PARTE II     

IL MERCATO AZIONARIO 

Il capitolo introduce il lettore allo studio dei prodotti, dei compiti attribuiti alle autorità di vigilanza, alle condizioni di ammissione alla quotazione nei mercati  azionari gestiti da Borsa Italia. Sono illustrati in dettaglio la tipologia degli ordini e la formazione dei prezzi.  

1.1.  I titoli del mercato azionario 

L’azione è l’unità minima in cui si suddivide il capitale sociale. Le azioni sono titoli di partecipazione e attribuiscono al titolare la qualifica di socio.  Netta è la differenza tra azioni e i titoli di debito.

· Il possesso di un’ azione attribuisce lo status di socio mentre il possesso di un titolo di debito attribuisce la qualifica di creditore. 

· Le azioni hanno una remunerazione eventuale ( il dividendo)  legato ai risultati aziendali e alla decisione dell’assemblea dei soci di distribuire tutto o parte degli utili. I titoli di debito hanno una remunerazione periodica (eccetto gli zc) fissa o variabile.

· Le azioni, a differenza dei titoli di debito, non hanno una scadenza prefissata.

· Le azioni non possono essere emesse per una somma inferiore al valore nominale (art.2346 C.C.). Spesso i titoli di debito ( salvo le convertibili) sono collocati ad un prezzo inferiore al nominale.

· Le azioni sono titoli nominativi (salvo le azioni di risparmio), i titoli di debito sono al portatore.

 Il possesso di un titolo azionario attribuisce al titolare una serie di diritti economici, di partecipazione, di informativa e di controllo. Rientrano nella prima categoria: 

· Il diritto al dividendo nell’ipotesi di distribuzione degli utili (art. 2350 C.C.),

· Il diritto al riparto del capitale in sede li liquidazione della società (art.2448 e seg. C.C),

· Il diritto di opzione e di assegnazione nelle operazioni di aumento di capitale a pagamento e gratuite (art.2441 C.C.),

· Il diritto di recesso nei casi stabiliti dalla legge (art.2437 C.C.)

Rientrano tra i diritti di partecipazione:

· Il diritto di voto (ogni azione ha diritto ad un voto) che può essere limitato o abrogato  in caso di azioni  che concedono privilegi di natura economica (art.2351 C.C.), 

· Il diritto di partecipazione alle assemblee (2370 C.C.), di richiesta di convocazione (art.2367), di impugnativa delle delibere (art.2377 C.C),

Con riferimento ai diritti di informativa e di controllo, il socio può:

·  prendere visione dei libri sociali (art.2422 C.C.), del progetto di bilancio e della relazione di amministratori e sindaci nei 15 giorni che precedono l’assemblea (art.2429 C.C.)

· denunciare al collegio sindacale fatti ritenuti censurabili (art.2408 C.C.) e al tribunale gravi irregolarità commesse da amministratori e sindaci (art. 2409 C.C.).

A fronte dei diritti elencati , il socio ha l’obbligo di astenersi dal votare nelle delibere in cui ha , per conto proprio o di terzi, un interesse in conflitto con quello della società (art.2373 C.C.).

Le azioni hanno un uguale valore e attribuiscono gli stessi diritti, tuttavia l’atto costitutivo  può prevedere l’emissione di azioni con diritti diversi. A tale riguardo, il codice civile disciplina le azioni ordinarie, privilegiate e di risparmio.

· Le azioni ordinarie hanno il diritto di voto  sia nelle assemblee ordinarie che straordinarie, sono nominative, hanno diritto al dividendo e al rimborso del capitale in caso di liquidazione  dopo le azioni  con privilegi di natura patrimoniale (azioni privilegiate e di risparmio); le azioni beneficiano degli altri diritti economici (il diritto di opzione), di partecipazione e di controllo sopra illustrati.

· Le azioni privilegiate sono nominative e possono godere, rispetto alle ordinarie, di una maggiore partecipazione agli utili (l’entità del privilegio è determinato dalla società e indicato nello statuto) oltre che del diritto di prelazione nel rimborso del capitale ( fatti salvi i diritti delle risparmio).

            Il vantaggio sul dividendo e il diritto di prelazione  comportano, in genere, un sacrificio in       termini di partecipazione alle decisioni della società.

           Le privilegio possono essere (ma non necessariamente devono) a voto limitato: l’atto costitutivo può stabilire che il diritto spetti nelle sole assemblee straordinarie, fatto salvo il diritto di impugnativa delle delibere delle assemblee ordinarie (art.2351 C.C.). 

Le privilegio, in concorso con le altre azioni a voto limitato, non possono superare il 50% del capitale sociale; la ratio della norma  è di associare potere di comando e capitale che si investe in proprio: il diritto di nominare amministratori e sindaci compete a chi rischia il proprio capitale.

          Ai titolari delle azioni privilegiate competono il diritto di opzione e di recesso, oltre che i                          diritti di impugnativa e di convocazione, di informativa e di controllo.

· Le azioni di risparmio godono di privilegi di natura patrimoniale (nella distribuzione degli utili e nel rimborso del capitale), ma sono prive del diritto di voto,  conservano i diritti d’impugnativa e di convocazione, di informativa e di controllo. L’atto costitutivo stabilisce con la massima libertà il contenuto del privilegio, le condizioni, i limiti, le modalità e i termini per il suo esercizio.

Le risparmio sono emesse solo da società quotate in mercati regolamentati italiani o dell’Unione Europea e possono essere nominative o al portatore. Il diritto di opzione è garantito e  compete anche sulle azioni di altra categoria (ordinarie, privilegiate), se l’aumento di capitale non riguarda le risparmio.

