Cid in quanto la ratio della norma sembra
esscre ravvisabile nell’esigenza di non consentire Ia prosecuzione dell’attivita di gestione ad un soggeito
che si & dimostrato non idoneo a svolgere tale attiviia.

* 1,a scelta del legislatore del TUF di ricorrere allo scioglimento per provvedimento dell*Autorild
governativa, anziché ricondurre la maneata convocazione dell’assemblea o 'incrzia della stessa in una
delle ipotesi di scioglimento di diritto comune, ed in particolare nella sopravvenuta impossibilita di
conseguire 'oggetio sociale, ¢ slata spiegata con la “moda imperante di sostituire, pur che si presenti
I'occasione, I"autorita amministrativa ali*autoritd gindiziaria” (A. PATRONI GRIFFI, S art. 75, cil., p.
718, sulla base del presupposto implicite che, ncl caso di scioglimento di “diritto comunc®, la
legittimazione alla nomina dei liquidatori sarcbbe spettata all' Autorita giudiziaria).

%1 Dalla mancata applicazione delle norme di diritte comunc in materia di revoca dei fiquidatori della
societd di gestione nominati dal Ministro del tesoro ai sensi dell’art. 75, comma 3, del TUT si & dedotio
che essi possono essere revocati soltanto da quest'ultimo (cosi A, PATRONT GRIFF], Sub art. 75, cit., p.
718).

%% Anche secondo 1. DI BENEDETTO — P. STECCONI, La gestione delle crisi, cit., pp. 512-513, I'art.
75, comma 2, del TUF avrebbe *una sfera di applicazionc molto ampia in cui possono essere ricomprese
moltcplici ipotesi il eni fattore comune & comunque costituito dalla inidoneitd della socicta a svolgere
ulteriormente le proprie funzioni. L'clasticita della norma, la cui applicazione & rimessa agli organi di
conirollo, trova la sua giustificazione nella difficoltd di delincare una casistica esaustiva; tuttavia, il
richiamo all’cccezionale gravita dell’irregolarita commessa, sembra confermare la volontd del legislatore
di considerare legitima ia revoca dell’autorizzazione solo al ricorrere di irregolarild che possano
pregiudicare il funzionamento del mercato, con negative ripercussioni sugli investitori®,

222




Se cid & vero, sembra possibile sostenere che, salvo il caso di riduzione del capitale al di sotto
della soglia minima determinata dalla Consob®™®, il provvedimento di revoca non debba
necessariamente conseguire al verificarsi delle condizioni che ne legittimano I*adozione.

Va inoltre osservato che, rispetto alle ipotesi previsie dall’art. 57, comma |, del TUF, di
revoca per irregolarita di eccezionale gravita dell’autorizzazione all*esercizio della prestazione
dei servizi di investimenio in precedenza concessa dalla Consob ad una SIM o di revoca,
sempre per irregolarita di eccezionale gravita, dell’autorizzazione ali’esercizio del servizio di
gestione collettiva del risparmio precedentemente concessa dalla Banca d*ltalia ad una SGR,
I*art. 75, comma 3, del TUF prevede non sole che lo scioglimento della societa di gestione sia
eventuale, dipendendo dall’inerzia della stessa o dei suoi organi amministrativi, ma anche che,
una volta disposta, la liquidazione avvenga non secondo le norme della liquidazione coatta
amministrativa, bensi secondo ie regole previste per la liquidazione delle societd per azioni.
Soluzione, questa, che troverebbe giustificazione nel fatto che la societd di gestione del
mercato, a differenza delle SIM (e delle SGR che svolgono I"attivita di gestione di portafogli di
investimento individuali per conto terzi), “non detiene in custodia o in amministrazione valori
dei clienti sicché I’accertamento del passivo presenta minori clementi di criticita™”.

Nell*ipotesi di revoca dell*autorizzazione, cosi come nell’eventualifa in cui sia disposio, ex
art. 75, comma 1, det TUF, lo scioglimento degli organi di amminisirazione e di controllo, la

Consob pud peraltro promuovere gli accordi necessari ad assicurare la continuitd delle

%8 Se, per effetto delle perdite, il capitale della societa di gestione si riduce al di sotto dei limiti minimi
individuati dalla Consob, ai sensi dell’arl, 61, comma 2, leti. a), del TUF, e non viene prontamente
ricostituito, non vi sarcbbe “spazio per una valutaziene discrezionale delle perdite; pertanto, a meno che
la societa di gestione non provveda all'immediata ricostituzione del capitale, appare preferibife affermare
I*esistenza di un obblige di revocare I'autorizzazione alla gestione del mercato™ (P. PISCITELLQ, Sub
ar, 73, cit,, p. 634). Non va infatti dimenticato che, come si & visto, per effetio di quanto previsto
neil’art. 73, comma 3, del TUF, la Consob deve verificare che le madificazioni statutarie non contrastino
con i requisiti previsti dall’art. 61 del TUF, tra i quali figura anche I'ammeontare del capitale minima
fissato dalla Consob. La societd non potrebbe quindi richiedere liscrizione nel registro delle imprese
della delibera con cui si riduce il capitale al di sotia di tale soglia,

1 G. SABATINI, Sub art. 54, cit., p. 455, il quale osserva come “(a)spetti di maggiore problematicita
sorgono {...) qualora le funzioni espletate dalla socictd di gestione si arricchiscano di contenuti, ad
esempio, nel caso in cui la societa di gestione assuma nei confronti dei soggetti nepoziatori I'impegno di
garantire il buon finc dei contratti conclusi attraverso il suo sistema di negoziazione. In questo caso, la
societd di gestione potrebbe addirittura essere essa stessa controparie dirctta di ciascun contratio
negoziato sul mercato da essa gestito, ad esempio nel caso di un mercato di prodotti derivati in cui la
societd di gestione svolga anche Ia funzione di «clearing house» ovvero potrebbe istituire appositi fondi
di garanzia (....). In enframbe lc ipotesi la societh gestirebbe dei margini di garanzia rappreseniati da
versamenti periodici effettuati dai negoziatori a fronte delle posizioni aperte sul mercato®,
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negoziazioni, anche disponendo il trasferimento temporanco della gestione del mercato ad altra
societd, previo consenso di quest'ultima (art. 75, comma 4, TUF),

La leticra della norma non precisa se, in quest’ultimo caso, il soggetto al quale pud essere
trasferita la gestionc dcbba essere necessariamente una socield di gestione di un mercaio
regolamentato o possa essere anche una societa il cui oggetto sociale non preveda la gestione di
mercati regolamentati (ad esempio, una societd che islituisce e gestisce mercati diversi da quelli
regolamentati).

L'opportunitd di non far perdere agli strumenti finanziari la qualifica di strumenti finanziari
quotati in mercati regolamentati, posto che tale perdita potrebbe danneggiare non solo gli
investitori, ma anche gli emitienti, per la funzione reputazionale associata alla quolazione,
potrebbe far ritenere preferibile la prima soluzione.

Con riferimento alla possibilita di trasferimento lemporaneo della gestione del mercaio va
detto che essa non rappresenia una assolula novita de] TUF, essendo slale previste misure per
certi versi simili gia dall’art. 8, comma 2, della 1. n. 77/1983 e dall’art. 13, comma 6, della . n.
171991, Finalita di tali norme era quella di assicurare ai clienti la continuita nclla prestazione
del servizio, ed uno scopo simile va ravvisato anche nel trasferimento della gestione di un
mercato regolamentato, essendo  diffuso in dottrina il convincimento che la norma prevista
dall’arl. 74, comma 4, del TUF sia velta proprio ad cvitare che un grave malfunzionamento
dello siesso possa comportare per gli investitori difficolta nella liquidazione degli strumenti

finanziari che vi sono quotati**,

5% G. SABATINT, Sub art. 54, p. 456; D. DI BENEDETTO - P. STECCONI, La gestione delle crisi, cit.,
p. 313; A. PATRONI GRIFFI, Sub art. 75, cit., p. 716, il quale sottolinca in particolare come in asscnza
delle opportune misure da parie della Conseb volte ad assicurarc la continuitd delle negoziazioni nel
mercato vi sarcbbe il rischio che gli strumenti finanziari ivi quotati diventino sostanzialmente illiliquidi,
con il conseguente passaggio degli stessi nella categoria degli strumenti finanziari non quotati in mercati
regolamentati, passaggio che potrebbe peraliro determinare seri problemi agli inveslitori istituzionali ¢
professionali per i quali lc disposizioni regolamentari prevedono limiti ali*investimento in strumenti
finanziari non quolali.

In rcalti, nel easo di commissariamento la gestione potrcbbe esscre proscguita dal commissario, dato
che 1a letiera della norma fa riferimento alla mera possibilitd per la Consob di disporre il trasferimento
della gestione del mercato, Anche in questo caso, la discrezionalitd della Consob trova un limite
invalicabile nell'interesse degli investitori, per cui il trasferimento pud essere disposto solo se giustificato
da esigenze di tutela degli investitori (ad esempio; gravi malfunzionamenii nel sistema di negoziazione
che nen possono esscre risolti nel gire di un brevissimo lasso di tempo).

Ne consegue che non necessariamente il commissariamento comporta il passaggio degli strumenti
finanziari nella catcgoria dei litoli non negoziati in mercali regolamentati ¢ che, quindi, il trasferimenio
della gestione del mercato non frova la sua giustificazione nel fatio che il commissariamento detcrmina Ja
illiquidita del titolo, mentre pud esscre ulile, al fine di evitare i verificarsi di tale situazione, mettere a
disposizione dells Consob anche questo strumento.
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Qualora questa fosse essere effcttivamente 1a rario della disposizione de qua, ne dovrebbe
conseguire che il trasferimento della gestione potrebbe essere disposto soltanto per gli strumenti
finanziari negoziati nel mercato gestito dalla socicta nei cui confronti & stato adottato uno dei
due provvedimenti comminatori in esame ¢ non per quelli quotati in altri mercati regolamentati.

Tale soluzione non sembra condivisibile, non sclo in quanto la norma fa riferimento al
trasferimento della gestione del mercato nel suo complesso e non sembrerebbe legittimare il
trasferimento di aleuni strumenti finanziari e non di aliri, ma anche perché il rischio illiquidita
rappresenta solamente uno dei possibili aspetti in cui si pud manifestare 1’esigenza di tuicla
degli inveslitori, chc & il vero obicllivo perseguito dalla Consob nell’adozione dei
provvedimenti ritenuti pils opporluni per superare la situazione di difficolta in cui si & venuta a
trovare la societa di geslione.

Per quanto concerne la possibilita di qualificarc il trasferimento temporanco del mercato come
affitto di azienda, in dottrina si & ncgato che il mercato possa esscre definito, dal punto di vista
giuridico, un’azienda, dovendo invece essere considerato una vera e propria impresa®.

Ora, se & vero che I’aflivild di organizzazionc ¢ gestione configura, come si & pil volte
ripetuto, un’attivild imprenditoriale, & altresi vero che I’insieme delle regole e delle strutture
che sono il risultato dell’attivita di organizzazione svolta dalla socicta di gestione, ossia il
mercaio, non rappresenia I*atlivitd organizzativa, bensl, ad un tempo, il risultato di tale attivitd e
lo strumenio attraverso il quale il gestore vende i propri servizi di negoziazione e di quotazione.

Essendo, inoltre, il risultato dell’attivitd organizzaliva dei fatiori produttivi, che consente la
produzione dei beni e dei servizi lipici che I'imprenditore cede a terzi, null*altro che 1*azienda
dell’imprenditore stesso (art, 2555 c.c.), ne consegue che il mercato, come insieme di regole e
di strutture che permettono [*effettuazione degli scambi non & che un’azienda o, quanto meno,
un ramo azicndale dc;lla socicid di gestione, che, come tale, pud essere oggeito di trasferimento,
anche temporaneo.

Se cosi &, il trasferimento della gestione del mercato va inteso come trasferimento, a seconda

dei casi, della gestione dell*azienda o di uno o pitl rami aziendali, ivi compresi i contratti ‘con

*% Ritienc invece che “(s)soltanto il trasferimento definitivo — comportando il subingresso nella titolarita

dei diritti sui beni e dei rapporti giuridici — potrebbe rivelarsi affine al trasferimento di azienda” A,
PATRONI GRIFFI, Sub art. 75, cit.,, p. 717, sceondo il quale *a ciascun mercato. non corrisponde
on’azienda, bensi wn’impresa; si pud gestire una pluralitd di miercati avvalendosi della medesima
organizzazione di beni, cosl come d’altra parte si pud gestire un merealo senza disporre di un vero e
propric complesso azicendale™,
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gli emittenti, con i negoziatori, con gli cventuali fornitori delle piattaforme hardware di
negoziazione, con i dipendenti.

Va, infine, rilevato che in caso di fallimento della societd di gestione PPart. 75, comma 4, del
TUF prevede espressamente che il trasferimento definitivo delia gestione del mercato “pud
avvenire anche in deroga alle disposizioni del titolo 11, capo V1, della legge fallimemntare®, con
cid fornendo un appiglio normativo alla possibilita di qualificare come impresa commerciale la
sacietd di gestione del mercato™™.

L’inapplicabilita del titolo T, capo VI della legge fallimentare pare comportare la possibilita
che il trasferimento avvenga al di fuori della procedura di liquidazione deli’attivo della societa
attuata dal curatore fallimentare e, quindi, sulla base degli accordi conclusi dalla Consob, senza
che sia necessario |'eventuale aulorizzazione del giudice delegato o il parere del comitato dei
creditori o il rispetio delle disposizioni procedurali circa la vendila dei beni della societa
fallita®™".

