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Norme per la negoziazione dei titoli non ammessi
alla quotazione ufficiale nelle Borse valori

ONOREVOLI SENATORI. — Da lungo tempo &
ormai sorto, a latere del mercato ufficiale,
un mercato, cosiddetto « ristretto » ove ven-
gono trattati titoli non ammessi alla quota-
zione ufhiciale.

Tali mercati hanno assunto, specie in que-
sti ultimi anni, la veste di mercati semi-uf-
ficiali con caratteristiche e funzioni proprie,
tra le quali quella, particolarmente impor-
tante, di mercato di « acclimatamento » dei
titoli di societa in possesso dei requisiti per
essere ammessi alla quotazione ufficiale.

Pertanto, allo scopo di evitare le gravi tur-
bative che potrebbero derivare all’andamen-
to del mercati finanziari, si ritiene necessaria
I'adozione di un provvedimento legislativo
che disciplini la negoziazione dei titoli non
ammessi alla quotazione ufficiale nelle Borse
valori.

Infatti, nella misura in cui il fenomeno
della contrattazione dei -titoli fuori Borsa
esiste (n& puo ritenersi contrario al sistema
legislativo in vigore, che non vieta l'attivita
dei mercati ristretti ma si limita a sancire, al-
I'articolo 1 del Regolamento del 1913, esclu-
sivamente il divieto di usare denominazioni
consimili a quelle assunte dalle Borse ufh-
ciali e di formare listini di prezzi) ed & ine-
liminabile, si palesa necessaria una sua di-
sciplina. Disciplina che, del resto, esiste in
tutti 1 Paesi di avanzato livello economico e
finanziario e nei quali pure opera un mercato
ufficiale ben pit largo e florido di quello delle
Borse italiane. Infine, in base alla pit1 recen-
te legislazione, il mercato « ristretto » viene
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ad assolvere quanto meno a due distinte ed
autonome esigenze: quella di elemento di
riferimento della Commissione nazionale per
le societa e la borsa ai fini dell’esercizio del
potere di ammissione d'ufficio alla quota-
zione ufficiale di titoli abitualmente e larga-
mente negoziati, previsto all’articolo 3, lette-
ra d), sub articolo 1 della legge n. 216 del
1974, e quella di sede permanente per la ne-
goziazione di titoli non forniti dei requisiti
necessari per 'ammissione alla quotazione
ufficiale, a norma dell’articolo 8 del decreto
del Presidente della Repubblica n. 138 del
1975.

Pur conservando al « ristretto » i suoi con-
notati di spontaneita e di non ufficialita, si &
ritenuto di dover prevedere una disciplina
che, nel rispetto del principio della liberta
di contrattazione dei valori mobiliari san-
cito dal vigente ordinamento giuridico, assi-
curi un minimo di uniformita alle negozia-
zioni e garantisca una azione di controllo sul
funzionamento del mercato.

Non si € ritenuto pertanto opportuno:

creare nuovi organi di controllo dopo
la legge n. 216 che ha istituito la Commis-
sione nazionale per le societa e la borsa come
organo di vigilanza del mercato mobiliare
e per la possibilith che la stessa deleghi agli
organi locali di borsa parte dei suoi poteri
regolamentari;

introdurre novita legislative, ma far ri-
ferimento alla legge n. 216, la quale sta pro-
gressivamente « svelandosi » ai suoi inter-
preti.
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Pertanto, sulla base dei principi enunciati,
si propone il presente disegno di legge.

* k% %

All'articolo 1 si attribuisce alla Consob la
facoltad di autorizzare lo svolgimento di pub-
bliche riunioni per la negoziazione di titoli
non ammessi alla quotazione ufficiale presso

le Borse valori. A questo fine, la Consob do-

vra sentire i pareri della Camera di com-
mercio, industria, artigianato e agricoltura e
dell’ordine degli agenti di cambic e redigere
un Regolamento che verra reso pubblico me-
diante una delibera pubblicata entro tre mesi
dall’entrata in vigore della presente legge.