 I possessori di risparmio hanno la facoltà di riunirsi in assemblea che delibera su argomenti di interesse comune e nomina un rappresentante della categoria che ha diritto di partecipazione e di voto nelle assemblee societarie.

Le azioni di risparmio in circolazione, con le altre azioni a voto limitato, non possono superare il limite del 50% del valore nominale del capitale sociale. 

Le azioni sono liberamente trasferibili, salvo l’esistenza di clausole limitative come la clausola di gradimento
. La clausola non può esistere per i titoli che vogliono quotarsi in borsa. 

In seguito al DL. 213/1998, le azioni quotate  o di ampia diffusione sono state dematerializzate ( non sono più rappresentate da titoli di credito)  La mancanza del requisito della “materialità” ha innovato rispetto al precedente regime di circolazione  del titolo. L’intero processo è gestito dalla Monte Titoli che apre un conto per ciascun emittente e per ciascun intermediario che sottoscrive e negozia per conto proprio o della clientela.

La circolazione avviene con semplici registrazioni contabili senza spostamento materiale dei documenti. Se ad esempio, il signor X , cliente della Banca A, vende titoli alfa al signor Y, cliente della Banca B, la Monte Titoli accredita e addebita rispettivamente il conto degli intermediari A e B che allora volta, addebiteranno e accrediteranno nella propria contabilità, la posizione del cliente in titoli e denaro.

_____________________________________________________________________________

Circolazione dei titoli azionari

Venditore titoli X  (   addebito posizione titoli            (  Banca A del venditore titoli    

                                     accredito posizione denaro             ( depositario)

                                                                                                                 (
                                                                                        addebito posizione titoli della Banca A  

                                                                                       accredito posizione denaro della Banca A

                                                                                                               (
                                                                                                       Monte Titoli

                                                                                                                (
                                                                                      accredito posizione titoli della Banca B

                                                                                     addebito posizione denaro della Banca B 

                                                                                                               (
Compratore titoli Y  (   accredito posizione titoli            (  Banca A del venditore titoli    

                                        addebito posizione denaro                (depositario)

______________________________________________________________________________

La Monte Titoli è legittimata a compiere le operazioni inerenti l’amministrazione accentrata, tra cui l’incasso del dividendo e l’esercizio del diritto di opzione. La legge e i regolamenti CONSOB specificano quando la Monte opera d’iniziativa o su disposizione del depositario che agisce per conto e su ordine del cliente. 

Per l’esercizio dei diritti che richiedono la presentazione del titolo, l’intermediario-depositario, su domanda del cliente, rilascia una certificato sostitutivo non trasferibile che attesta la qualità di socio e la legittimazione ad esercitare il diritto ( partecipazione alle assemblee e di voto,di impugnativa , di informativa ecc.)    
1.2  Le obbligazioni convertibili

Le obbligazioni convertibili sono strutture composte da una obbligazione  con cedola (fissa o variabile) e un’opzione di acquisto dell’azione della stessa (con procedimento diretto) o di una terza società ( procedimento indiretto); il possessore del titolo ha la facoltà di decidere se convertire (esercitare l’opzione), ritirare l’azione dando in cambio l’obbligazione  oppure se mantenere il titolo in portafoglio .

Il possessore della convertibile percepisce un interesse periodico e, nell’ipotesi di non conversione, ha diritto al rimborso del capitale a scadenza.; se converte acquisisce i diritti tipici dell’azione che ottiene.

Per l’emittente, la convertibile ha il vantaggio rispetto al “puro” prestito obbligazionario di un basso onere per interessi ; la differenza tra i due tassi è parte del costo della facoltà che il risparmiatore paga .

Nel procedimento indiretto, gli emittenti sono due ed hanno un “rating” differente: la società che emette le azioni e l’intermediario che colloca le convertibili; la prima ha un “rating” peggiore del secondo che si indebita ad un tasso migliore di quello che potrebbe spuntare la società .

L’intermediario emesse le obbligazioni trasferisce alla società la raccolta concedendole un  prestito ad un tasso conveniente.

______________________________________________________________________________

Procedimento indiretto

Esempio

· La società A con un rating basso, si rivolge ad un intermediario B con un rating migliore. L’intermediario B emette  la convertibile a condizioni meno onerose di quelle altrimenti imposte dal mercato alla società A.

· La società A delibera l’aumento di capitale “riservato”e predispone le azioni da consegnare in caso di conversione.

· L’intermediario incassa il controvalore delle obbligazioni emesse e lo gira alla società A che corrisponde un interesse.

· L’intermediario versa ai possessori delle convertibili le cedole, per un valore inferiore all’interesse incassato dalla società A  

· La società A ha un costo per interessi inferiore a quello che avrebbe sopportato in caso di emissione diretta delle convertibili.

                 Società A                  (   aumento di capitale “riservato”

      controvalore = prestito                        interesse                  

 obbl.conv.                                            su prestito

      (                                                         (
                      Intermediario B

      (                                                        (                           

controvalore                                        cedole su 

obbl.conv.                                           obbl.conv. 

                     Investitori 

______________________________________________________________________________

La convertibile costa al debitore meno dell’obbligazione ordinaria anche perché non può essere emessa per una somma inferiore al nominale; l’emittente non subisce l’onere del disagio. La norma vuole impedire l’annacquamento del capitale, ipotesi che si verifica se si ottiene dalla conversione un azione con valore nominale superiore alla somma versata per la sottoscrizione della obbligazione.

Se le azioni da destinare alla conversione non sono nella disponibilità dell’emittente, questi deve deliberare un aumento di capitale “riservato”; in tale ipotesi il titolo deve essere offerto in prelazione ai vecchi soci titolari del diritto di opzione. Se l’operazione sul capitale è deliberata successivamente all’emissione delle convertibili e queste non sono ancora scadute, il diritto d’opzione compete anche agli obbligazionisti.