In dottrina si & cvidenzialo che, ammettendo la possibilitd che il trasferimento avvenga in
deroga alle citate disposizioni della legge fallimentare, il legislatore sembrerebbe non solo
avere reso facoltativa tale deroga, la quale verrebbe a dipendere, “in ultima analisi, dalla
valutazione della Consob dell’effettiva csigenza di tutela degli investitori”, ma anche avere
privilegiato “la witela degli investitori rispetio alla tutela degli interessi dei creditori della

1 372,

socield mercato”"*; ¢id in quanto il trasferimento della gestione del mercato pud produrre “un

consistente depauperamento dell’attivo patrimoniale della socictd di gestione del mercato e,

5™ Sembra invece da cscludere, in base sia alla Ictiera della norma che alla natura eccezionale della
stessa, che il trasferimento definitivo possa cssere deciso dalla Consoly nel caso in cui la socicta di
gestione sia sotltoposta a concordato preventivo o ad nmministrazione controliata, mentre andrebbe
sicuramenie csaminala con atienzione 12 possibilitd di trasferire in via temporanea la gestione del mercaio
ad altra socicta, dato che il presupposto di tale trasferimento & comunque I'adozione di un provvedimento
ministeriale di scioglimenta degli organi amministrativi o di revoea dell’aulorizzazione,

511 G. SABATINI, Sub ari, 54, cit,, p. 456. Tale deroga & stata considerata espressione della volonta del
legisiatore di favorire soluzioni slegate dal tempi, spesse parlicolarmente lunghi, delle procedure di
esecuzione, ¢ quindi volta a favorirc soluzioni in grado di far cessarc in un periodo temporale il pill
limitato possibile “il perdurare di una situazione di turbativa per i} mercato™ [D. DI BENEDETTO - P.
STECCONI, La gestione delle erisi, cil,, p. 513, i quali sottolincano come I'importanza del fatlore tempo
nella gestione della crisi della socictd di gestione del mercato al fine di minimizzare | disagi ¢he essa pud
determinare per gli investitori & desumibilc anche dall*art. 75, comma 6, del TUF, il quale stabilendo che
“(Ne iniziative per la dichiarazione di fallimenie o per I'ammissione alle procedurce di concordato
preventive o amministrazione controllata ¢ | relativi provvedimenti sono comunicati entro tre giorni alla
Consob a cura del cancelliere”, consentirebbe all’ Autoritd di vigilanza di venire a conoscenza con
tempestivitd di eventuali situazioni di crisi della socicta-mercato e di adottare quindi rapidamente i
provvedimenti necessari].

2 G. SABATINI, Sub art. 54, cit., p. 457.
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consegueniemente, riduce la possibilita dei creditori della socicta di recuperare i crediti vantati;
Iattivo della sociela di gestione del mercato, infauti, dovrebbe essere costituito in larga parle da
voci relalive al sistema di contrattazione, cioé da immobilizzazioni (ecniche {(attrezzature
software ¢ hardware del sislema di contrattazione) e dall’avviamento {determinato in funzione
del numero i emiltenti quotali, della capitalizzazione del mercato, del contravalore giornaliero
medio degli scambi, elc.). Allo stesso modo i ricavi della societa di gestione dipendono
essenzialmente dai diritti di quotazione pagati dagli emittenti ¢ dalle tariffe pagate dagli
intermediari ammessi alle negoziazioni per I'uso dei servizi di contraftazione™,

Il trasferimento della gestione del mercato pud avvenire a titolo oneroso, per cui ammettendo
Ia possibilitd che esso si realizzi in deroga a determinate norme del r.d. 16 marzo 1942, n. 267,
il legislatore del TUF ha stabilito che I'operazione deve essere effettuata sulia base di quanto
ritenuto pit idonco datla Consob, indipendentemente dalla circostanza che cid consenta di
oltenere il pil alto ritorno, in termini economici, per il fallimento.

Non ¢ detto, quindi, che la soluzione adottata dalla Consob debba necessariamente essere
difforme da quella cui sarebbero pervenuti gli organi della procedura concorsuale, nel qual caso
il trasferimento potrebbe seguire 'irer normale. Sc tra tali organi ¢ la Consob non vi fosse
invece uniformitd di vedute, il trasferimento dovrebbe avere luogo secondo quanto deciso
dall’ Autorita di vigilanza, ferma restando la responsabilitd di quest’ultima nei confronti del
fallimento nell'ipotesi in cui venisse dimostrato che tale decisione non cra aueila che

massimizzava |'interesse degli investitori.
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CAPITOLO 7: L'ORGANIZZAZIONE E LA GESTIONE DI MERCATI REGOLA-
MENTATI DI STRUMENTI FINANZIART COME SERVIZIO PUBBLICO

7.1 L' individuagione dei termini della questione

L’esame dei poteri riconosciuti all'Autoritd di vigilanza fin qui svolto ha consentito di
evidenziarne I'ampiezza ¢ la tendenziale discrezionalita, per cui si potrebbe essere indotli a
ridimensionare la portata innovativa della c.d. “privatizzazione” dei mercati finanziari.

Al riguardo va in primo luogo escluso che ncl sistema del TUT la Consob abbia conservato un
potere di vigilanza “concorrente € parallelo” a quello della societa di gestione del mercate®™.
Gia con riferimento al decreto Eurosim, il quale non abrogava espressamente le norme della I.
n. 216/1974 ¢ del d.p.r. n. 138/1975 che attribuivano alla Consob poteri in tema di ammissione,
esclusione e sospensione di operatori e strumenti finanziari dalle negoziazioni, legittimando
Iinterprete & chiedersi se le norme previgenti dovessero ritenersi o meno tacitamente soppresse,
cra da ritenere preferibile una interpretatio abrogans delle predette norme.

A favore di tale conclusione deponeva I'insanabile incompatibilitd tra le disposizioni del
decrelo Eurosim ¢ quelle contemplate nella 1. n. 216/1974 ¢ nel d.p.r. n. 138/1975. Tale
incompatibilitd, peraliro, derivava non tanto dalla circostanza che il titolo TIl del d. Igs. n.
415/1996 conteneva una disciplina esaustiva dei mereati, guanto piuttosto dal fatio che 1'art. 56,
comma 8, del suddetlo decreto disponeva che, una volta conscguila I’autorizzazione da parte
della Consob all’esercizio dei mercati, lc norme previste dai regolamenti relativi a tali mercati
sostituivano *“le corrispondenti disposizioni di legge ¢ di regolamento nonché i provvedimenti
adottai sulla base delle disposizioni sostituite™™.

Alla luce di tale disposizione si dovevano quindi considerare abrogate le norme previgenti che
“disciplinavano le condizioni ¢ le modalita di ammissione, di esclusione ¢ di sospensione degli
operalori e degli strumenti finanziari dalle negoziazioni; le condizioni e le modalitd per lo

svolgimento delle negoziazioni e gli eventuali obblighi degli operatori; le modalita di

B F. FRANCARIO, Sub art. 74, cil., p. 629 ss.

M F. FRANCARIO, Sub art, 74, cil., p. 630, sccondo il quale tale disposizione “doveva far ritenere
abrogate le norme che nel previgenic ordinamento disciplinavane le eondizioni e le modalita di
ammissione, di esclusione ¢ di sospensione degli operatori e degli sirumenti finanziari dalle negoziazioni;
le condizioni ¢ le modalitd di accertamento, pubblicazione ¢ diffusione dei prezzi; i tipi di contratto
ammessi, nonché i eriteri per la determinazione dei quantitativi minimi negoziabili, in quanio (...) la
normazione di tali oggetti [rappresentava c] rappresenta adesso il contenuto necessario dei regolamenti
delia socicta di pestione™,
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accertamento, pubblicazione e diffusione dei prezzi; i tipi di contratio ammessi, nonché i criteri
per ta determinazione dei quantitativi minimi negoziabili”.

Nel quadro normativo delincato dal decrcto Eurosim tali aspetti dovevano infatti cssere
oggetto di regolamentazione da parte della societd di gestione del mercato, con la conseguenza
che i poteri che venivano corrispondentemente riconosciuti alla Consob dovevano ritenersi
venuli meno per cffetto dell’intervenuta abrogazione tacita,

Con I’'emanazione del TUF, e pill precisamente con ’entrata in vigore dell’arl. 214, comma 1,
lett. ), v), i suddetti dubbi interpretativi dovrebbero venire definitivamente meno, posto che
tale norma contienc |’espressa abrogazione dei poteri di controllo diretto della borsa®™ attribuiti
alla Consob dalla I. n. 216/1974 e dal d.p.r. n. 138/1975.

Non pare, inoltre, possa cssere condivisa la tesi secondo cui la genericitd dei criteri ai quali la
Consob si deve conformare nel rilasciare I'autorizzazione all’esercizio del mercato, che ha
indotto parie della dottrina a ravvisare Ia facolid della Consob di esercitare un controlio di
legalit sostanziale, ma anche di merito, nonché il polere dell*Autorita di vigilanza sia di
affidare alla socield di gestione compiti non meglio precisati, sia di chiedere a quest’ultima
modifiche al regolamento del mercato, sia, infinc, di sostituirsi a questa, seppur nelle sole
ipotesi previste dall’arl, 74, comma 3, del TUT, avrebbe finito per “svuotare di contenuto la
natura privata della societa di gestione del mercati”*™.

Se & innegabile che i poteri riconosciuti dall*Autoritd di vigilanza limitano i gradi di liberta
della societd di gestionc del mercato ¢ conseguentiemente anche “la poriala innovativa del

7, cid nondimeno la natura imprenditoriale, espressamenie

sistema di autoregolazione™”’
riconosciuta dall’art. 61, comma 1, del TUF all’attivita della societd di gestione, nonché le
ragioni che stanno alla base della riforma della disciplina dei mercati finanziari, introdotta con
il d. Igs. n. 415/1996 e confermata con il TUF, costituiscono un importante vincolo all’csercizio
dei poteri che il legislatore del TUF altribuisce all* Autoritd di vigilanza.

Questi ultimi non possono, invero, tradursi in disposizioni o comportamenti che si pongono in

contrasto con la riconosciuta natura imprenditoriale della societd di gestione, a meno che non

% Con il termine “controllo dircito” si intende qui farc riferimento al potere sia di determinare la
struttura del mercalo di un deierminato strumento finanziario ¢ quindi di decidere se organizzare, ed in tal
caso con quale grade di istifuzionalizzazione, gli scambi aventi ad oggetto un determinalo strumento
finanziario, sia di stabilire la microstruttura def mereato, ovvero le regole di organizzazione degli scambi,

%78 F, CAPRIGLIONE, voce «Borsa (mereati di», cit., p. 193.

*" F. CAPRIGLIONE, voce «Borsa (mercati di)», cit., p. 193.
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risulti di tutta evidenza la funzionalizzazione del comportamento o dell’atto alla difesa di quegli
interessi alla cui tutela la Consob & istituzionalmente tenuta.

Se si accoglie questa prospettiva, appare notevole, almeno con riferimento ai mercati
regolamentati diversi da quelli all’ingrosso di titoli di Stato, il distacco operalo rispetto al
sistema previgente, caraticrizzalo, tra I'altro, dalla possibilita per *Autoritd di vigilanza di
stabilire le regole che essa riteneva pit opportune per la disciplina del mercato stesso.

Cambia, in altri termini, completamente I*obiettivo dell’ Autorita di vigilanza: se in precedenza
quest’ultima poteva delineare, a livello macroeconomico, la struttura ottimale del mercato di
un determinato strumento finanziarjo, decidendo se esso poteva o non poteva essere negoziato
in borsa o nel mercato ristreito, nonché individuando gli operatori da ammettere alle
negoziazioni, nel sistema del TUF, I’individuazione della struttura del mercato e la decisione se
creare un mercato regolamentato o un sistema di scambi organizzati o se lasciare alla
negaziazione per conto proprio degli intermediari gli scambi aventi ad oggetto un determinato
strumento finanziario spettano agli operatori. L’Autorita di vigilanza pud (ancora per poco,
sembrerebbe, a seguito delle prospetiate madifiche della direttiva n. 93/22/CEE) al piti stabilire
obblighi di concentrazione, ma solo nel caso in cui esista un mercato regolamentato.

Anche a livetlo microeconomico P'intervento della Consob non pud essere volto, a differenza
di quanio accadeva in precedenza, ad individuare Ia disciplina ottimale del mercato, ma deve
unicamente sindacare se le scelte del gestore si pongono in contrasto con la normativa primaria
e secondaria, tenendo comunque in debito conto la natura imprenditoriale dello stesso®™.

Rimane da verificare se le norme dettate dal TUF in tema di vigilanza sulla societi di gestione
del mercato e se i provvedimenti che possono essere assunti in caso di crisi di quest’ultima
possono assumere rilievo in merito alla problematica relativa alla qualificazione come servizio
pubblico dell’atfivitd di organizzazione ¢ gestione dei mercati regolamentati di strumenti

finanziari.

5% Anche secondo R. SABATINI, La gestione dei mercati servizi di regolamento, cit., p. 463, "“(1)'ampio
spazio riconosciuto all’auloregolamentazione non esclude i ruolo delle Autoritd anche nell'area
dell*organizzazione e del funzionamento dei mercati regolamentati ¢ neppure ne modifica le finalit3;
mutano invece le forme dell’intervento delle Autorita che si esplica essenzialmente nel controlio e nella
vigilanza sugli atti di autoregolamentazione. Il passaggio delic competenze in materia di organizzazione
e funzionamenta dei mereali regolameniati dal soggetio pubblico al soggetio privato, infatti, non fa
venire meno I'interesse generale, costituzionalmente garantito, alla tutela del risparmio che & implicito
nell’erogazione dei servizi della societa di gestiong”.

230




Come si & in precedenza avuto modo di notare®”, vigente 1a 1. n. 272/1913 era convincimenio
diffuso che tale attivita fosse un servizio pubblico™ e fu solo a partire dalla fine degli anni
Ottanta che si & progressivamente posto I’accento sul suo possibile caraticre economico™'.

A tale mutamenio di prospetliva contribuirono indubbiamente una serie di pronunce della
Corte di cassazione, nelle quali si ebbe modo di rilevare che le attivitd di allestimento e
manutenzione delle strutture necessarie allo svolgimento delle negoziazioni o quelle consistenti
nella pubblicazione del listino potcvano essere governate da criferi di economicitd, in quanto

costituenti attivitd materiali in regime privatistico ¢ non un “pubblico servizio istituzionale” **,

Non bisogna, tuttavia, dimenticare che proprio nel 1988 venne istituilo, come si & visto™, il
Mercato telematico dei titoli di Siato, il cui Runzionamento era basato anche su norme di
autoregolamentazione di stampo privatistico®™ e la cui disciplina aveva chiaramente dimostrato
come l'organizzazione e la gestione del mercato non presupponevano necessariamente, per
poler essere esercilate in misura efficiente, una disciplina di tipo pubblicistico.

L’espresso riconoscimento della qualifica di imprenditore al gestore del mercato effettuato
dall’art. 61, comma |, del TUF ha sicuramente consentito di superare definitivamente qualsiasi

perplessit in ordine alla natura imprenditoriale dell*attivitd di organizzazione e gestione di

7% Cfr. supra par. 1.1,

" A. SERRA, voce «Borsa valori 1) Diritto commerciales, ¢it., p. 3; in giurisprudenza: Trib. Milano, 14
maggio 1962, in Banca, borsa, tit. cred., 1962, II, p. 576, con nota di L. BIANCHI D'ESPINOSA,
Ingresso in borsa, illegittimita del provwedimento di esclusione, risarcimento del dmmo, senienza
confermata da App. Milano, 21 maggio 1963 e da Cass., 7 dicembre 1966, n, 2875, cntrambe riponiate in
Banca, borsa, tit. cred., 1966, 11, p. 491 ss.