L’inserimento della richiesta di parere al
Consiglio nazionale degli ordini degli agenti
di cambio & dettato in omaggio al disposto
dell’articolo 18 lettera m2) della legge 29 mag-
gic 1967, n. 402 (ordinamento della profes-
sione degli agenti di cambio) cosl come gia
avviene nel decreto del Presidente della Re-
pubblica n. 138, all’articolo 5, a proposito
dell’istituzione di Borse valori.

La negoziazione dei titoli viene effettuata
in linea generale « a termine » con l'osservan-
za delle norme di cui alla legge 4 dicembre
1939, n. 1913; soltanto nei casi richiesti dal
particolare regime di circolazione dei titoli,
previsto dalle leggi e dagli statuti delle so-
cieta emittenti, la negoziazione potra avve-
nire « per contanti ».

Le negoziazioni, sia « a termine » sia « per
contanti », devono avvenire per l'esclusivo
tramite degli operatori autorizzati a nego-
ziare alle grida.

Questo riferimento, piuttosto che «agli

agenti di cambio », & giustificato dalla lette-
ra di due recenti comumicati della Consob
(20 febbraio 1976 in merito all'ammissione
-in Borsa di ditte commissionarie e societa
-finanziarie, e 26 maggio 1976 in merito al-
lingresso nei recinti alle grida della Borsa
valori).

Le riunioni hanno lucgo negli stessi locali
adibiti alle attivitda di Borsa, anche se in
ore diverse da quelle della negoziazione uff-
ciale.

Con Yarticolo 2, la Consob delibera il Re-
golamento contenente le disposizioni neces-
sarie alla organizzazione e al funzionamento

delle riunioni e per la relativa vigilanza sul
mercato ristretto.

Il Regolamento contiene, tra l'altro, i re-
quisiti e la procedura per 'ammissione dei
titoli alla negoziazione, le modalita per la
formazione dei prezzi e il calendario delle
riunioni. Nei listini dei prezzi dovranno es-
sere evidenziate le condizioni di legge o di
statuto relative alla circolazione di determi-
nati titoli.

Il riferimento ad alcune particolari fatti-
specie piuttosto che il rinvio alla disciplina
generale prevista dalla legge n. 216 e dal de-
creto del Presidente della Repubblica n. 138
¢ motivato per 'ammissione alla negoziazio-
ne dai diversi principi che vi presiedono e
per la formazione dei listini e il calendario
delle riunioni dalla normativa riservata
esclusivamente alla Borsa valori ufficiale.

Viene ribadito il divieto a chiunque di for-
mare o pubblicare listini di prezzi diversi da
quelli previsti dal Regolamento della Consob.

All’articolo 3 viene attribuita alla Consob
la vigilanza sul mercato ristretto; essa, in
quanto organo di controllo del mercato mo-
biliare a livello nazionale, pud delegare, in
via generale o per singole Borse, l'esercizio
dei poteri e delle attribuzioni relativi alla
vigilanza sul regolare andamento delle riu-
nioni agli organi locali, in particolare al-
I'organo tecnico, ciog¢ il Comitato direttivo
degli agenti di cambio.

Il riferimento alle singcle Borse, se da una
parte rappresenta una analogia con il decreto
del Presidente della Repubblica n. 138, dal-
I'altra puo risultare pericoloso e determina-
re una pluralitd di mercati ristretti.

Fra le materie oggetto di delega al Comita-
to non & chiaramente inserita "ammissione
dei titeli alla negoziazione, in quanto di
esclusiva competenza della Consob.

Ancora in analogia con il decreto del Pre-
sidente della Repubblica n. 138 ¢ illustrato il
contenuto e la revocabilitd della delega e le
forme di pubblicita che il Comitato deve
dare ai provvedimenti adottati.