Le azioni che si ottengono dalla conversione non sono sempre nel rapporto di uno ad uno ( una azione contro un’obbligazione) ed anzi il valore del rapporto è uno delle condizioni che qualificano la convenienza a sottoscrivere la convertibile.

Il rapporto di conversione ( n.obbligazioni da consegnare / n.azioni da ricevere) è stabilito in sede di emissione e rimane inalterato a meno di operazioni sul capitale che richiedono, a tutela del risparmiatore, una modifica del rapporto stesso.     

Noto il rapporto di conversione e il prezzo della convertibile, si ottiene il costo dell’azione nel caso di esercizio del diritto
.

____________________________________________________________________________

Esempio

Seguendo quanto, in genere, pubblica la stampa specializzata, si assume che la conversione sia istantanea.

Prezzo di mercato della convertibile = PCV = 115% 

Rateo d’interesse = R = 0,75%

Prezzo di mercato tel quel della convertibile = PCVtq = 115,75%

Valore nominale della convertibile = VNCV = 5 eu

Rapporto di conversione = RC = (2 / 1) 

Il costo dell’azione nell’ipotesi di conversione (PTA) è di 11,58 eu 

PTA = [PCVtq x (VNCV / 100) x RC]

11,58 = 115,75 x (5 / 100) x (2 / 1) 

· Se l’azione quota sotto il valore di PTA conviene vendere la convertibile e acquistare l’azione.

· Se l’azione quota sopra il valore di PTA conviene acquistare l’obbligazione e convertire.  

· ( se PAT > PA    conviene vendere la convertibile e acquistare l’azione

· ( se PAT < PA    conviene acquistare l’obbligazione e convertire

L’azione quota 11 eu. L’investitore decide di cedere la convertibile e di acquistare l’azione. Il possessore dell’obbligazione realizza un profitto di arbitraggio. 

Il risparmiatore che non ha in portafoglio la convertibile, va sul mercato e negozia l’azione ( via diretta) perché il costo è inferiore a quello della via indiretta  (acquisizione dell’obbligazione e conversione).  

Ricavo vendita convertibile  =  ( POCV x VNCV x RC) / 100 = (115,75 x 5 x 2) / 100 =  11,58 eu

Costo di acquisto dell’azione = PA = 11 eu

Utile di arbitraggio = 0,58 eu  

_______________________________________________________________________________

La stampa specializzata riporta il premio o sconto percentuale della via indiretta ( acquisto dell’obbligazione e conversione) rispetto all’acquisto dell’azione sul mercato. Il premio esprime la convenienza % della via diretta ( quella indiretta ha un costo percentuale superiore nella misura del premio). Lo sconto, esprime la convenienza % della via indiretta ( la misura del vantaggio percentuale è il valore dello sconto)
.

Il premio e lo sconto (PoS%), nell’ipotesi di conversione istantanea, si ottengono dalla risoluzione dell’equazione che segue:

(PoS%)  = 100([PCVtq x (VNCV / 100) x RC] / PA( - 100

I valori tra parentesi  esprimono il rapporto tra il costo di conversione e il prezzo dell’azione , in termini più semplici il numeratore misura “il valore di ciò che si dà” e il denominatore “il valore di ciò che si ottiene in cambio“. 

· Se “ il valore di ciò che si dà“ è maggiore di “ciò che si ottiene” , non conviene convertire e (PoS%) è un valore positivo, il premio.

· Se il numeratore “ciò che si dà” è minore del denominatore, “ciò che si ottiene”, conviene convertire, e (PoS%) è un valore negativo , lo sconto.

_____________________________________________________________________________   

Esempio

I dati sono i medesimi dell’esempio precedente e l’azione quota 11 eu.

PoS%  = 100([115,75 x (5 / 100) x 2 / 11( - 100 =  5,23%

Il valore percentuale positivo esprime il premio: la via indiretta ( acquisto della convertibile e conversione ) costa il 5,23% in più di quella diretta .

PTAcv = PA x [1 + (PoS%)] = [11 + (1,0523)] = 11,58 eu

Il prezzo di mercato dell’azione è 12 eu.

PoS%  = 100([115,75 x (5 / 100) x 2 / 12( - 100 =  -3,54%

Il valore percentuale negativo esprime lo sconto: la via indiretta costa il 3,54% meno di quella diretta (acquisto dell’azione) 

PTAcv = PA x [1 + (PoS%)] = [12 + (1 – 0,0354)] = 11,58 eu

Nell’ipotesi che la convertibile abbia una cedola annuale del 2% , si ha la seguente tabella riassuntiva.

Data                  Titolo                  prezzo           TRI
               PoS%

God.                                               

1 / 0X            Obbl.conv.2%          115,75               1,74                -3,54%                 

_____________________________________________________________________________

La determinazione del valore della convertibile richiede un calcolo complesso perché il valore è la somma delle due componenti la struttura: l’obbligazione e l’opzione di acquisto del sottostante. Il valore dell’obbligazione può essere stimato, con la “struttura a termine”  se sono noti la scadenza e i flussi del titolo; l’opzione può essere prezzata con il modello di Black e Scholes come è illustrato in altra parte del volume.     

1.3  La vigilanza sul mercato azionario

L’art 5 del TUIF  individua gli obiettivi e le ragioni  della vigilanza  sui mercati e gli intermediari :

obiettivi

· trasparenza e correttezza dei comportamenti,

· sana e prudente gestione dei soggetti abilitati.  

  ragioni 

· tutela dei risparmiatori,

· stabilità, competitività e buon funzionamento del sistema finanziario. 