58 Cosi C. MOTTT, Mercati fuori borsa, rtovi mereati, cit., pp- 303-304, secondo la qualc la prestazionc
dei servizi di caraliere tecnico necessari per il funzionamento di un mercato poteva dar vila ad un’attivita
cconomica, diversa da quella posta in essere da caloro che effettuano le operazioni sul mercato, “soggelia
in quanio talc — ¢ non come semplice «proiczioney dell’altrui fibertd di contratiare — alle norme
costiluzionali in materia di iniziativa cconomica™; Id., Il mercato come organizzazione, cit., p. 455.

2 Cosl Cnss. civ., 15 marzo 1988, n. 2443, in Banca, borsa, (il. cred., 1988, T1, p. 564 ss.; Cass. civ., 14
dicembre 1987, n. 9263, in Foro ir,, 1988, 1, ¢. 2098 ss.

*8 Cfr. supra par. 1.6.

8 C. MOTTI, /I mercato come organizzaziane, cit., p. 455.
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mercati regolamentati di strumenti finanziari®*, ma non ha risolto i dubbi in ordine alla
possibilita di qualificare tale attivitd come servizio pubblico.

Se la natura imprenditoriale del gestore ha indotto parte della dottrina a negare che | *attivita di
organizzazione e gestione dei mercali regolamentali possa essere ricondotta nell’ambito dei
servizi pubblici®®, secondo altra interpretazione la socictd di gestione ben poirebbe essere
qualificata come soggetto incaricato di un servizio pubblico, almeno per quanto concerne le
funzioni delegate dalla Consob®®.

Vi & inoltre chi, considerando I’esistenza di pregnanti poteri di controllo e di estesi poteri di
intervento riconosciuti all’ Autorita di vigilanza, ha evidenziato non solo la contraddizione tra
tali scelie e la riconosciula natura imprenditoriale della societd di gestione del mercato, ma
aliresi il rischio che quest’ultima possa essere attratta “nel recinto delle imprese (privaie) in
comando pubblico™®,

Una posizione decisamente favorevole in ordine alla possibilita di qualificare come servizio
pubblico I*attivitd della societa di gestione del mercato sembra essere assunia da chi, partendo

dalla natura amministrativa del regolamento, nonché da “il suo collegamenio all’esercizio di

3% La scelta di far svalgere lale attivitd da imprenditori e non da enti pubblici si inserisce nel solco dei
nuovi modelli di intervento delio Stato nell’economia che si sono sempre pitl affermati a pariire dalla
meta degli anni Oitanta.

%% Cosi R. SABATINI, La gestione dei mercati servizi di regolamento, cit., p. 457, secondo cui il
“legislatore nel lasciarsi alle spalle la concezione «pubblicistican del mercato supera anche il modeilo
inizialmente delineato nel documento «Elementi per una riforma dei mercati mobiliari» elaborato dalla
Consob ¢ dalla Banca d’Halia nel 1995, che pure aveva cantribuito in maniera determinante al dibattito
sufla necessitd di un nuovo assetto organizzativo dei mercati mobiliari itafiani. In tale documentao, infatii,
si vedeva nel merealo una «impresa di servizi regolamentata» e ci si domandava sc «lale entita possa
avere fine di lucro ovvero se, pur rimanendo all’interno di uno schema privatistico, vada configurata
come organizzazione non profits. L'ipotesi indicala era stata oggetto di erifica in quanio avrebbe
confinuato ad attribuire ai mercati la natura di «servizio pubblicon, il cui esercizio & riservato allo Stato,
che pud trasferirlo a terzi attraverso provvedimenti di natura concessoria; la formulazione dell'art., 61
sancisce il caratiere economico ¢ privalo dell'atlivitd di organizzazione e gestione dei mercati
affrancandola dalla natura di pubblico servizio™. In tal senso si vedano anche M. RUBINO DE RUTIS,
Sub ari. 61, cit,, p. 510, nonché, parrebbe, N. DE LUCA, Poferi della societa di gestione del mercato,
cit,, p. 95, secondo il quale “ritenere che Ialtivita di gestione sia un’attivitd in concessione pubblica,
contrasia apertamente con il disposto dell’art. 61 [TUF] che ne afferma la natura di impresa”,

3 R COSTI, Sociera mercato e informazione societaria, in Giur. comm., 1997, 1, p. 177,

** A. PATRONI GRIFFI, Sub art. 61, cit., pp. 585-586. Sottolinea il “precario cquilibrio tra clementi
pubblicistici e componente privatistica” anche S, CASSESE, La nuova borsa: un equilibrio fragile, in
Giorn. dir. amm., 1998, pp. 583-584, il quale peraltro rileva che per “ora pud solo dirsi che la societa non
& costituita per I’esercizio privato di un servizio pubblico, perché il controllo dei mercati finanziari non
corrisponde pill a un interesse pubblico, mentre vi & un interesse pubblico al buon funzionamento dei
controlli sui mercati”.
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una pubblica funzione”, giunge a ritenere inapplicabile al regolamento del mercato “la
disciplina tipica degli atti giuridici di diritto privato® ed a individuare nel giudice
amministrativo |’organo giurisidizionale competente a decidere le “controversie relative al
regolamento, in quanto riguardanti un servizio pubblico afferente al mercato mobiliare™®,
Queste ultime considerazioni rendono evidente come la questione in esame, lungi dall*essere
meramente definitoria, abbia in reaitd importanti ricadute, in primo luogo per quanto concerne
I*identificazione del giudice cui spetta la giurisdizione sulle eventuali controversie aventi ad
oggetto non solo [a legittimita dei regolamenti emanati dalla socicta di gestione oppure le liti
sorie tra societa di gestione ed emitienti o tra societa di gestione ed intermediari®®™, ma anche-

Pistituzione, la modificazione o I’estinzione della societa di gestione del mercato™ 5%,

9 R. MANFRELLOTTI, Esercizio di funzioni normative, cit., 1026.

*%9 Aj sensi dell’art. 33, comma 2, Jett. €, del d. Igs. n. 80/1998, vienc attribuita al giudice amministrativo
la giurisdizione in tema di controversie “riguardanti le attivita e le prestazioni di oani genere, anche di
natura patrimoniale, rese nell’espletamento di pubblici servizi, ivi comprese quelle rese nell’ambito del
Servizio sanitario nazionalc e della pubblica istruzione, con esclusione dei rapporii individuali di utenza
con soggetli privati, delle controversie meramente risarcitorie che riguardano it danno alla persona o a
cose e delle controversie in materia di invalidita”.

Minore rilevanza sembrerebbe a prima vista assumere ’individuazione del giudice competente per
quanto concerne la legittimitd dell’eventuale clausola compromissoria, con cui la societa di gestione del
mercato ¢ gli intermediari ammessi alle negoziazioni convengono di deferire ad un collegio arbitrale tutte
te controversic che dovessero sorgere tra lore, o della clausola compromissoria tra la socicta di gestione
del mercato ¢ gli emittenti degli strumenti finanziari ammessi alle negoziazioni nci mcreati da essa
gestiti (per una prima valutazione dell’importanza che potrebbe avere 'arbitrato nella risoluzione delle
controversie che vedono coinvolte le borse 51 veda M. V. BENEDETELLI, Arbitrato, borse-valori ed
internazionalizzazione dei mercati finanzimyi, in Riv. soc., 1999, pp. 1323-1343).

In proposito, va osservato che prima dell’entrata in vigore della 1. n. 205/2000 la giurisprudenza era
prevalentemente propensa ad escludere 1a possibilith di compromettere in arbitri le controversie ricadenti
nell’ambito della giurisdizione esclusiva dei giudici amministrativi (cosi, tra le altre, Cass., sez. un., 3
dicembre 1991, n. 12966, in Foro it,, 1993, 1, ¢. 3367 ss.; Cass., sez. un., 12 luglio 1995, n, 7643} in
considerazione sia della pretesa indisponibilith dell’interesse pubblico, sia dell’impossibilita per il
giudice ordinaric di conoscere, a seguito dell’opposizione al lodo, le controversic devolute ai giudici
amministrativi [sul punto si vedano le ricostruzioni di V. DOMINICHELLY, Le prospetiive dell arbiirato
nel rapporii amministrativi (tra marginalita, obbligatorietd ¢ consensualiia), in Dir. proc. amm., 1998,
p. 241; G. VERDE, drbitrato e pubblica amministrazione, in Dir. proc. amm., 1996, p. 215; per un
esame delle probiematiche legate pif in gencrale alla possibilita che la P.A. possa ricorrere ali*arbitrato si
veda M. P, CHITL, Le procedure givrisdizionali speciali, in AAVV., Trattato di diritto amministrativo,
cit., pp. 4745-4752).

L’impostazione che tendeva a negare la piena legittimita della compromettibilita delle controversie
ricadenti nella giurisdizione del giudice amministrativo cra stata peraltro oggetto di critiche volte ad
evidenziare in primo luogo che “I*art. $06 del codice di procedura civile non reca aleuna preclusione
circa la compromettibilitd di controversic assegnate fisiologicamente alla giurisdizione di giudici diversi
da quello ordinario, [per cui] sembra logico reputare che la piti seria delle obiczioni, quella legata alla
non disponibilita dell*interesse pubblico, sia destinata a cadere guante volte in tema di giurisdizione
esclusiva la posizione abbia la consistenza del diritlo soggetlivo, ossia di posizione rclativa ai rapporti
paritetici in cui la P.A. non esercita un poterc autoritativo a tutela del pubblico interesse. (...) L'ulteriore
obiezione, lepata alla inammissibilitd di un sindacate del G.O. sotto forma di controllo sul lado in
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Diviene dungue necessario tentare di individuare |'esatio ambito applicativo del ricordato art.
33 del d. I1gs. n, 80/1998 e, nel procedere in tale direzione, non si pud non iniziare nsservando

che la riformulazione dell’originario art. 33, operata dall*art. 7, comma 1, leil. a), della I. 21

materie di perlinenza del Giudice amministrativo, non sembra convincente olire ¢he per il caratiere
estrinseco del controllo (nella fase rescindente), per I’assenza di un principio generale ostante al
mutamenlo della giurisdizione in relazione a dinamiche alternative all’originaria invocazione delia tutela
giurisdizionale” (F. CARINGELLA, Corso di diritto processuale amministrativo, Milano, 2003, p. 6535,
il quale rileva che anche I’uitimo argomento adotto per rigetiare la possibilita di ricorrere all’arbitrato in
tema di rapporti devoluti alla giurisdizione del giudice amministrativo, ossia quello di “ritenerc
I’arbitrato una deroga alla competenza e non un mutamento di giurisdizione & apparso malfermo a buona
parte della dottrina precessualeivilistica, la quale ha rinvenuto nella stipula del patto compromissorio una
deroga alla givrisdizione posta in essere dalle parii con il risultato di escludere la possibilita di tuielare
davanti alla giurisdizione statuale determinate posizioni di diritte™).

A seguito dell’entrata in vigore dell’art. 6, comma 2, della 1. n. 205/2000 lo scenario parrebbe tuttavia
essere decisamente mutalo: tale norma prevede infauli espressamente che (e controversie concernenti
diritii soggettivi devolute alla giurisdizionc del giudice amministrativo possono essere risoltc mediante
arbitrato rituale di diritto”. Cid nondimeno, si & rilevato che ai sensi dell’art. 829 ¢.p.c. I'impugnazionc
del lodo dovrebbe essere proposta davanti alla Corte d’ Appello, essendo “difficile ipotizzare I’investitura
del giudice amministrativo in via puramente interpretativa. Oltrelufto una costruzione ermencutica del
sistema si troverebbe alle prese con il delicato problema della scelta fra un’investitura del complesso
TAR-Consiglio di Stato — con I'effetto di frustrare P'esigenza di accelerazione propria dell’investitura
della Corte d’ Appello nel codice di procedura civile — ed un’ascrizione in capo al Consiglio di Stato, con
I’eliminazione di un grado difficilmente ipotizzabile sulla base di una opzione interpretativa” (F.
CARINGELLA, Corso di diritto amministrative, cit., p. 659). Anche la soluzione di attribuire al giudice
ordinario il compito di decidere le impugnazioni del lodo sarebbe peraliro poco cocrente a livello
sistematico, in considerazione del fatto che accogliendo tale interpretazione si offrirebbe un facile
strumenlo per aggirare la giurisdizione esclusiva del gindice amministrative (in proposito si vedane, tra
gli altri, i contributi di M. ANTONIOLI, Arbitrato e ginrisdizione amministrativa dopo la legge n. 205
del 2000, in Dir. proc. amm., 2002, p. 326 ss.; A, ROMANQO TASSONE, Giurisdizione amminisirativa
ed arbitrato nella . n, 205/2000, in Riv. arbitrato, 2000, p. 627; A. ZITO, La compromettibilita” per
arbitri con la pubblica amministrazione dopo la legge n. 205/2000, problemi e prospettive, in Dir, amor.,
2001, p. 343).

Va infine sotfolineato che, secondo una recente pronuncia del Consiglio di Stato, I’arl. 6, comma 2,
della . n. 205/2000 configurercbbe una vera e propria innovazione rispetto alla disciplina previgente e
non potrebbe, pertanto, avere portala retroattiva, per cui a tale norma non patrebbe essere riconosciuto
I"effetto di rendere valide eventuali clausole compromissorie pattuite precedentemente alla sua entrata in
vigore (cosi Cons. Stato, sez. V, 3t gennaio 2001, n, 354),

M Lrart, 33, comma 1, lett. a), del d. lgs. n. 80/1998 stabilisce infatli che siano devolute al giudice
amministrativo anche le questioni “concernenti la istiluzione, modificazione o estinzione di soggetti
gestori di pubblici servizi”.