L'ultimo comma contiene la norma di col-
legamento relativa all’esercizio dei poteri in
ogni altra materia, con riferimento alla legge
7 giugno 1974, n. 216, e al decreto del Presi-
dente della Repubblica 31 marzo 1975, n. 138.
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DISEGNO DI LEGGE

Art. 1.

La Commissione nazionale per le societa
¢ la Borsa pud autorizzare lo svolgimento
di pubbliche riunioni per la negoziazione dei
titoli non ammessi alla quotazione ufficiale
presso le Borse valori, sentiti la Camera di
commercio, industria, artigianato e agricol-
iura e il Consiglio nazionale degli ordini de-
gli agenti di cambio, in conformita di appo-
sito Regolamento deliberato entro 3 mesi dal-
la entrata in vigore della presente legge, da
pubblicarsi nelle forme determinate dalla
commissione stessa.

La negoziazione dei titoli & effettuata a
termine, per l'esclusivo tramite degli opera-
tori autorizzati a negoziare alle grida, con la
osservanza delle norme di cui alla legge 4
dicembre 1939, n. 1913, e per contanti solo
nei casi richiesti dal particolare regime di
circolazione dei titoli previsto dalle leggi o
dagli statuti delle societd emittenti,

Le riunioni hanno luogo negli stessi locali
adibiti alle attivita di Borsa, ma in ore di-
verse da quelle destinate alla negoziazione
dei titoli ammessi alla quotazione ufficiale.

Art. 2.

Con il Regolamento deliberato dalla Con-
sob, di cui al primo comma del precedente
articolo, sono stabilite le disposizioni neces-
sarie per l'organizzazione e il funzionamento
delle riunioni e per la relativa vigilanza.

Il Regolamento dovra disporre, tra l'altro,
in ordine alle condizioni e alla procedura per
Pammissione dei titoli alla negoziazione, alle
modalita di formazione dei listini dei prezzi,
che fanno stato a vari effetti secondo la leg-
ge, e al calendario delle riunioni. Il Regola-
mento dovra inoltre stabilire che le partico-
lari condizioni di legge o di statuto relative
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alla circolazione di determinati titoli for-
mino oggetto di evidenziazione nel listino dei
prezzi. -

E fatto divieto a chiunque di formare e
pubblicare listini dei prezzi diversi da quelli
previsti dal secondo comma del presente ar-
ticolo.

Art. 3.

La vigilanza sul regolare andamento delle
riunioni & esercitata dalla Commissione na-
zionale per le societa e la borsa.

La commissione pud tuttavia delegare, in
via generale o per singole Borse, l'esercizio
dei poteri e delle attribuzioni relativi alla
vigilanza sul regolare andamento delle riu-
nioni al Comitato direttivo degli agenti di
cambio.

Con la deliberazione di delega la commis-
sione stabilisce criteri e direttive per l'eser-
cizio dei poteri e delle attribuzioni delegati
e dispone, in ogni caso, in ordine alle moda-
lita del proprio controllo sull’attivitd del
Comitato.

La delega ¢ revocabile in ogni momento.

Il Comitato trasmette immediatamente al-
la commissione copia dei provvedimenti
adottati nell’esercizio dei poteri e delle attri-
buzioni delegati.

Per l'esercizio dei poteri di cui sopra e per
ogni altra materia, la commissione si avvale
di quanto disposto dalla legge 7 giugno 1974,
n. 216, e dal decreto del Presidente della Re-
pubblica 31 marzo 1975, n. 138.

Art. 4.

La violazione del divieto di cui all’ultimo
comma dell’articolo 2, salvo che il fatto non
costituisca reato, & punita con la pena pe-
cuniaria da lire 500.000 a lire 10.000.000.

Art. 5.

La presente legge entra in vigore il giorno
successivo a quello della sua pubblicazione
nella Gazzetta Ufficiale della Repubblica ita-
liana.