La Commissione Nazionale per la Società e la Borsa (CONSOB) è competente per la trasparenza e la correttezza dei comportamenti, la Banca d’Italia vigila sul contenimento del rischio e la stabilità patrimoniale degli intermediari. 

La CONSOB ha poteri normativi nei riguardi:

· degli emittenti;   disciplina le offerte pubbliche (OPA), regola la sollecitazione all’investimento
, stabilisce  il tipo e le modalità di comunicazione al pubbliche delle informazioni societarie.

· degli intermediari;  disciplina la prestazione dei servizi di investimento e di gestione collettiva, l’iscrizione all’albo e l’attività dei promotori finanziari.

· dei mercati; emana norme che riguardano l’operatività delle società di gestione dei mercati (capitale minimo e attività che possono svolgere).

La CONSOB vigila che emittenti e intermediari assolvano agli obblighi imposti dalla legge e dalle delibere. L’attività si concentra sul rispetto dei doveri informativi e sulla correttezza del loro contenuto.

La Banca d’Italia ha poteri normativi e di vigilanza per la salvaguardia della stabilità dei mercati ed in questo ambito disciplina:

· con riferimento agli intermediari, l’adeguatezza patrimoniale, il contenimento del rischio,le partecipazioni detenibili, l’organizzazione amministrativa e contabile e i controlli interni,

· l’attività degli  organismi di investimento collettivo (OICR) e in particolare stabilisce le regole per il frazionamento del rischio, i metodi di calcolo del valore delle quote o azioni, 

La Banca d’Italia  ha funzioni ispettive, può richiedere dati e documenti  e supervisiona il Mercato all’ingrosso dei titoli di Stato (MTS)  e il mercato interbancario dei depositi (MID)

Oltre alla CONSOB ed alla Banca d’Italia hanno poteri su intermediari e mercati, il Ministro dell’Economia e delle Finanze e la stessa Borsa Italiana.

Il Ministro ha competenze normative (determina i requisiti di onorabilità e professionalità dei componenti il capitale , degli organi sociali e di alta amministrazione degli intermediari nonché dei promotori finanziari, determina le linee generali della struttura dei fondi comuni e dei fondi pensione ) e poteri sanzionatori ( in caso di insolvenza degli intermediari stabilisce lo scioglimento degli organi amministrativi, la liquidazione coatta o la revoca della concessione)

Completano il novero delle autorità di vigilanza la Commissione di vigilanza sui fondi pensione (COVIP)
, L’Istituto per la vigilanza sulle assicurazioni private e di interesse collettivo (ISVAP)  e la Borsa Italiana. Quest’ultima partecipa al controllo stabilendo regole di funzionamento dei mercati,  disciplina il quadro operativo  degli intermediari e interviene nel settore dell’informativa societaria.

1.4  L’ ammissione alla quotazione

I mercati gestiti dalla Borsa Italiana spa sono più di uno
 e in essi sono quotate anche attività diverse dalle azioni
 :

Mercati azionari gestiti dalla Borsa Italiana spa

_______________________________________________________________________________

( Mercato Telematico Azionario (MTA), il mercato è suddiviso in tre segmenti:

· Blue chips, per titoli di aziende con elevata capitalizzazione,

· STAR ( Segmento Titoli con Alti Requisiti), per i titoli di aziende con capitalizzazione medio-bassa  con elevata liquidità e trasparenza informativa,

· Ordinario, per i titoli che non hanno le qualità necessarie a far parte dei segmenti precedenti.

( Nuovo Mercato (NM), per i titoli delle aziende di settori innovativi con elevata potenzialità di crescita. 

( Mercato serale dell’MTA(“Trading After Hours” o TAH) e Mercato serale del Nuovo Mercato (TAHnm), per i titoli  quotati nei segmenti Blue Chip e STAR dell’MTA, per i titoli del Nuovo Mercato e i covered warrant.

( Mercato Ristretto, per i titoli (comprese le obbligazioni ) di aziende che non intendono chiedere l’ammissione o non possono essere quotate all’MTA e al NM.

______________________________________________________________________________

Per essere quotati i titoli devono essere ammessi. I requisiti richiesti sono molteplici ed è necessario sintetizzare, chi volesse approfondire può consultare il regolamento e le istruzioni della Borsa Italiana spa. 

Requisiti per la quotazione sull’MTA

____________________________________________________________________________

Emittente

· Società o enti con statuti conformi alle leggi e ai regolamenti di competenza,

· Attività capace di generare utile, 

· Bilanci degli ultimi tre esercizi pubblicati e quello dell’ultimo esercizio certificato.

Titoli   

· Liberamente trasferibili e liquidabili (adesione alla Monte Titoli).

· Per le azioni sono richiesti una capitalizzazione presunta adeguata e un flottante minimo
. 

· Per le obbligazioni, il prestito deve avere un nominale  consistente 
  e una diffusione adeguata.

· Anche per i “warrants” è richiesto il requisito della adeguata diffusione, la disponibilità dell’azione di compendio e la previsione di rettifiche in caso di eventi di natura straordinaria ( aumenti di capitale, frazionamenti,..ecc).   

All’azienda che chiede la quotazione si affianca lo “sponsor” che diventa garante  nei confronti  della Borsa e del mercato  della completezza dei dati forniti, dell’attendibilità delle previsioni  esibite e degli impegni  assunti (pubblicazione di analisi e organizzazione di incontri con la comunità finanziaria). 

Per alcuni mercati sono richiesti ulteriori requisiti ad esempio, le azioni del segmento Star devono avere una percentuali di flottante maggiore, è prevista la nomina di uno “specialist” che sostenga la negoziabilità del titolo e di un esperto interno che tenga i rapporti con gli investitori ( “investor relator”).