2 Alla luce dell’orientamento del Consiglio di Stato, secondo cui il diritio di accesso cra esperibile nei
confronti di “futfi i soggetti comunque denominati, che gestiscono un servizio pubblico (come inteso
dall’art. 33 del decreto legistativo 31 marzo 1998, n. 80) sulla base di un titolo giuridico, sia esso la legge
ovvero un provvedimento amministrative™ {Cons. Stato, ad. plen., dec. 22 aprile 1999, n. 4 ¢ n. 5},
nonché in considerazione della previsione dell’arl. 4, comma 2, della 1. 3 agosio 1999, n, 265, che ha
modificato I'arl. 23 della . 7 agosto 1990, n. 241, "eventuale atribuzione alla societa di gestione della
qualifica di gestore di servizio pubblico potrebbe quindi assumere rilievo anche ai fini dell*applicazione
defla 1. n. 241/1990.
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luglio 2000 n. 205", in particolare laddove si procede alla sostituzione della previsione

secondo cui venivano devolule “alla giurisdizione esclusiva del giudice amministrativo tutie te

% La legge, contenente «Disposizioni in materia di giustizia amministrativan, & stata pubblicata nella
G.U. del 26 luglio 2000, n. 173. L'art. 33, commi | ¢ 2, del d. Igs. n. 80/1998, nella versione precedente
alle modifiche apportate dalla I. n. 205/2000, prevedeva che ™ (s)ono devolute atla giurisdizione esclusiva
del giudice amministrativo tutie le controversic in materia di pubblici servizi, ivi compresi quelli
afferenti al credito, alla vigilanza sulle assicurazioni, al mercato mobiliare, al servizio farmacewtico, ai
trasporti, alle telecomunicazioni ¢ ai servizi di coi alla legge 14 novembre 1995, n. 481. Tali
controversic song, in particolare, quelle:

a} concernenti Ia istituzionc, modificazione o estinzione di soggetti gestori di pubblici servizi, ivi
compresc le aziende speciali, | istituzioni o le socicth di eapitali anche di trasformazionc urbana;

b) tra lc amministrazioni pubbliche ¢ i gestori comunque denominati di pubblici servizi;

¢) trale amministrazioni pubbliche ¢ i soci di societd miste ¢ quelle riguardanii 1a seelta dei soci;

d) in materia di vigilanza e i controlio nei confronti di gestori dei pubblici servizi;

¢) aventi ad oggetlo e procedure di affidamento di appalti pubblici di lavori, servizi ¢ forniture, svolte
da sopaetli comunque tenuii alla applicazione delle nerme comunitarie o della normativa nazienale o
regionale;

f) riguardanti le attivita c¢ le prestazioni di opgni penerc, anche di natura patrimoniale, rese
nell'espletamento di pubblici servizi, ivi comprese quelle rese nellfambito del Servizio sanitario
nazionale ¢ della pubblica istruzione, con esclusione dei rapporti individuali di ulenza con soggetti
privati, delle controversic meramente risarcitoric ¢he riguardana il dannc alla persona ¢ delle
controversic in maleria di invalidiia”,

Per cffefto delle modifiche introdotie, I"attuale formulazione dell'art. 33, commi | ¢ 2, del d. Igs. n.
80/1998 asscgna alla givrisdizione csclusiva del giudice amministrativo “tulte le controversie in materia
di pubblici servizi, ivi compresi quelli affcrenti alla vigilanza sul credito, sulle assicurazioni e sul
mercate mobiliare, al servizio farmaceutico, ai trasporti, alle telecomunicazioni ¢ ai servizi di cui alla
legge 14 novembre 1995, n, 481. 2. Tali contraversie sono, in particolare, quelle;

a) concernenti la istituzione, modificazione o cstinzionc di soggelti gestori di pubblici servizi, ivi
comprese le aziende speciali, ke istituzioni o lc socicta di capitali anche di trasformazione urbana;

b) tralc amministrazioni pubbliche ¢ i gestori comunque denominati di pubblici servizi;

¢) in materia di vigilanza c di controllo nei canfronti di gestori dei pubblici servizi;

d} aventi ad oggetio le procedure di affidamento di appalti pubblici di lavori, servizi ¢ forniture, svolte
da soggeili comunque tenuti alla applicazione delle norme comunitaric o della normativa nazionale
o regionale,

e) riguardanti le ativild c¢ lc prestazioni di ogni genere, anche di natura patrimoniale, rese
nell’espletamento di pubblici servizi, ivi comprese quelle rese nell*ambito del Servizio sanitario

nazionale ¢ della pubblica istruzione, con esclusionc dei rapporti individuali di utenza con soggetii
privati, delle controversic meramente risarcitoric ehe riguardano il danno alla persona o a cose ¢
delle controversic in materia di invalidita”,

Come nolo, la riformulazione dell’ar. 33 operata dalla |. n. 205/2000 trova una delle propric ragioni
d'essere nella pronuncia della Corte costituzionale dell’11-17 luglio 2000, n. 292, in Foro it.,, 2000, 1, c.
2393 ss., con nota di A, TRAVI, Ginvisdizione esclusiva e legiltimita costituzionale, con la quale & stata
dichiarata I’illegittimita costituzionale sia dell’art. 33, comma 1, del d. Igs. n. 80/1998 “nclla parte in cui
istituisce una giurisdizionc esclusiva del giudice amministrativo in materia di pubblici servizi, anziché
limitarsi ad estendere in tale materia la giurisdizione del giudice amministrativo alle controversic aventi
ad oggetto diriiti patrimoniali conscquenziali®, sia dei successivi commi 2 ¢ 3 del medesimo articolo, che
hanno “specificato in via csemplificativa, il contenuto dell’ampliato ambiio della giurisdizione
esclusiva™. Va peraltro esservato che in dottrina anche [a nuova versione dell'art. 33 def d. lgs. n.
80/1998 ¢ stala ritcnuta a rischio di illegittimita costituzionale. Si 2 infatti sostenuto, tra I'altro, che:

- salvo limitatissime cceezioni, fino ai provvedimenti legistativi emanati a partire dall’inizio degli anni
Novania al giudice amminisirativo cra atiribuito il compito di applicare ed interpretare “solo le
norme relative al polere amministrativo (¢ all’awtivitd esclusiva vincolata della pubblica
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controversic in materia di pubblici scrvizi, ivi compresi quelli afferenti al credito, alla vigilanza
sulle assicurazioni, al mercato mobiliare (...)", con la nuova formulazione “(s)ono devolute alla
giurisdizione esclusiva del giudice amministrativo tutte le controversic in materia di pubblici
servizi, ivi compresi quelli afferenti alla vigilanza sul credito, sullc assicurazioni e sul mercato
mobiliare”, ha indoito a ritenere che la giurisdizione del giudice amministrativo non possa
estendersi indiscriminatamenle ai scttori del credito ¢ dei valori mobiliari, ma debba essere
considerata limilata alle sole controversic aventi ad oggetto i provvedimenti di vigilanza su tali

setlori>".

amministrazione), il giudice ordinario si occupa[va), interpreiafva) ed applica[va] solo le norme
relative ai dirilti soggettivi, al dirillo comune. Cocrente a questo sistema (...) [era] che la
«nomofilachian, il compite di assicurare I'csatla osscrvanza ¢ uniforme interpretazionc della legge
relativa ai poteri amministrativi (c all'aitivila esclusiva vincolata della pubblica amministrazione) (..)
[fosse] in ultima istanza assicurata dal Consiglio di Stalo, magistratura suprema in talc settore, ¢ che
invece il compito di assicurare I'csalta osservanza ¢ uniforme interpretazione della legge c.d. di
diritto comune (...) [fossc] assicurata dalla Corle di cassazione, magistratura suprema in tale settore™
{A. PROTO PISANI, Versa il superamento della giurisdizione amministrativa ?, in Foro if., 2001,
V, ¢. 24). Well’attuale contesto normative, inveee, 'interpretazione ¢ I'applicazione delle norme di
diritto comune non & piir attivita riservata al giudice ordinario, dato che il giudice amminisirativo &
sempre pin spesso chiamato ad applicare cd interpretare tali norme non solo nelle materic in coi ha
giurisdizione esclusiva. Posto, inoltre, che I’art. 111 Cost, disponc cspressamente che contra le
decisioni del Consiglio di Stato il ricorsa in Cassazione & ammesso per i soli motivi inerenti alla
giurisdizione™, vi sarcbbc il scrio pericolo che I'allargamento a dismisura della giurisdizione
csclusiva dei giudici amministrativi anche in matcria disciplinate dal dirittc comune possa
determinare la violazione dci principi supremi dell’ardinamento costituzionale (A. PROTO PISANI,
Verso il superamento della giurisdizione amministrativa ?, cit., ¢, 26);

- anche sotto il profilo del rispetto del principio del giusto processo, la scelia di estenderc Ia
giurisdizione del giudicc amministrativo a materic particolari potrebbe prescntare profili di
illegittimita costituzionale. Si & infatti rilcvato che se il suddetto principio deve esscre inteso come
dircttiva per il legislatore di assicurare che ogni tipo di processo sia strutturato nel modo oltimale,
pud “suscitare perplessitd che la wicla di situazioni soggettive normalmente riconducibili alta
calegoria dei diritti costituzionalmente rilevanti sia stata provalentemente affidata al givdice
amministrativo, che certo non appare il giudice meglio organizzato a tuelare situazioni di diritto
soggcttivo, soprattutio se tali sitvazioni hanno ad oggetto materic quali la concorrenza, il mercato, Ie
telecomunicazioni, |*cditoria ¢ la pubblicita ingannevole, che difTicilmente possono ricomprendersi
nella tradizione della giustizia amministrativa® {cosi G. SCARSELLI, Unitd e riparto della
ginrisdizione nel controlio sui provvedimenti delle autorita garanti, in Foro ir., 2002, V, c. 147,
secondo il quale anche | caratteri di imparzialitd c di terzicid del giudice, espressamente richiesti
dall’art. |11, comma 2 Cost., sarcbbero con maggiore difficoltd riscontrabili nei giudici
amministralivi ed in particolare nei membri del Consiglio di Stato, i quali sovente “si trovano a
giudicare su quesltioni di diritto sulle quali hanno gii cspresso parere, o su questioni che trovano
coinvolti soggeiti con i quali hanno allri ¢ diversi rapporti istituzionali c/o di lavaro™).

Per una prima replica a fali rilievi, nonché ad altri profili di possibile non conformita dell’art, 32 del d.

Igs. n. 80/1998 al dettato costiwzionale, si veda L. BERTONAZZI, In fema di ginrisdizione esclusiva, in

Dir. proc. amm., 2000, p. 929 ss,

M Caosl anche M. CUNIBERTI, /I servizio pubblico nella nuova giurisdizione esclusiva (ari, 33 del
decreto legislalivo n. 80 del 1998, come modificato dalla legge 21 Iuglio 2000, n. 205), in AAVV.,
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Tale conclusione non pare tuttavia possa essere accolia: la norma in esame dispone
chiaramente che rientrano, tra I*altro, nella giurisdizione esclusiva del giudice amministrativo le
controversie “riguardanti le attivith e le prestazioni di ogni genere, anche di natura
patrimoniale, rese nell’espletamento di pubblici servizi®, per cui vi & di conscguenza alcuna
ragione per rilenere a priori che eventuali attivitd svoltc nell’ambito del settore del mercato
mobiliare o del credito, se qualificabili come servizi pubblici, debbano essere attribuite alla
giurisdizione del giudice ordinario.

Si tratta dunque di verificare se Je (o alcune delle) prestazioni poste in essere dalla societa di
gestione del mercato integrino la fattispecie del servizio pubblico e tale verifica non pud che
procedere dalla ricostruzione, per ovvi motivi non esaustiva, della nozione di servizio pubblico.

A tal proposito va fin da ora premesso che I'interpretazione dell’espressione “servizio
pubblico”, impiegata nell*art. 33 del d. lgs. n. 80/1998, non pare desumibile dai risultati cui si &
giunti in sede di esegesi delle molieplici nozioni di servizio pubblico che il nostro ordinamento
contempla, quali quelle contenute, ad esempio, nell’art. 358 c.p.p. o nell’art. 1 delia 1. 12
giugno 1990, n. 146, sullo sciopero nei servizi pubblici essenziali**.

Diviene pertanto necessario, in primo luogo, cercare di ricostruire la nozione di servizio
pubblico nell’ambito del diritto amministrativo, per poi verificare se essa possa essere utilizzata
anche in sede di interpretazione del sopra ricordato art. 33, comma 1, lett. €), del d. Igs. n.
80/1998. Cid anche in considerazione del fatta che lo svolgimento da parte della societd di
gestione del mercato di un’attivitad di impresa non pud essere considerata circostanza che
permetie di negare la possibilita che tale attiviti configuri un servizio pubblico: non vi &, infatti,
aleun contrasto tra la qualificazione di un’attivitd come servizio pubblico e la sua eventuale

natura imprenditoriale™®,

Servizi pubblici. Concorrenza. Divitti, a cura di L. Ammannati, M.A. Cabiddu, P. De Carli, Milano,
2002, pp. 274-275.

3 Cass, civ,, sez. un,, 30 marzo 2000, n. 71, in Fora i, 2000, 1, c. 2210 ss. L’affermazione secondo cui
al termine “servizio pubblico” non pud essere attribuito un significato unitario nelie varie previsioni
normative in cui & impicgato & peraltro ricorrente anche in dottrina. In tal senso si esprimono, infatti, tra
gli altri, 3. CATTANEQ, voce «Servizi pubblicin, in Enc. del dir., XLII, Milano, 1990, p. 366; M.
CUNIBERTT, # servizio pubblica nella nuova giurisdizione esclusiva, cit., p. 278.

%% i veda sul punto G. CAIA, La disciplina dei servizi pubblici, in AA.VV., Diritio amministrativo, a
cura di L. Mazzarolii, G. Pericu, A. Romano, F.A. Roversi Monaco, F.G. Scoca, Bologna, 2001, 1, p.
966; A. ROMANO, La concessione di un pubblico servizia, in AA.VV., La concessione di pubblico
servizip, a cura di G. Pericu, A. Romano, V. Spagnolo Vigorita, Milano, 1995, p. 22 ss.
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7.2 _Prime ricostruzioni della nogione di servizio pubblico nella dottring mmminisirativistica

Nelle tratazioni pit risalenti dedicate alla definizione di servizio pubblico, quest'ultimo si
caratlerizzava per il duplice fatlo di essere imputabile allo Stato o ad un ente pubblico e di
essere prestato a favore del cittadino™”. Se in un primo momento per definire una data attivita
come servizio pubblico veniva richicsta la compresenza in capo all*ente pubblico che svolgeva
la prestazione sia della titolaritd che della gestione dell*autivita, ben presto il nucleo centrale
delia nozione venne limitato alla titolarita dell’attivita svolia nei confronti detla collettivita, cid
al fine di giustificare la circostanza della sempre maggiore partccipazione dei privati nella
gestione dell’attivita stessa attraverso lo strumento della concessione amministrativa.

In tale prospettiva, particolare enfasi veniva posta nell’individuazione degli clementi che
consentivano di distinguerc tra servizio pubblico ¢ funzione pubblica®®® ¢d innanzitutto nella
circostanza che gli atti attraverso i quali Fattivita ritenita servizio pubblico veniva ad essere
prestata erano paritetici ¢ non autoritativi **

Un primo tentativo di superare I'impostazionc ora csaminata fu determinato dal progressivo
svuolamento degli istituti corporativi ¢ dal sempre pii diffuso intervento statale nella geslione
dell’economia che caratierizzd I’ultimo decennio del regime fascista. I provvedimenti normativi
che furono emanali in tale periodo, ed in particolare I'entrata in vigore della legge bancaria del
1936, indussero infatli aulorevole dottrina ad ipolizzare la possibilita di applicare anche

ali’intervento pubblico nell’economia la teoria degli ordinamenti sezionali®™,

7.3 Concezione aggettiva del servizio pubblico

Furono soprattutto ’entrata in vigore della Costituzione, ed in particolare dell’ari. 43 Cost.,
nonché il diffondersi di atlivitd che presentavano caraiteristiche maferiali sostanzialmente
analoghe a quelle che potevano cssere qualificate servizi pubblici, alla luce della iesi sopra

ricordata, ma che erano svolic da privati ed erano soggetie ad una disciplina pubblicistica che

7 A. DE VALLES, / servizi pubblici, Milano, 1924, p. 20,
%% G. MIELE, Pubblica funzione ¢ servizio pubblico, In Arch. giur., 1933, p. 172 ss.
%9 A. DE VALLES, / servizi pubblici, cit., p. 43 ss.

0 M.S. GIANNINI, Lezioni di diritto amministrative, Milano, 1950, p. 171 ss.
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non si basava su un provvedimento di concessione (i c.d, servizi pubblici impropri, secondo la
definizione di De Valles), a far entrare in crisi la costruzione che atiribuiva un ruclo centrale al
soggetio che erogava la prestazione nell’individuazione della nozione di servizio pubblico®™.

Partendo dalla formulazione dell’art. 43 Cost,, il quale dispone che a “fini di utilitd generale la
legge pud riservare originariamente o trasferire mediante espropriazionc ¢ salvo indennizzo allo
Stalo, ad enti pubblici o a comunita di lavoratori o di utenti delerminale imprese o categorie di
imprese, che si riferiscano a servizi pubblici cssenziali o a fonti di energia o a situazioni di
monopolio™, si & soslenuto che la previsione secondo cui la riserva o il trasferimento delle
imprese che prestano servizi pubblici essenziali possono, e non devono, essere disposte dalla
legge, consentirebbe di concludere che possono esistere servizi pubblici gestiti da privaii,

Tale conclusione, nella ricostruzione in esame, sarebbe del resto confermata anche dalla
previsione, conlenuta sempre nell’art. 43 Cosl., secondo cui fra i possibili destinatari della
riserva o del trasferimento dei servizi pubblici essenziali figurano anche “comunita di lavoratori
o di ufenti”, soggetli che non possono essere certo considerati eati pubblici®®,

Per quanto concerne i trafti caratterizzanti del servizio pubblico, questi vengono individuati
nell’assoggettamento dell’atlivita alle previsioni dell’art. 41, comma 3, Cosi.,, per cui
rienfrerebbe nella nozione in esame qualunque atliviti cconomica, pubblica o privata,
sottoposta dalla legge a programmi ¢/o controlli in grado di indirizzarla e coordinarla a fini
sociali.

A tale costruzione, di cui si apprezza comunque il rigorc metodologico € che & stata
considerata un‘anticipazione di quelle che sono le attuali prospetiive europee, si & tuttavia
obieltato, in primo luogo, che essa non consentirebbe di distinguere tra attivild economiche
private, soggetie a programmi e controli ai sensi dell’art. 41, comma 3, Cost., ed attivitd geslite
da soggelti pubblici o da privati appositamente incaricali dall’ Amminisirazione pubblica
nell’ambito di una specifica organizzazione®, per cui farebbe venire meno qualsiasi caratiere
di specificita al concetio, il quale finirebbe per assorbire genericamenle la disciplina pubblica

dell’iniziativa economica®™,

! F. MERUS], voce «Scrvizio pubblicon, in Neviss. Digesto it., XVI1, Torino, 1970, p. 218.

%2 U. POTOTSCHNIG, / pubblici servizi, Padova, 1964, p. 54.

%3 G. CAIA, La disciplina dei servizi pubblici, cit., p. 948,

84 R. VILLATA, Pubblici servizi. Discussioni e problemi, Milano, 2003, p. 7, il quale rileva che ["art, 43

Cost. “'si attaglia pienamente all'ipotesi in cui I'Amministrazione decida di escludere dall’espletamento
del servizio, disponendone Passunzione dirctta, ogni privalo eoncessionario, ed & dunque perfettamente
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Individuare negli artt. 41 € 43 Cost. il fondamento normativo sul quale basare I"interpretazione
del concetto di servizio pubblico avrebbe inoltre come discutibile conseguenza la riconduzione
in tale nozionc delle sole attivita economiche, con il rischio di esclusione di attivitd rilevanti
quali i servizi assistenziali o culturali®®.

Infine, 5i & osservato che il richiamo al servizio pubblico contenuio nell’art. 43 Cost. dovrebbe
essere riferito non ad uno specifico istitulo giuridico, bens! ad “un’atlivitd economica
suscettibile di darc occasione a determinati procedimenti giuridici che hanno per fine di
identificare i soggelti piti idonei a gestire I’attivita stessa™®,

Sempre nell’ambito delle c.d. teorie oggettive del servizio pubblico si é recentemenie
sostenuto che, sulla base dell’art. 41 Cost., sarebbe necessario operare una distinzione tra utilita
sociale e fini sociali: I'utilita sociale, alla quale farebbe riferimento il secondo comma
dell’articolo ora considerato, consisterchbe nella dimensione cscculiva delle libertd
fondamentali, mentre i fini sociali, contemplati nel terzo comma del medesimo articolo,
presenterebbero una dimensione dinamica tesa a rendere effeftivi diritti e libertd nella
dimensione non autoesecutiva. Il pubblico servizio sarebbe, allora, |*attivita di prestazione dei
servizi intesi a realizzare le condizioni che consentono la piena esplicazione della dimensione
non autoeseculiva delle liberta e dei diritti sociali sanciti datla Costituzione.

A tale conclusione ¢ stato perd obictlato non solo che ali*unicitd del concetto non
corrisponderebbe uniformita di disciplina, per cui sarebbe alquanto problematico, in presenza di

tre diverse discipline giuridiche, individuare un denominatore comune in grado di delineare la

compalibile con la concezione soggettiva (che non significa affaito {...) gestione nccessaria da parie
dell’ente pubblico). Ma sc cosi stanno lc cosc, se ciod in buona sostanza I'art. 43 riguarda soltanio
I'assunzione in csclusiva, sostituendo tale regime (ove non si tratti di riserva originaria) a quello che
conternpla [*affidamento ai concessionari privati, 1a nozione realmente oggeitiva in senso pieno del
servizio pubblico vienc a caderc”.

5 Va peraltro osservalo che, al fine di superare questa obiezione, i fautori della (coria opgettiva del
servizio pubblico hanno ipotizzalo di interpretare in senso pivllosio ampio la nozione di attivita
economica impicegata nell'art. 41, comma 3, Cost., fino a ricomprendervi anche le attivitd erogative in
senso generale, reslandone escluse le sole atlivitd produttive di wtilita di caratlere giuridico.

%% F, MERUSI, vocc «Servizio pubblicon, cit., p. 219, per il quale 1'art. 43 Cost. utilizza, nell’ambito
dello stesso conlesto, anche le espressioni “fonti di cnergia™ e “situazioni di monopolio™, che sono
nozioni “non appariencnli alla scienza giuridica™, per cui “riesce difficile immaginare che il Costituente,
parlando di servizi pubblici, abbia invece fatto rinvio ad un istituto giuridico ¢, in particolare, all’altivita
programmata di cui al precedente art. 41™. In tal senso anche G. CAIA, La discipling dei servizi pubblici,
cit., p. 949. Parle dclla dottrina & giunta addirittura a sostencre che quella di servizio pubblico sarcbbe
una nozione che costiluisce un mero riflesso nell'ordinamento giuridico di concelti che trovano la propria
{onte nella scicnza cconomica (R. ALESSI, Le prestazioni rese ai privati, Milano, 1956, p. 2).
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7, Diverrebbe inoltre oltremodo difficile distinguere “sul piano

nozione di servizio pubblico
normativo il presunto servizio pubblico soggeito solo alla disciplina comune ad ogni attivita
economica da tutte le altre attivitd di eguale natura che, seppur sottoposte alla medesima
disciplina, pubblici servizi non sono”™®,

Nonostante le criliche mosse da una parte della doltrina alla concezione “oggettiva® del
servizio pubblico, quest’ultima pare essere accolta sia nella relazione governativa al d. Igs. n.
80/1998, sia dal Consiglio di Stato, il quale, nel parere reso sullo schema di quello che sarebbe
divenuto il d, Igs. n. 80/1998%, pur dando atto che nella relazione di accompagnamento allo
schema di decreio legislativo si fa riferimento alla “eoncezione di servizio pubblico elaborata
dalla giurisprudenza francese ed alla nozione oggeltiva di servizio pubblico affermatasi in
giurisprudenza ¢ delineata dalla dottrina sulla base del contenuto delle norme di cui agli artt. 41

619 (...} sia la nostra attuale

e 43 CosL.”, sebbene “sia la giurisprudenza del Conseil d’Etat
giurisprudenza sembrano accoglierc una nozione soggettiva di servizio pubblico da intendersi

guale attivitad di interesse pubblico riferibile anche indirettamente ad un soggetio pubblico”,

TR, VILLATA, Pubblici servizi, cil., p. 12.
S8 R. VILLATA, Pubblici servizi, cit,, p. 12.

9 &i [ratta del parere del Consiglio di Stato del 12 marzo 1998, n. 30/98, riporiato in Fora it., 1998, 11,
ce. 350-364, il quale, come risulta dalla precisazione contenuta nel parere siesso, ¢ stato richicsio nen
nell’ambito della generale funzione consultiva propria del Consiglio di Siato, bensi sulla base del r.d.l. 9
febbraio 1939, n. 273, ai sensi del quale i provvedimenti legislativi concernenti I'ordinamento del
Cansiglio di Stata e della Corte dei Conti devono essere assunti previo parcre del Consiglio di Stato in
adunanza generale,

Cid spicga la ragione per cui il parcre fa rifcrimento unicamente alle norme concernenti la giurisdizione
cd il processo amministrativo ¢ non invece ad alire norme pur conienine nelle schema di decreta
legislativa (cosl A. ROMANO, nella nota di commento al parere in esame, anch’essa pubblicala in Fore
it., 1998, 11l cc. 350-3535).

89 E' stato sul punto osservato che “la teoria del service public nasce, nella giurisprudenza francese a
cavallo tra otlo ¢ novecento, proprio per ricondurre alla giurisdizicene del giudice amministrativo quclla
«zona grigian precedentemente ricondotla alla categoria degli acies de gesiion © alla giurisdizione del
giudice ordinario, in cui istituti ¢ strumenti propri del diritta civile subivano Iinterferenza di un «regime
speciale di privilegion. Tuttavia, il richiamo effetiuato spesso in modo alquanto frettoloso ed acritico, gia
nel corso dei lavori preparatori, all’esperienza francese, suscita in questo caso pit di una porplessila, ¢
per pitd di una ragione, In primo [vopo, I'claborazione della nozione di service public in Francia & cosi
strettamente collegata ai tratti peculiari di quell’esperienza ¢ di quell’ordinamento che |a sua esportazione
cd il suo innesio in un conicsto del tutle differcnie come & quello italiano non pud non rivelare un
inevitabile elemento di arlificiosita (...); in secondo lwogo, va osservalo che & improprio utilizzo della
nozione francese ai fini chiarificatori della portata del concetto, dal momento che la siessa claborazione
della categoria del service public nclla giurisprudenza ¢ nella dottrina francese & (utt'altro che pacifica e
non controversa™ (M, CUNIBERTTI, X servizio pubblica nella miova ginrisdiziene esclusiva, cit., pp.
280-281; cfr. anche D. SORACE, Servizi pubblici ¢ servizi (economici) di pubblica wiilita, in Dir. pubbl.,
1999, p. 376).
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rileva che la legge delega, “indicando la materia dei servizi pubblici senza il riferimento alla
concessione o a rapporti di concessione, contenuto nell’art. 5, comma primo, della 1. 6 dicembre
1971, n. 1034°"", avrebbe accollo una nozione oggettiva di servizio pubblico, nozione che,
“nella sua portata pio ampia comprende tutle le attivitd svolie da qualsivoglia soggetio,
riconducibili ad un ordinamento di settore, sottoposie cio? al controllo, vigilanza o mera

autorizzazione da parte di una amministrazione pubblica”.

7.4 Recenti fentativi di ricostruzione della nozione di servizio pubblico

L'affermazione secondo cui I’art. 33 del d. Igs. n. 80/1998 accoglierebbe una nozione
“oggeltiva” di servizio pubblico & stata contestala da una parte della dottrina, la quale ha
evidenziaio in primo luogo come la scelta del legislatore di disancorare la ricostruzione della
nozione da qualsiasi riferimento alla concessione potrebbe esscre spiegata nion con la presunia
volonta di aderire alla suddetta nozione di servizio pubblico, bensi con la crisi dell’istituto della
concessione, di cui sarebbe testimonianza il sempre minore ricorso che ad esso vienc fatto
come strumento di regolamentazione dei rapporti tra la pubblica amministrazione ed i privati®'?,

Inoltre, si & notato, il ragionamento svolto dal Consiglio di Stato nel suddetto parere allo
schema di decreto legislalivo potrebbe essere accolto soltanto se si aderisse alla risalente
ricostruzione della nozione “soggettiva” di servizio pubblico come servizio prestato dalla
pubblica amministrazione sia direttamente, che indirettamente (in quest*ultimo caso, sola per il
tramite di un soggetlo a tal fine appositamente costituito o di un privato al quale fossero stati in

precedenza trasferiti poteri di tipo pubblicistico).

“!! La considerazione che con Iart. 33 del d. Igs. n. 80/1998 si & voluto nceare rilicvo alla forma del
titolo abilitativo all’esercizio dell’attivita che configura pubblico servizio & condivisa anche da M.
CUNIBERTI, Ji servizio pubblico nella nuova giurisdizione eschusiva, eit., pp. 286-287, secondo il quale
“cid si desume non solo dall’abrogazione parziale dell’art. 5 della 1. n. 1024 del 1971 nelln parc in coi
qucsto richiamava Ia figura della concessione di pubblico servizio (...), ma anche da altre parti della
disposizione, coma ad esempio la leit. b) del comma 2, che ribadisce che la giurisdizione esclusiva
sussiste per le controversic «tra le amministrazioni pubblichc ¢ i gestori comunque denominati di
pubblici servizin. La perdita di rilicvo del omen furis auribuiio al rapporto tra amministrazionc e gestore
del scrvizio, ai fini della determinazione della natura del rapporto stesso ¢ della risoluzione dci relatjvi
problemi di giurisdizione, corrisponde del resio ad una tendenza diffusa anche nel diritto comunitario
(-..) ¢ recepita anche nclla normativa interna in materia di appalti ¢ di accesso agli atti ¢ documenti
amministrativi (...)".