Per l’ammissione al “Nuovo Mercato” alcuni vincoli sono meno stringenti ( nessun minimo di capitalizzazione ma di patrimonio netto, un solo bilancio certificato), altri sono simili a quelli richiesti per la quotazione alll’MTA ( figura dello specialista), altri, infine,  sono specifici ( clausola contro il rapido disimpegno di soci fondatori, di amministratori e di dirigenti)   .   

1.5 La quotazione e gli ordini di borsa

Il risparmiatore intenzionato a negoziare un titolo quotato può rivolgersi ad una SIM
 o a una Banca abilitata o infine ad un agente di cambio. L’ordine può essere trasmesso di persona  allo sportello, via telefono ( la telefonata è registrata dall’intermediario) , tramite  il “call center”  ( servizio di banca telefonica) ed infine, via Internet (servizio di “trading on line”). In quest’ultimo modo, il risparmiatore accede al mercato senza il contatto diretto ma attraverso la connessione in linea con l’intermediario.

Per i titoli quotati nei mercati regolamentati (ma non per tutti i titoli e per qualsiasi investitore
) esiste l’obbligo di concentrazione
. In altri termini non è possibile negoziare “fuori borsa”, salvo che:

· l’investitore abbia dato uno specifico ordine scritto, 

· esista la possibilità di realizzare un prezzo migliore,

· l’ordine riguardi i cosiddetti “blocchi”.    

Per “blocco” si intende  un ordine di importo rilevante che se immesso nel mercato regolamentato può turbare l’ordinato  svolgimento degli scambi. La regolamentazione in materia è demandata alla competenza della CONSOB (vedi tabella apposita).  

___________________________________________________________________________

Il Mercato dei blocchi di obbligazioni ed azioni 

· Gli ordini di importo superiore a quello stabilito dalla CONSOB
, possono essere negoziati fuori mercato prima, durante o dopo l’orario di apertura del telematico. 

· Il prezzo di scambio può essere diverso da quello corrente sul circuito telematico in cui il titolo è quotato.

· La liquidazione del contratto può prevedere modalità diverse da quelle standard. 

· Gli intermediari autorizzati devono comunicare alla CONSOB, entro 15 minuti dalla stipula, una serie di dati sul contratto. La CONSOB entro 60 minuti dalla stipula, deve rendere pubbliche parte delle informazioni ricevute

________________________________________________________________________________

Il mercato secondario delle azioni gestito dalla Borsa Italiana Spa è:

· un circuito telematico (MTA) in cui le transazioni avvengono tramite terminali che formano un sistema intercomunicante (network)
;

· un mercato ad asta (“order driver”)
 sia “a chiamata” che “continuo”. L’asta a chiamata  prevede che gli ordini siano raccolti per poi essere conclusi al prezzo che meglio mette in equilibrio la domanda e l’offerta globale di quel titolo
. 

            Il prezzo nella fase di apertura e di chiusura si forma secondo lo schema della “chiamata”.                     mentre nel resto della giornata si ha la negoziazione “continua “. Con l’asta “continua”i contratti sono     conclusi nell’istante in cui gli ordini di segno opposto si abbinano senza dover attendere che ci sia la conclusione di una fase di raccolta degli ordini
;

· un mercato ad asta integrato dalla figura dello “specialista”
 per i segmenti con scarsa liquidità. Lo specialista una funzione simile a quella del “market maker”: garantisce la  controparte a chi vuole negoziare; 

· un mercato con orari e fasi di negoziazioni diverse a seconda  dei segmenti
: Blue Chips, Star, ordinario [ titoli della classe 1 (C1) e della  classe 2 (C 2)]. Il segmento Blue Chips accoglie le imprese con capitalizzazione maggiore. Il segmento Star (segmento titoli con alti requisiti) è costituito dalle imprese i cui titoli hanno elevate caratteristiche di liquidità e trasparenza informativa. Il segmento ordinario accoglie i titoli ( classe 1 e classe 2) non inclusi nei segmenti precedenti
;

La giornata di Borsa è distinta in tre momenti (l’asta di apertura, la negoziazione continua, l’asta di chiusura) che interessano l’MTA ( blue chip, Star e classe 1) e il Nuovo Mercato.

Le negoziazioni nell’MTA (classe 2) e nel Mercato Ristretto si svolgono solo in apertura e in chiusura (manca la fase della continua);

______________________________________________________________________________

Strumenti finanziari e fasi di mercato

Azioni: Blue Chips, Star, Classe 1, Nuovo Mercato  ( apertura, continua , chiusura

Azioni: Classe 2 , Mercato Ristretto  ( apertura, chiusura

Quote o azioni OICR (segmento MTF dell’MTA) ( continua  

Quote di fondi chiusi (segmento MTF dell’MTA) ( apertura, chiusura 

* le obbligazioni convertibili,i warrant sono trattati nel segmento in cui è negoziata l’ordinaria di riferimento

________________________________________________________________________________

Nel telematico azionario (MTA) sono negoziate le azioni, le convertibili, i diritti d’opzione
 , i warrants e le quote o le azioni do OICR ( Organismi di Investimento Collettivo del Risparmio). 

Gli operatori abilitati ( SIM, Banche), ricevuti gli ordini  dai propri clienti, immettono nel sistema proposte di negoziazione o applicazioni  secondo quanto stabilito nel Regolamento e nelle Istruzioni della Borsa Italiana Spa
. 

Le proposte sono ordini con prezzo limitato e vengono esposte nel book degli operatori con l’indicazione del proponente, del titolo, del tipo di operazione, della quantità
, del prezzo
 e dei  parametri di negoziazione.

Le applicazioni sono proposte senza indicazioni di prezzo (“al prezzo di mercato” o , secondo dizione comune “al meglio”) destinate da essere abbinate  alle proposte di segno contrario esposte al momento nel video. L’eventuale residuo si trasforma in una proposta con il prezzo dell’ultimo contratto concluso.