®1* M. CUNTBERTL, // servizio pubblico nella nuova ginrisdizione esclusiva, ciL., p. 286.




La soluzione del legislatore di non attribuirc rilcvanza atla concessione neli*ambito dei servizi
pubblici non potrebbe invece esserc considerata determinante per sostenere |*accoglimento
della nozione di servizio pubblico se si accetla la formulazione pil recente della leoria
soggetliva secondo cui sarebbe del tutto irrilevante la forma utilizzata per instaurare il rapporio
alla base della prestazione del servizio pubblico.

Secondo una recenle ricostruzione della nozione soggeitiva del servizio pubblico, infatti,
elementi centrali della stessa sarebbero, seppur con sfumature diverse, sia la finalita cui &
rivolto il servizio, rappresentata dal soddisfacimento di esigenze di ordine collettivo®®, sia il
profilo organizzativo del servizio, ossia, pili precisamenie, Ia sua sotioposizione ad una
disciplina derogatoria rispetto a quella di diritio comune.

Per quanto concerne 'affermazione che la destinazione al pubblico debba essere considerata
un elemento caratterizzante la nozione di servizio pubblico, si & ritenuto che in tal senso
deporrebbero numerosi provvedimenti normativi, quali I’art. 1 del L.u. 15 ottobre 1925, n. 2578,
il d.p.r. 29 marzo 1973, n. 156 sui servizi postali e delle telecomunicazioni, 1a |. 23 dicembre
1978, n. 833, istitutiva del servizio sanitario nazionale, I'art. 22 della 1. 8 giugno 1990, n.
14287,

Proprio la destinazione alla collettivitd delle prestazioni erogate consentirebbe inoltre di
“rilencre centrale la pertineniza del servizio pubblico all’ Amministrazione pubblica (...); tale
pertinenza — del resto - emerge anch’essa dalla stessa disciptina legislativa dettata per i vari
servizi. Quindi nella delineazione degli elementi definitori del fenomeno, qui esaminaio,
sembra imprescindibile considerare la componente soggettiva™?,

Cid che muta profondamente rispetio all*originaria nozione soggettiva di servizio pubblico &

la rilevanza attribuita all’intervenio dell’ Amministrazione pubblica nell’organizzazione del

81 Anche per Cass. civ., sez. un., 1° dicembre 2000, n. [241/8U, in Foro if.,, 2001, 1, ¢. 2580-2589,
intcgra un pubblico servizio “solo quelle che, istituzionalmente, & in via diretta indirizzato a soddisfare le
esigenze della collettivita™,

8% G. CAIA, La disciplina dei servizi pubblici, cit., p. 952, secondo il quale in tutle le disposizioni
ricordate nel testo “la qualificazione dei servizi come pubblici emerge — nella stessa configurazione
legislativa — dalla destinazione al pubblico (rectins, ai cittadini) delle attivita o prestazioni materiali
oggetto dei medesimi (sia che queste prestazioni siano erogate a domanda o meno)”. Anche sccondo R.
VILLATA, Pubblici servizi, cit., p. 15, 'art. 22 deila 1. n. 142/1930 (oggi art. 112 del (esto unico n.
267/2000) confermerebbe ['csaticzza della tesi sccondo cui “solo con la decisionc di assumerla,
un’attivila di produzione di beni, diretta a realizzare fini sociali, nonché a promuovere lo sviluppo
cconomico ¢ civile della comunita locale, diventa aservizio pubblicon™.

83 G, CAIA, La disciplina dei servizi pubblici, ciL., p. 952.
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servizio: solo quando la prestazione a favore della collettivita *'si inserisce istituzionalmente nel
novero delle misure atiuative dei compiti dell’ Amministrazione, sulla scorta di appositi
strumenti organizzalori dettati dalla legge ovvero adotiati dall* Amministrazione pubblica in

base ad essa™®®

, i pud dirc di essere in presenza di un servizio pubblico.

La peeuliaritA di  tali  servizi sarebbe dunque data dall’intervento dello Stalo
nell’organizzazione dell’atlivitd, intervento volto ad assicurare ai cittadini la possibilita di fruire
delle prestazioni, per cui condizione necessaria affinché una delerminata attivild possa essere
identificata come servizio pubblico sarebbe 1*assunzione da parte dell*ente politico del compito
di svolgere I’attivitd stessa nei confronti della collettivita®’. Cid peraltro presupporrebbe,
secondo alcuni, la sussistenza di una previsione legislativa che istiluisca e organizzi
direttamente ’aitivitd o rimetta “la relativa concreta islituzione, organizzazione o
predisposizione all’ Amministrazione pubblica™'®. Momento centrale per Iindividuazione di
un’attivitd come servizio pubblico diventa, dunque, 1*assunzione da parte dell*ente politico del
compito-servizio®"”.

Ne consegue, ulieriormente, che nessuna rilevanza avrebbe la natura del soggetio che pone in
cssere il servizio, ma sc I'attivitd {osse svolta da un privato sarebbe comunque condizione
necessaria, affinché essa possa essere definifa come servizio pubblico, ’esistenza di un vincolo

specifico tra il gestore ¢ [’ Amministrazione pubblica®.

S G. CAIA, La disciplina dei servizi pubblici, cit., pp. 954-955.
171, MARINO, Scrvizi pubblici e sisiema autonomistico, Milano, 1986, p. 156 ss.
Y% G. CAIA, La discipling dei servizi pubblici, cit., p. 979.

9 G.CAIA, La disciplina dei servizi pubblici, cit., p. 953, 5. CATTANED, voce «Servizi pubblicin, cit,,
p- 371. Avrebbe invcce perse rilevanza il requisito della titolaritd del scrvizio in capo
all’amministrazione, come dimostrato, ad escmpio, dall’art. 16 de! d.l. 26 oltobre 1970, n. 745, converiilo
nctla 1. 13 dicembre 1970, n. 1034, il quale considera servizio pubblico I"auivitd di distribuzione di
carburante, o dalla . 8 novembre 1991, n. 362, |a quale definiscc pubblico il servizio reso dalle farmacie
(cosi V. DE FALCO, /I servizio pubblico ira ordinamento comunitario e diritto interno, Padova, 2003, p.
38).

5% Secondo I'ipotesi ricostruttiva in csame, il servizio pubblico non sarebbe caratterizzato unicamente da
atlivith maleriali o preslazioni poste in cssere dall’ Amministrazione pubblica o dal soggello da essa
incaricato, né potrebbe esserc ricondotto esclusivamente ncll’ambito dell’auivitd di diritto privato
dell’ Amministrazione pubblica o considerato un tipo “a sé stanie” della stessa, contrapposto alia funzione
amministrativa, connolata dail’csercizio del potere [G. CAIA, La disciplina dei servizi pubblici, cit., p.
956, il qualc rileva che i tre tipi di atfivitd ora considerate (funzione amministrativa, attivita di diritto
privalo, attivith maleriali), “che rappresentano alirettanie forme dell’azione amministrativa ¢ che a
quest’ultima (comc concelto complessivo) possano esserc ricondotie, si riscontrano in varia misura ¢
grado nei servizi pubblici, a seconda della disciplina normativa ehe regge i medesimi, Peraliro (...} i
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7.5_Osservazioni in tema di ginrisidizione_esclusiva_del giudice amminisirativo ai sensi

dell’art. 33 del d. los, n 80/1998

Provando ad utilizzare le varie teorie che sono siaie in precedenza considerate al fine di
risolvere il problema dal quale si & parliti, ossia I'individuazione del giudice competente a
dirimere le controversie di cui é parie la socicta di gestionc del mercato, va osservato che se si
accoglie ia nozione soggetiiva del servizio pubblico sopra riportata non sembra vi sia spazio per
qualificare come tale attivitd di organizzazione e gestione dei mercali regolamentati di
strumenti finanziari.

Anche a prescindere dalla considerazionc che vi potrebbero essere dubbi in ordine alla
possibilith di considerare interesse della collettivitA I’organizzazione di un mercaio
regolameniato di determinati strumenti finanziari, ben potendo esservi, come visto, modalita di
negoziazione diverse (sistemi di scambi organizzali, negoziazione per conto proprio da parte di

intermediari, ecc.) che assicurano ai risparmiatori la possibilitd di effettuare operazioni su tali

momenti di aulorith possono cssere qui neltamente minoritari o addirittura assenti nella fase della
prestazione (ma, comunque, non in quella della istituzione del servizio o della seelta della relativa forma
di gestione in base a legge). It servizio pubblico rappresenta dunque un modulo complesso di azione
amministrativa; sotto allro angolo di visuale un mode di esplicare un’attivita produttiva (di caratiere
cconomico o socio-culturale) che I'ordinamento — in astratio — non affida in via esclusiva ai pubblici
poteri, ma che per volonta di essi & assunta ¢ organizzata in quanto di pubblice interesse. In questo modo
I"ativitd diviene di pertinenza deli’ Amministrazione pubblica, ciog di titolarita della stessa, seppure in
via non monopolistica: 1ale circostanza comporta la rilevanza det momento organizzative del servizio.
Pertanto, il servizio pubblico deve csscre considerato globalmente ¢ sussiste quando é contemplato da
una disciplina positiva; la necessitd di quest'ultimo presupposto si ricava anche dalla norma di cui all*art.
358 comma 2 ¢.p., alla quale deve essere riconosciulo carattere ricognitivo del fenomeno del servizio
pubblico (in merito, si ricorda peraltre che le nozioni di servizio pubblico nel diritte amministrativo e nel
diritto penale, seppure convergenti, non coincidono (...). Occorre, tutiavia, precisare che la disciplina
positiva, in relazione ai vari servizi, presenta contenuti diversificati: talora, regolamenta I'organizzazione
¢ le linee di gestione di uno specifico servizio (cid accade per i servizi pubblici s1atali o regionali);
talaltra indica i presupposti ¢ il proeedimento di assunzione nonché tc possibili forme (alternative) di
gestione dei servizi istituibili dall' Amministrazione pubblica (ci® accade per i servizi pubblici degli enti
locali). La rafio della disciplina particolare del servizio pubblico consiste nella necessitd che siano
garantite dclerminate modalita di gestione, delle quali la tipelogia organizzativa rappresenta lo
strumcento. infaiti, si ripefe che I"interesse pubblico (della collettivita) risicde non nella semplice presenza
dell*attivitd-servizio bensi nella relativa conduzione in termini rispendenti alla finalita per la quale ne fu
decisa Distituzione; dunque, il servizio pubblico & un modello organizzativo-garantistico. La necessita
che sussisia una disciplina positiva del servizio pubblico comporta che lo stesso non pud essere
organizzato in forme libere. Quando tale disciplina manchi ¢ I’ Amministrazione pubblica ravvisi
Pinteresse pubblico della gestionce di una certa attivita produttiva essa poira cerlamente avvenire, ma non
potra parlarsi di scrvizio pubblico: si tralicrd di esercizio dell’autonomia privata dell’ Amministrazione
(con finalita di intervento socio-economicn)™].
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strumenti finanziari, va comunque osservato che la decisione di istituire® o di chiudere un
mercato spetia unicamente alla societa di gestione®®,

Sul punto I’Autorita di vigilanza non ha, come si ritiene di aver dimostrato nel precedente
paragrafo 6.2, alcun polere di intervento, se non quello di attivarsi per individuare le soluzioni
utili nell*interesse dei risparmiatori ai sensi dell’an. 75, comma 4, del TUF, qualora a chiusura
del mercato fosse in grado di pregiudicare 'interesse degli stessi. Cit non comporta, perd, che
la Consob possa subentrare, direttamente od indirettamente (ad esempio, attraverso la creazione
di un’apposila societd di gestione del mercato) neli’esercizio del mercato, oppure imporre ad
altra societd di gestione *obbligo di contrarre con gli emittenti degli strumenti finanziari
scambiati nel mercato chiuso.

Inoltre, la circosianza che I'Autoritd di vigilanza & tenuta ad approvare il regolamento del

mercalo, nonché i pur penetranli poteri di intervento alla stessa riconosciuti, non sembrano in

521 1 questo senso anche M. RUBINO DE RUTIS, Sub art. 6/, cil,, p. 511, il quale osserva, pid in
generale, che la socield di gestione del mercalo “non si accupa solianto dell’erogazione di un servizio
(gestione del mercalo}, ma anche dell*istituzione decl mercato (organizzazione del mercato) e ciod della
sua realizzazione tecnica (predisposizione di fulte le strufiure necessarie al sug funzionamento) e della
selezione delle regole di funzionamento ex art. 62 (autivita di regolamentazione). Si traita di poteri che
sona lutti stabiliti direttamenie dalla legge ¢ non trasferiti dalla pubblica amministrazione, Anche IPentita
dei corrispettivi per i servizi offerti non & di compelenza dell’autorith amministrativa, ma & decisa dalla
slessa socictd di gestione in piena antonomia {...) diversamente da quanto avviene per la concessione dei
pubblici servizi. Tl pagamenio del comispettive alla societd di gestione, infatti, ha funzione
esclusivamenie sinallagmatica rispeito all'uso delle strutture ed alla funzione dei servizi fomniti da una
socictd di gestione (v. in particolare il contratto di prestazioni di servizi, che gli operatori devono
sottoscrivere ai sensi dell’art. 3.3.1 del regolamento del mercato della Borsa Haliana s.p.a., il cui testo &
aHegato sub titolo 3 delle relative istruzioni). Cid induce ad escludere che gli alt della societi di gestione
- e lo stesso rcgolamento del mereato ~ possano qualificarsi come amministrativi dato che la societa di
gestione dei mercati regolamentati non pud considerarsi organo indiretto della pubblica amminisirazione,
né gli atti della stessa possono qualificarsi come sostanzialmente amministrativi”,

52 Cosi anche Trib. Milano, 9 febbraio 2000, ord., in Giur. comm., 2000, T1, p. 100 ss. La decisione di
chiudere un mercato non pud, peraltra, essere assunta in violazione degli (eventuali) impegni contratiuali
che la societd si & assunta con gli emittenti degli strumenti finanziari quolati nel mercato € con gli
intermediari che in esso operano. 1l limite & dato dunque dal dititte delle obbligazioni ¢ non dalle norme
di diritto amministraiivo, posto che una conclusione diversa avrebbe ovviamenle 'effetto di privare
completamente di senso [a norma che prevede la natura imprenditoriale del mercato.

Anche secondo A, SEGN, / mercaii e { valori mobiliari, cit., p. 3021, “{n)on va infatti sopravvalutato il
fatio che il principale mercato regelamentato ogpd esistente in ltalia, succeduto alla borsa valori, sia
affidato alla gestione di una socicia costituita dai principali operatori del mercato ed operi in condizione
di monopolio di fatto, poiché simile situazione non & frutto di una scelta legislativa volta a garantire
interessi di natura pubblicistica. E* utile invece notare come nell’impostazione del lesto unico la stcssa
istituzione di un mercato sia rimessa alla libera scelta del privato, mancando nella disciplina positiva
alcun accenno dal quale se ne possa far discendere la necessita della costituzione, o del mantenimento in
vita, cosi come mancano elementi che attribuiscano all*attivita dclla societa di gestione del mercato la
natura di servizio pubblico”™,
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grado di far assurgere gli organi di controllo a punto di riferimento dell’organizzazione
dell’attivita.

Come si & detto, la natura imprenditoriale dell’attivild e le ragioni che stanno alla base della
riforma della disciplina dei mercati finanziari introdotta con il d. lgs. n. 415/1996, confermata
dal TUF non consentono di attribuire alla Consob il potere di imporre alla societd di gestione le
proprie considerazioni in ordine a quella che essa ritiene possa essere la migliore
organizzaziene di un dato mercato, potendo al pili richiedere modificazioni al regolamento del
mercato soltanto se esso contiene disposizioni che non sono idonee ad assicurare la trasparenza
del mercato, [*ordinato svolgimento delle negoziazioni e la tutela degli investitori (art. 73,
comma 4, TUF).

Difettando, pertanto, queli*elemento che & stato considerato centrale nella ricostruzione della
nozione soggettiva di servizio pubblico qui accolta, rappresentato dalla decisione in ordine
all’assunzione del servizio, non vi sarchbe spazio per qualificare come servizio pubblico
I’attivitd di organizzazione ¢ gestione di mercati di strumenti finanziari e, quindi, per attribuire
ad un giudice diverso da quello ordinario fa giurisdizione delle controversie che vedono parte la
societa-mercato, almeno in tutti i casi in cui quest’ultima non pud essere considerata un
soggetto pubblico.

A conclusioni diverse sembrerebbe si debba invece giungere qualora si ritenesse maggiormente
rispondente al dato normativo-sistematico la ricostruzione in termini “oggetivi” della nozicne
di servizio pubblico ed, in particolare se si aderisse alla tesi seconda cui il servizio pubblico
comprenderebbe utle le attivitd svolte da qualsivoglia soggetlo, riconducibili ad un
ordinamento di settore, sottoposte cioe al controllo, alla vigilanza o alla mera autorizzazione da
parte di un’ Amministrazione pubblica. 7

In tali casi difficilmente si potrebbe negare la giurisdizione de! giudice amministrative con
riferimento alle controversie concementi I'istituzione, la modificazione e P’estinzione del
gesiore del servizio pubblico, salvo verificare cosa intenda in pariicolare i legislatore quando
si riferisce a tali controversie.

Ancor pil complessa, se possibile, si presenterebbe la questione nel caso di controversie tra
societd di gestione ¢ soggetti ammessi alle negoziazioni efo soggetti emittenti gii strumenti
finanziari negoziati. In tali casi, centrale rilevanza assume I*interprefazione della parte finale
dell*art. 33, comma 1, lett. ), del d. lgs. n. 80/1998, la quale esclude espressamente dalla
giurisdizione del giudice amministrativo, tra 1'aliro, le controversie riguardanti le attivita e le

prestazioni di ogni genere, anche di natura patrimoniale, rese nell’espletamento di pubbiici
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servizi, ivi comprese quelle fornite nell’ambito del Servizio sanitario nazionale e delia pubblica
istruzione, quando sono relative a rapporti individuali di utenza con soggetti privati.

Se con riferimento alla relazione amministirazione-gestore del pubblico servizio pare da
accogliere la considerazione che “la giurisdizione esclusiva abbraccia tutto il fascio delie
controversic ipotizzabili, ancorché relative al mancato pagamento o tardivo adempimento delle
obbligazioni di natura patrimoniale, appunto perché questo ambito € retio da norme

pubblicistiche”*?

, per quanto concerne 1a relazione gestore-utente non vi & uniformiti di
inlerprelazioni.

Accanto ad un orientamento che sottrae alla giurisdizione esclusiva del giudice amministrativo
i rapporti tra utenti individuali e gestori privati dei servizi pubblici®, si deve registrare la presa
di posizione della Suprema Corte, la quale ha invece sostenuio che neila categoria concernenie
“i rapporti individuali di utenza con i soggetti privati” devono essere inclusi i giudizi promaossi
da singoli utenti di un determinato servizio pubblico (nel caso di specie, riguardante prestazioni
del servizio sanilario nazionale) “per ottenere le prestazioni cui lo stesso & istituzionalmente
preposto, relalivamente ai quali 'individuazione del giudice fornito di giurisdizione deve,
dunque, avvenire, non in base al criterio della materia, ma in base a quello della consistenza
della situazione giuridica della quale si domanda la tutela, vale a dire riconoscendosi la
sussistenza della giurisdizione ordinaria, relativamente ai diritti soggettivi, ovvero quella

generale di legittimita del giudice amministrativo, relativamente agli interessi legittimi*®.

%3 F. FRACCHIA, La givrisdizione esclusiva, in AAVV., Il nuovo processo amministrativo dopo due
anni di giurisprudenza, a cura di F. Caringella e M. Protto, Milano, 2002, p. 432.

Kl questo senso si esprime Cons. Stato, ad. plen., ord., 30 marzo 2000, n. 1, in Foroe i, 2000, ITI, c.
365 ss., con nota di F, FRACCHIA, Ginrisdizione esclusiva, servizio pubblico e specialita del diritto
amministrative, laddove rileva che “il legislatore delegato ha attribuito alla giurisdizione esclusiva le
controversie intercorrenti tra |'amministrazione e i singoli utenti, mentre ha lasciate ferma Ia
giurisdizione ordinaria per quelle intercorrenti tra i gestori privali ¢ i singoli utenti, in quanito esse (oltre
che per il nolevole numero) sono caratterizzate il pit delle volte dal loro modesto valore economico e
dalla applicabilita integrale del diritlo privato, in particolarc della normativa sui contratli per adesione e
sulle clausole vessatorie o abusive” (ce. 391-392).

82 Cass., sez. un., 1° dicembre 2000, n. 558/5U in Fore ir,, 2001, 1, c. 2580 z5. In sede di cammento di
taie pronuncia si & osservato che portando “la tesi delle sezioni unite alle sue conseguenze logiche, ta
nuova giurisdizione esclusiva in materia di servizi pubblici si incentrerebbe sulle attivita di
organizzazione ¢ di regolazione, attivitd che perd, in buona parie, si traducono gia in atii autoritativi.
Invece, per quanto concerne lc verienze sulle prestazioni ...} Ia giurisdizione del giudice rimarrebbe
intatta”[A. TRAVI, Giustizia amministrativa e giurisdizione esclusiva nelle recenti riforme, in Foro it.,
2001, V, ¢. 70, il quale rileva che la genesi della disposizione deporrebbe chiaramente nel senso che la
“discriminante fra te giurisdizioni avrebbe dovuto essere |a circostanza che il servizio fosse gestito da
una pubblica amministrazione o invece da un privato. In questo secondo caso la vertenza sul rapporto
individuale di utenza sarebbe stata di competenza del giudice ordinario, Negli altri casi sarebbe stata di
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Cid precisato, va osservato che I’art. 33, comma |, lett. e), del d. Igs. n. 80/1998, assieme ad
altre disposizioni contenute nel medesimo articolo [si pensi, ad esempio, a quanto previsio dalla
lett. d) del medesimo comma, ai sensi del quale sono devolute alla giurisdizione esclusiva del
giudice amministrativo tutte le controversie aventi ad oggetto le procedure di affidamento di
appalti pubblici di lavori, servizi e forniture, svolte da sogpetti comunque tenuti
all’applicazione delle norme ‘corhunitarie o delia normativa nazionale o regionale], potrebbero
indurre a ritencre possibile la formulazione di un’ipotesi di ricostruzione dell’ambito
applicativo del medesimo art, 33 per alcuni aspetti alternativa a quella contenuta nelle ricordate
pronunce della Corte di cassazione e del Consiglio di Stato, ma per altri conforme ad alcune
argormentazioni sviluppate nelle pronunce stesse.

Prima di procedere in tal senso & opportuno soffermarsi brevemente sulle ragioni che,
storicamente, hanno giustificato I'introduzione nel nostro ordinamento della giurisdizione

esclusiva del giudice amministrativo®™. Tn proposito va osservato che la tesi tradizionale

competenza de] giudice amministrativo®. Tale conclusione sarebbe infatti desumibile “dal confronto del
testo dell’ariginario progetto governativo con il testo approvato, che era stalo emendato in seguito al
parcre del Consiglio di Siato e della commissione parlamentare. La commissione parlameniare, in
particolare, aveva chiesto che il testo originario fosse madificato {come fu deciso dal poverno}, in modo
che riguliasse chiaro che non erano devolute alla giurisdizione amministrativa «le controversic aventi ad
ogoctlo rapporti individuali d*utenza con gestori privatin®].

#2% Premesso che 1'espressione “giurisdizione esciusiva” si riferisce a “quel tipo di giurisdizione del
givdice amministrativo in cui questi, olire a giudicare deli’esercizio del potere pubblico {inalizzato alla
tutela di interessi legittimi del private, «conosce anche di tutte le questioni relative a dirittin, secondo la
formula dell’ari. 30, r.d. 26 giugno 1924, n. 1054, (tu. Cens. S1.)” (B. SASSANI, La ginrisdizione
esclusiva, in AAVV,, Trattato di diritto amministrativo, cit., p. 4661), & opinione diffusa in doftrina che
il nostro sistema di giustizia amministeativa, il quale trova il proprioc modello di riferimento
nell’ordinamento francese, ha fondamento nella 1, 31 marzo 188D, n. 5992, istituiva della IV sezione del
Consiglio di Stato, cui furono attribuite funzioni giurisdizionali (cosi A. PAINO, / riparto della
giurisdizione, in AA VY, Trattato di diritto amminisirarivo, cil., p. 4196). Schbene per alcune materic 1a
giurisdizione del giudice amministrativo venne riconosciuta gia prima dell’'emanazione del r. d. 30
dicembre 1923, n. 2840 [sccondo L. BERTONAZZI, In fewma di giurisdizione esclusiva, cit,, p. 929, la
giurisdizione esclusiva del giudice amministrativo in alcune malerie sarebbe stafa addiritiura preesisiente
alla legge abolitrice del centenzioso amministrative {1 20 marzo 1865, n. 22438, ail. E); per una
ricognizione delle situazioni giuridiche qualificabili come diritti soggettivi per le quali veniva
riconosciuta azione davanti al giudice amministrativo anche prima dell*entrata in vigore de!l r. d. n.
2840/1923, si veda A. M. SANDULLL, X giudizio davanti al Consiglio di Stato e af gindiei soti "ordinati,
Napoli, 1963, p. [27 ss.)], fu soltanto con quest’ultimo decreto che venne per la prima volta impiegata
[*espressione “giurisdizione esclusiva®™ (F. FRACCHIA, La giurisdizione esclusiva, cit,, p. 349), di li a
poco ripresa anche nel tesio unico sul Consiglio di Stato, il cui art. 29 attribuiva alla giurisdizione
esclusiva dello siesso:

a) iricorsi relativi al pubblico impicgo;

b) i ricorsi contro i provvedimenti in materia di fondazioni, statuti ¢ trasformazioni di istiluzioni

pubbliche di beneficenza o di istituzioni di istruzione e di educazione;
¢) le controversic tra [o Stato ed i suoi ereditori nella materia det debito pubblico e quelle in materia di
spedalita;
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ravvisa 1ali ragioni nell’esigenza di disporre di uno strumento in grado di consentire una rapida

d) i ricorsi contro i decreti medianle i quali il prefetto regolava o vietava ['esercizio di industrie
pericolose.

A seguito dell’cmanazione della Costiluzione, il sistema della giustizia amministrativa venne ad essere
disciplinato in primo luogo dagli artt. 24, 103 e 113 Cosl. Pil precisamente, “gli artt, 24 e 103, comma |
affermano il principio che la tutela degli interessi legittimi & attribuita al Consiglio di Stato ed agli aliri
organi di giustizia amminisirativa per la tutela giurisdizionale, nei confronti della pubblica
amministrazione, di codeste situazioni soggettive; selo in particolari materie indicate dalla legge il
giudice amministralivo pud assicurare tutela anche ai diritti soggettivi; di qui, I’affermazione della
giurisprudenza del giudice amministrativo come giurisdizione di diritto (o tipo) sopgettivo, distinta da
quella ordinaria, ma attributaria, in via penerale, della tulcla degli interessi legittimi. Non si rratta quindi
— secondo nole acquisizioni della dottrina — di una giurisdizione speciale, come pure ha affermato 1a
Corte costituzionale in passato, bensi, appunto, di giurisdizionec gencrale, nel senso che in cssa confluisce
la tutela gencrale delle sitvazioni giuridiche di interesse legittimo™. A loro volta, | commi | ¢ 2 dell’art.
113 Cost., prevedendo che “contro gli atti della pubblica amministrazione & sempre ammessa la uicla
giurisdizionale di diriiti ed interessi legillimi, e tale tulela non pud essere esclusa o limitata a particolari
mezzi di impugnazionc o per determinate categorie di atti {...) da un lato conferma il principio della
generale tutela delle situazioni di interesse legitimo dinanzi agli organi di giustizia amministrativa e,
dall’altro, eleva al rango coslituzionale il principio della generale assoggettabilita degli atti dell*esecutivo
al controllo giurisdizionale di legittimita™ (N. PAOLANTONIOQ, La giurisdizione di legittimita dopo ia
legge n. 205/2000, in AANVYV., Processo amminisirativo e diritio comunitario, a cura di E, Piccozza,
Padova, 2003, pp. 169-170).