· Gli ordini si distinguono in proposte e in applicazioni. 

· Le proposte sono ordini con prezzo limitato.

· Le applicazioni sono ordini senza indicazione di prezzo.

L’ordine può essere corredato da particolari modalità di esecuzione. 

In apertura, i parametri sono relativi al tempo ed alla quantità:

· “esegui o cancella (EOC). La proposta con o senza limite di prezzo , deve essere eseguita  anche solo parzialmente, la quantità residua è cancellata dal sistema e non passa alla fase successiva della continua.

· “valido fino a cancellazione” (VSC) . L’eventuale quantità residua  permane nel mercato sino al termine della seduta, quando viene automaticamente cancellata.

· “valido fino alla data specificata” (VSD). La proposta permane , conservando la priorità temporale, per la quantità non eseguita, fino alla scadenza indicata che non può essere superiore ai 90 giorni dalla immissione
.Se il parametro interessa proposte a “prezzo di apertura”(APE), queste il giorno successivo assumono un prezzo pari a quello di apertura del giorno di immissione
.

· “valido fino all’orario specificato”(VSO). Il parametro è valido solo per le proposte con limite di prezzo
. 

Nella fase della contrattazione continua, le proposte possono essere immesse sia con limite che al meglio; queste all’atto dell’introduzione assumono il miglior prezzo  ( il più basso per l’acquisto, il più alto per la vendita) del lato opposto del mercato trasformandosi in proposte  a prezzo limitato.

Con riferimento  alla quotazione è possibile indicare due diverse modalità di esecuzione:

· “esponi al raggiungimento del prezzo” (ERP). La proposta è accettata dal sistema, ma è visualizzata  solo quando è stato concluso nel mercato un contratto al prezzo indicato nella proposta stessa. Più in particolare, la visualizzazione, in caso di acquisto avviene dopo un contratto fatto ad un prezzo uguale o superiore a quello indicato; nel caso di vendita si deve attendere l’esecuzione di un negozio ad un prezzo uguale o inferiore a quello  esplicitato nella proposta. Il parametro è incompatibile con le applicazioni ed è dunque valido per le sole proposte
.

· “esegui comunque” (ECO). Il parametro riguarda le sole applicazioni: La proposta è abbinata  a quelle di segno contrario  con il prezzo più conveniente,  fino all’esaurimento  della quantità richiesta. L’eventuale residuo è trasformato in proposta a prezzo limitato  con la priorità temporale originaria e un prezzo pari  all’ultimo contratto concluso. 

_____________________________________________________________________________

Esegui comunque (ECO)

Esempio

quantità            prezzo proposte     prezzo proposte         quantità

in acquisto        d’acquisto               di vendita                   in vendita

5000                   5,7                             6,1                                 2000

3000                   5,9                             6,2                                 6000

3000                  6

Si immette una applicazione in acquisto di 10000 con parametro ECO. L’ordine è eseguito:

· 2000 azioni sono negoziate al prezzo di 6,1

· 6000 azioni sono negoziate al prezzo di 6,2

Il residuo di 2000 rimane nel circuito al prezzo di 6,2.Dopo l’esecuzione, il “book” è il seguente.  

Esegui comunque (ECO)

quantità            prezzo proposte     prezzo proposte         quantità

in acquisto        d’acquisto               di vendita                   in vendita

5000                       5,7

3000                       5,9

3000                       6

2000                       6,2 

_______________________________________________________________________________

Il parametro ECO  consente di incrociare  anche a prezzi maggiori  del miglior prezzo del lato opposto del mercato sino ad esaurire l’ordine.

E’ importante sottolineare che se l’ordine fosse stato impartito al meglio senza la specifica EOC, l’eseguito sarebbe stato di 2000 azioni al prezzo di 6,1; il residuo di 8000 sarebbe stato evidenziato nel “book” al prezzo di 6,1 in attesa di incrociarsi  con proposte compatibili. L’ordine al meglio , dunque, è eseguito, in tutto o in parte , ad un solo prezzo mentre l’ordine con il parametro ECO può essere soddisfatto a prezzi diversi.   

_________________________________________________________________________________

Ordine “al meglio”

Esempio

quantità            prezzo proposte     prezzo proposte         quantità

in acquisto        d’acquisto               di vendita                   in vendita

5000                       5,7                             6,2                             8000                           

3000                       5,9

3000                       6

8000                       6,1 

________________________________________________________________________________

Con riferimento  al tempo, si possono indicare i parametri:

· “valido sino a cancellazione” (VSC). La proposta o l’applicazione , non eseguite, sono automaticamente cancellate al termine della giornata.

· “valido sino a data specificata” (VSD). La proposta o l’applicazione  sono valide entro la data indicata e comunque non oltre il 90 giorno dall’immissione 

· “valido fino all’orario specificato”(VSO). Il parametro è valido solo per le proposte con limite di prezzo
. 

Con riferimento al quantitativo da scambiare si hanno i seguenti parametri:

· “esegui quantità minima” (EQM). La proposta o l’applicazione  deve essere eseguita per il quantitativo minimo indicato; se tale quantitativo  minimo non è disponibile l’ordine decade. Nel caso di esecuzione parziale (il quantitativo minimo è stato soddisfatto), il residuo permane nel mercato al prezzo originario o a quello acquisito (nel caso di un’applicazione).

· “esegui o cancella” (EOC). La proposta o l’applicazione può avere esecuzione parziale ma il residuo è cancellato automaticamente.

· “tutto o niente”. La proposta o l’applicazione , al momento dell’immissione, deve essere eseguito per l’intero altrimenti l’ordine decade.

Durante la continua possono essere immesse,con o senza limite di prezzo, proposte “valide solo in asta di chiusura” (VAC). Tali proposte non sono visibili durante la continua lo diventano al momento della pre-asta di chiusura. 

_________________________________________________________________________________

Ordini e Parametri Aggiuntivi

                               asta di apertura                negoziazione continua       asta di chiusura

Ordini                     a prezzo di apertura                       senza prezzo       a prezzo di chiusura                     

                                (applicazioni)                                (applicazioni)        (applicazioni)

Parametri                EOC                                               ECO                          VAC

                               VSC                                                EOC

                               VSD                                                EQM

                                                                                       TON                                                                                     

                                                                                       VSC 

                                                                                       VSD

                                                                                       VSO

                                                                                       VAC

Ordini                con limite di prezzo                         con limite di prezzo   con limite di prezzo

                              (proposte)                                        (proposte)                  (proposte)

Parametri                EOC                                               ECO                              VAC     

                               VSC                                                EOC

                               VSD                                                EQM

                               VSO                                                ERP

                                                                                       TON                                                                                     

                                                                                       VSC 

                                                                                       VSD

                                                                                       VSO

                                                                                        VAC

_______________________________________________________________________________

Il singolo ordine  può essere caratterizzato da più parametri compatibili , ad esempio all’applicazione è possibile aggiungere ECO/EOC ( si accetta qualsiasi prezzo sul lato opposto del mercato e l’eventuale residuo è cancellato ) ma non ECO/ ERP (la clausola “esegui comunque” non è compatibile con “ evidenzia la raggiungimento del prezzo”). Non è altresì possibile combinare il parametro VSD con TON o EOC  che impongono la cancellazione immediata del residuo non eseguito.       

1.6  Le fasi della seduta di borsa e la formazione del prezzo 

La seduta di Borsa  è articolata  in più momenti:
· asta di apertura

· negoziazione continua

· asta di chiusura
L’asta di apertura e quella di chiusura corrispondono al “vecchio mercato a chiamata” attuato con mezzi elettronici. Gli ordini di ciascun titolo che affluiscono si cumulano ( non hanno esecuzione immediata); scaduto il termine per la presentazione delle proposte o le applicazioni , il “banditore” elettronico individua  il prezzo a cui si concludono tutti gli ordini compatibili. In sintesi, l’apertura determina una quotazione che è espressione del totale della domanda e dell’offerta presente nel mercato entro una determinata ora.   

L’asta si articola in tre diverse fasi:

· pre-asta o preapertura,
· validazione,
· apertura. 

Nella preapertura  il sistema accoglie le proposte, le ordina e determina , per ciascun titolo, il prezzo teorico di apertura che varia con l’affluire di nuovi ordini. L’operatore  autorizzato può  inserire  proposte  a prezzo di apertura o con limite che possono essere modificate o cancellate  fino al termine della fase.

Il sistema calcola e aggiorna il prezzo teorico d’apertura che corrisponde:

· al prezzo al quale è negoziabile la maggiore quantità del titolo;

Si ipotizzi che le proposte relative al titolo ( siano le seguenti

_________________________________________________________________________________

quantità       prezzo proposte     prezzo proposte         quantità      

in acquisto    d’acquisto                  di vendita              in vendita    

5000                   5,7                          5,7                                -                          

                                                          5,8                            2000

3000                   5,9                          5,9                            2000

2000                   6,0                          6,0                            3000

2000                   6,1                          6,1                            6000

1000                prezzo d’asta

________________________________________________________________________________

Il sistema ordina le varie proposte e le cumula come segue.

________________________________________________________________________________

quantità totale           prezzo       quantità totale      

in acquisto                                        in vendita    

13000                             5,7                  -

 8000                              5,8              2000

 8000                              5,9              4000

 5000                              6,0              7000

 3000                              6,1            13000         

________________________________________________________________________________

Il prezzo teorico d’apertura è 6 eu perché è quello che consente la maggiore quantità di scambio ( 5000 titoli).   

· A parità di quantità scambiata, il prezzo teorico d’apertura è quello che produce la minore differenza fra il volume degli acquisti e delle vendita (il prezzo che lascia il minore ineseguito).

Si consideri il seguente caso: 

_____________________________________________________________________________

quantità totale           prezzo       quantità totale      

in acquisto                                        in vendita    

13000                             5,7                  -

 8000                              5,8              2000

 8000                              5,9              5000

 5000                              6,0              7000

 3000                              6,1            13000         

______________________________________________________________________________

Due sono i prezzi che muovono la stessa quantità; 5,9 e 6 eu consentono la negoziazione di 5000 azioni , tuttavia  mentre il prezzo di 6 eu lascia un ineseguito  di 2000, il prezzo di 5,9 genera una differenza tra domanda ed offerta di 3000. Il prezzo teorico d’apertura è 6 eu.  

· A parità di quantità scambiata e di ineseguito, il prezzo teorico d’apertura è quello più vicino al prezzo di riferimento precedente
.

La situazione del “book” è la seguente:

___________________________________________________________________________

quantità totale           prezzo       quantità totale      

in acquisto                                        in vendita    

13000                             5,7                  -

 8000                              5,8              2000

 7000                              5,9              5000

 5000                              6,0              7000

 3000                              6,1            13000         

prezzo di riferimento precedente: 5,8 eu

_____________________________________________________________________________

Il prezzo teorico d’apertura è 5,9 eu perché , a parità di quantità negoziata (5000 azioni) e di ineseguito ( 2000 azioni), è più vicino al prezzo di riferimento. 

· al prezzo che in presenza di pari quantità, di ineseguito e di differenza dal prezzo di riferimento, risulta essere il maggiore.