Successivamente all’entrata in vigore della Carta costituzionale il novero delle materie per le quali era
riconosciuta la giurisdizione esclusiva del giudice amministrativo venne ad essere nel corso del tcmpo
considerevolmente ampliato; senza pretese di completezza ¢ rimandando a P.M. VIPIANA, voce
«Giurisdizione amministrativa esclusivan, in Dig. disc. pubbl., V11, Torino, 1992, p. 418 ss., per un
esame pib approfondito dei vari provvedimenli in maleria, si ricordano, a litolo esemplificativo: I'art. 5
della . n. 6 dicembre 1971, n. 1034, in materia di concessioni di beni & servizi, eccettuate le controversie
concernenti indennita, canoni ed altri cormispettivi; I*art. 10 delia I. 28 gennaio 1977, n. 10, concernenle
controversie in maleria di concessioni, coniributi e sanzioni edilizie; gli arti. 11 e 15 della I. 7 agosto,
1990, n. 241, in materia di formazione, conclusione ed esecuzione degli accordi stipulati tra
amministrazione e privati o tra amministrazioni; ['art. 33 della 1. 10 ottobre 1990, n. 287, in materia di
ricorsi contro determinati provvedimenti amrinistrativi assunti dall’ Autorita garante della concorrenza ¢
del mercato; 1*art. 7, comma 11, del d. Igs. 25 gennaio 1992, n. 74, in materia di decisioni definitive
dell’ Autoritad garante dslla concorrenza e del mercato in tema di pubblicitd ingannevole; I’art. 2, comma
25, della . 14 novembre 1995, n. 481, in materia di confroversic concernenti gli atti detic Autoritd di
regolazione dei servizi di pubblica ufilitd; "arl. 1, commi 26 ¢ 27, delia I. 31 luglio 1997, n. 249, in
materia di ricorsi avverso i provvedimenti di applicazione di sanzioni pecuniarie e di sospensione
dell’cfficacia di concessioni ed autorizzazioni dell’ Autoritd per le garanzie nelle comunicazioni.

Sole con il pib volte citato arl. 33 del d. fgs. n. 80/1998 si sarchbe tuitavia operato un vero ¢ proprio
“cambiamento storico dell’ordinamento™ [cosi, testualmente, il Consiglio di Stato nel menzionalo parere
n. 30/98 espresso nell*adunanza generale del 12 marzo 1998, con riferimento alla norma delegante sulla
base della quale ¢ stalo emanalo il d. Igs. n. 80/1998, nonché Cons. Stalo, ad. plen,, ord. 30 marzo 2000,
n. 1, cit, in cui si sotiolinea anche "un significalivo mulamento della tecnica legislativa: - di solite, a
parie I’originarta normativa sul pubblico impiego e quella sulle concessioni di beni ¢ servizi pubblici, la
giurisdizione csclusiva & stata prevista di volta in volta dalle legei che hanno regolato una specifica
materia (...); - in termini generali, il decrcto iegislativo n. 80 del 1998 ha previsto amplissimi casi di
pivurisdizione esclusiva (in luogo di quella tradizionale sul pubblico impiego), in ragione delle peculiarita
delle materie particolarmente ‘vicine alla collettivitd’, rendendo sostanzialmente ‘residuale’ i)
tradizionale criterio gencrale di riparto”, basato sulla distinzione tra diritto soggettivo ed inleresse
icgittimo].
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individuazione del giudice competente in materie in cui la qualificazione come diritio
soggettivo o come interesse legittimo delle situazioni giuridiche coinvolte poteva essere di una
certa complessitd, con conseguenti problemi di applicazione del principio della causa pelendi,

Anche in considerazione delle difficolt3 che i fautori della tesi ora richiamata incontrano nel
ribattere alle critiche ad essa mosse, incentrate, tra 1%altro, sul rilievo che nell’ambito della
giurisdizione esclusiva Pesatta qualificazione della situazione giuridica sogpettiva pud
comungque rivestire centrale importanza, ad esempio, per quanto concerne il termine di
deeadenza o di prescrizione entro il quale presentare il ricorso™” o il rito da seguire™, si &
ritenuto che la scelia di prevedere per cerie materie la giurisdizione del giudice amministrativo
andrebbe ravvisala nell’opportuniti di devolvere a tale giudice determinate controversie
connotate per la rilevanza dell'interesse pubblico coinvolio, relativamente alle quali
risulierebbe meglio “atirezzalo™.

La Costituzione ha peraltro pienamente legittimato, nell’art. 103, |a possibilita che al giudice
amministrativo venga riconosciufa una giurisdizione esclusiva, laddove ha previsto che “il
Consiglio di stato e gli altri organi di giustizia amministrativa hanno giurisdizione per la tiela
nei confronti della pubblica amministrazione degli interessi legittimi e, in particolari materie
indicate dalla legge, anche dei diritti soggettivi”,

La dottrina & divisa in merito alla portata di questa norma: come & slato osservato, secondo
“una prima impostazione la «particolariti» & una nozione il cui caratiere (¢ i cui limiti) sono di
tipo squisitamente quantitativo (i.e.: la materia & «particolarey se viene specificamente indicata
¢ «separatay da un’apposita disposizione di legge). Ne consegue che in tal caso rientra nefla
discrezionalitd del legislatore ordinario I'individuazione dei casi di giurisdizione esclusiva con

I’'unico limite (negativo) che tale individuazione dovra limitarsi ad ipotesi «particolarin, id esf

57 Cons. Stato, ad. plen., ord. 30 marzo 2000, n. 1, cit., ¢. 368.

528 Secondo E. M. BARBIERI, voce «Giurisdizione esclusiva del giudice amministrativos, in Ene. ginr.,,
XV, Roma, 1989, p. 2, “una volta proposta Pazione, la distinzione fra diritti soggellivi ed intercss
legittimi torn(a) a riacquistare una rilevanza decisiva al fine di stabilire quale tipo di {uteln il giudice
amministralivo possa assicurarc ¢ quali norme processuali debbano trovare applicazione. Quando
I'oggetlo del giudizio sia un interesse legitlimo che si afferma sia stato leso, anche sc si tratta di un
interesse ricollegato ad una materia attribuita alla giurisdizione amministrativa eschusiva, le norme
processuali che il giudice dovrd applicare saranno pur sempre quelle proprie della givrisdizione di
annullamento. Quando, invece, il gindizio si riferisca ad una posizione di diritto soggeliivo attribuila alla
giurisdizione del giudice amministrativo, allora trovano applicazione i principi che regolano il
comportamento del diritio soggeltivo nel processo amministrativo, principi che sono considerati tipici
della giurisdizione esclusiva”,

ST, CARINGELLA, Corso di diritto processuale amministrativo, cil., p. 199,
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limitate dal punto di vista numerico. In tale ipotesi, I'cventuale censura di incostituzionalita
potrebbe solo riguardare I’ipotesi in cui, a causa del gran numero di casi di devoluzione della
giurisdizione esclusiva, il legislatore abbia travalicato il limite della «particolaritan della
fattispecie fino a configurare de facto il criterio di devoluzione «esclusivay quale il criterio
generale di individuazione del giudice competente. Secondo una seconda (e preferibile)
prospettazione, invece, il carattere distintivo fra le ipotesi di cui all*art. 103, primo comma & di
caratiere squisitamente qualitativo, nel senso che la particolarita della materia va giustificata
caso per caso in base a criferi oggettivi i quali mantengono una coerenza sistemica con 1art.
103 Cost. (e in particolare con la disposizione che devolve ordinariamente al G.A. la tutela
degli interessi legittimi nell’ambito di un sistema complessivo di protezione che ha ad oggetto
la «tuiela nei confronti della P.A.»)"*®.

Se, dunque, & vero che I’atiribuzione della giurisdizione al giudice amministrativo in materia
di diritti soggettivi deve trovare una giustificazione che legittimi la scelta legislativa, poco
senso, ed ancora minore conformita al dettato costituzionale, sembrerebbe avere una
interpretazione dell’arl. 33 del d. Igs. n. 80/1998 che riconosca in tale norma una disposizione
che “crea” per la maleria dei servizi pubblici un giudice soltanto parzialmente specializzato,
dato che i giudici amministrativi continuano ad occuparsi anche delle controversie relative agli
interessi legittimi nelle materie per le quali non hanno giurisdizione esclusiva, nell’ambito
peraltro di un processo in cui solo parie delle disposizioni del c.p.c. in tema di prova possono
trovare applicazione.

Maggiormente aderente non solo al dettato costituzionale, ¢ quindi pit rispondente ad
elementari principi ermeneutici, ma anche alle sopra ricordate disposizioni di cui all’art. 33,
comma 2, lett. d) cd ¢), del d. Igs. n. 80/1998, pare invece I'orientamento di chi ha ritenuto che
rimarrebbe ferma la giurisdizione del giudice ordinario in merito alle “controversie concernenti

rapporti disciplinati dal diritto comune”, mentre sarebbero da attribuire alla giurisdizione

il CARINGELLA, Corso di diritto processuale amminisirativo, cit., pp. 201-202. E’ Ia tesi accolta
anche da E. M. BARBIERI, voce «Giurisdizione esclusiva del giudice amministrativon, cil., pp. 3-4, per
il quale sarebbe pili “corretto e conforme all’intenzione del legislatore, manifestamente preoccupato di
tener ferma la tradizionale ripartizione di giurisdizione in conformita all’elaborazione fatta dalla
giurisprudenza amministrativa cd ormai consolidata prassi giurisprudenziale, ritenere che per wparticolari
materien non si debbano intendere soltanto materie specificamente indicate, bensi materie cspressamente
individuate a causa della loro particolaritd. E’ necessario cioé che Iattribuzione della giurisdizione al
giudice amministrativo anche in materia di diritti soggettivi abbia una causa giustificativa che possa
funzionare da motivazione per la scella legislativa®.
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esclusiva del giudice amministrativo le controversie “rette da un diritto pubblico derogatorio
rispetto al diritto comune™®',

In tale prospettiva, anche a prescindere dalla condivisione dell*affermazione secondo cui il
legisiatore delegante, con i’art. 11, comma 5, della 1. 15 marzo 1997, n. 59, avrebbe accollo una
“nozione di servizio pubblico nel suo significato giuridico potenzialmente pili vasto, quale
altivita (di qualsiasi natura) connessa alla cura di interessi collettivi, sia essa svolta da soggetti
pubblici o privati (dunque all’infuori della logica di scambic o di luero)”, I'ambito di
giurisdizione esclusiva in tema di servizi pubblici andrebbe percid delimitato alle sole
controversic “in materie particolarmente ‘vicine alla collettivita’, nelle quali vanno
salvaguardati gli interessi collettivi e si applicano regole esorbitanti dal diritto privato™®?,
indipendentemente dalla qualitd soggettiva sia del soggetio che eroga il servizio, sia di quello
che riceve la prestazione,

Ne conseguirebbe, pertanto, che deve escludersi che alla nozione di scrvizio pubblico “possa
essere aitribuita una accezione cosi ampia da comprendere qualsiasi atliviti privata soggeita a
controllo, vigilanza o autorizzazione della pubblica amministrazione. Se ¢id si ammeticsse, si
dovrebbe in pari tempo riconoscere che ogni attivitd privata che abbia una qualche rilevanza per
il diritto amministrativo integri, di per sé un pubblico servizio, il quale, viceversa, & solo quello
che istiluzionalmente, ¢ in via diretta indirizzalo a soddisfare le esigenze della collettivita™®®,

L’adesione a talc impostazione sembra comportare *impossibilita di considerare servizio
pubblico I'attivita di organizzazione ¢ gestione di mercati regolamentati, in quanto la ragione

della vigilanza non & assicurare che il servizio soddisfi determinati bisogni di investimento e/o

81 B, FRACCHIA, La ginrisdizione esclusiva, cit., p. 431. In tal senso parrebbe orientato altresi G,
MONTEDORO, Questioni di giurisdizione in wateria di ani illeciti delle awtorita di vigilansa sui
mercall, in Nuova gir. civ. comm., 2002, T1, pp, 33-50, secondo il quale “deve rilevarsi che il processo di
riforma si giustifica in quanto la responsabilita civile della pubblica amministrazione per aui givridici ¢
provvedimenti, in sctiori pariicolari, riassuntivamente indicati con la formula «servizi pubblici», &
soggelia a regole sue proprie, che si differenziano da quelle ordinaric poiché implicano una penctrante
cognizione sulle modalita di escreizio del potere”,

Anche secondo Cons. Statn, ad. plen,, ord. 30 marzo 2000, n. 1, cit., c. 384, la ratio della riforma
introdotta con il d. Igs. n. B0/1998 sarebbe stata proprie “quelia di devolvere al giudice amminisirativo la
picna cognizione delle liti in cui si applicano regole sostanziali csorbitanti dal diritto privato e semipre pid
spesso previsie da leggi amministrative, nell’ambita di una tendenza, compatibile con 1'art. 103 Cost.,
che considera il giudiec amministrativo quale giudice degli aui ¢ dei comportamenti della pubblica
amministrazione, per i quali deve sempre tenersi conto dei principi del diritto pubblico”.

%32 Cons. Stato, ad. plen., ord., 30 marzo 2000, n. 1, cit., ¢. 370.

*5 Cass. civ., sez. un., £° dicembre 2000, n. 1241/51], it., c. 2587
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disinvestimento di strumenti finanziari, né ’attuale contesto normativo consenle di qualificare
come diritto o come situazione giuridica meritevole di tutela I'interesse di un soggetto a
pariecipare alle negoziazioni, essendo la determinazione delle condizioni al ricorrere delle quali
la societd di gestione ammette un operatore o gli strumenti finanziari alle negoziazioni rimessa
esclusivamente a quanto previsto nel regolamento del mercato®™, laddove, invece, la
caratteristica dei servizi pubblici & proprio quella di essere destinati alla collcttivita, e quindi a
persone le cui caratieristiche soggetlive sono tendenzialmente irrilevanti.

In altri termini, mentre per quanto concernc i scrvizi pubblici & interesse pubblico che i
singolo possa beneficiare della prestazione, nel caso deli*attivita relativa all’organizzazione ¢
gestione di mercati regolamentati I’interesse pubblico va ravvisalo nella circostanza che tale
altiviti sia svolla secondo determinate caratieristiche.

Cosi come non pud essere considerata pubblica un’attivita di produzione di beni di consumo
svolla da un’impresa tenuta ad osservare stringenti normative emanate in (ema di tutela
ambientale, poste a tutcla dell*interesse, costituzionalmente protetto, alla salute dei cittadini,
cosi non si pud considerare servizio pubblico Iattivita di una societd di gestione di mercati
regolamentati di strumenti finanziari, anch’cssa tenuta ad osservare determinate norme al fine

di tutelare un altro bene, costituzionalmente tutelato, qual é il risparmio.

3 Come dimostrato anche dal fatto che & vemita meno la c.d. quotazione di diritto, oltre che dalla
supposta inesistenza di un diriito a contrattare da parte degli operatori e/o degli emitenti
PP p gil op 2
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