______________________________________________________________________________

quantità totale           prezzo       quantità totale      

in acquisto                                        in vendita    

13000                             5,7                  -

 8000                              5,8              4000

 7000                              5,9              5000

 5000                              6,0              7000

 3000                              6,1            13000         

prezzo di riferimento precedente: 5,95 eu

______________________________________________________________________________

Il prezzo teorico d’apertura è 6 eu perché, a parità di quantità scambiata ( 5000 azioni) , di ineseguito ( 2000 azioni) e di vicinanza al prezzo di riferimento ( +/-0,05), è il maggiore.

Non è possibile avere il prezzo teorico d’apertura se:

· il book è vuoto                 

_______________________________________________________________________________

quantità              prezzo proposte      prezzo proposte        quantità       

in acquisto              d’acquisto                di vendita              in vendita    

· si hanno proposte a prezzo limitato solo da un lato del mercato. In tal caso le proposte passano alla fase della continua  con il loro prezzo  e la priorità temporale originaria.

______________________________________________________________________________

quantità              prezzo proposte      prezzo proposte        quantità       

in acquisto              d’acquisto                di vendita              in vendita    

12000                         6,0                                -                             -

  8000                         6,1                                -                             - 

                (
fase continua con il rispettivo prezzo

________________________________________________________________________________

· si hanno proposte  a prezzo d’apertura (APE) da un solo lato del mercato. Tali proposte passano alla continua e assumono il prezzo di controllo ( prezzo di riferimento del giorno precedente)

________________________________________________________________________________

quantità              prezzo proposte      prezzo proposte        quantità      

in acquisto              d’acquisto                di vendita              in vendita    

12000                         APE                                -                             -

  8000                         APE                                -                             - 

                (
fase continua con il prezzo di controllo  ( prezzo di riferimento precedente)

________________________________________________________________________________---

· si hanno proposte a prezzo d’apertura e a prezzo limitato  in un solo lato del mercato. In tale ipotesi , le prime passano alla continua assumendo il prezzo con limite migliore della propria parte del mercato e le seconde mantengono il proprio prezzo.

_______________________________________________________________________________

  quantità             prezzo proposte      prezzo proposte        quantità       

in acquisto              d’acquisto                di vendita              in vendita    

12000                         6,0                               -                             -

  8000                         6,1                                -                             - 

  2000                         APE

                (
fase continua con i seguenti prezzi: 

12000   a 6 eu

8000 a 6,1 eu

 2000   a 6 eu

· se i prezzi limitati dei due lati del mercato non consentono la conclusione di contratti ( caso in cui il più alto prezzo in acquisto è inferiore al minore prezzo di vendita). 

__________________________________________________________________________

  quantità             prezzo proposte      prezzo proposte        quantità       

in acquisto              d’acquisto                di vendita              in vendita    

12000                         6,0                               6,2                        6000     

  8000                         6,1                               6,3                        8000      

                  (                                                                    (
fase continua con il loro prezzo                  fase continua con il loro prezzo 

_______________________________________________________________________________-

Si noti che nella situazione contraria ( il miglior prezzo in acquisto è maggiore del minor prezzo di vendita) si ha una normale apertura.

______________________________________________________________________________

  quantità             prezzo proposte      prezzo proposte        quantità       

in acquisto              d’acquisto                di vendita              in vendita    

12000                         6,3                               6,0                        6000     

  8000                         6,2                               6,1                        8000      

· apertura

_______________________________________________________________________________

Infine qualora siano presenti su entrambi i lati del “book” solo proposte APE , il sistema determina

 un prezzo teorico di apertura che corrisponde a quello di riferimento del giorno prima.

_____________________________________________________________________________

  quantità             prezzo proposte      prezzo proposte        quantità       

in acquisto              d’acquisto                di vendita              in vendita    

10.000                  APE                            APE                      8000

prezzo di riferimento del giorno prima  ( 6 eu

prezzo di apertura ( 6 eu

quantità scambiata ( 8000 azioni

ineseguito  ( 2000 azioni dal lato degli acquisti

_______________________________________________________________________________

La fase successiva alla pre-asta  è quella della validazione del prezzo teorico. In tale periodo non è

 possibile immettere nuove proposte  ne modificare o cancellare quelle esistenti. Perché il prezzo sia considerato valido dal sistema deve essere soddisfatta la condizione che:

· la differenza tra prezzo teorico  e quello di riferimento  non deve superare una percentuale stabilita ( attualmente il 10%.per le azioni, il 5% per le obbligazioni convertibili). 

Se il prezzo non è validato  viene riattivata la fase di pre-asta  per un tempo stabilito dalla BORSA spa e  le proposte con prezzo limitate vengono trasferite alla continua con il loro prezzo e la priorità originari, le applicazioni passano anch’esse alla continua e assumono il miglior prezzo presente sul mercato
.

Validato il prezzo si procede con l’abbinamento delle proposte. Nell’apertura i contratti sono conclusi ad un unico prezzo , quello di apertura, fino ad esaurimento delle quantità disponibili e tenuto conto della priorità di prezzo e di tempo. Nel caso non vi sia coincidenza tra domanda ed offerta, la ripartizione avviene come segue:

· le proposte APE assumono il prezzo d’apertura,

· le proposte del lato minore del mercato sono interamente soddisfatte,

· le proposte del lato maggiore del mercato sono eseguite in misura parziale iniziando da quelle che hanno un prezzo superiore a quelle di apertura (priorità di prezzo).

________________________________________________________________________________---

quantità       prezzo proposte     prezzo proposte         quantità      

in acquisto    d’acquisto                  di vendita              in vendita    

5000*                 5,7                          5,7                                -                          

                                                          5,8                            2000

3000*                 5,9                          5,9                            2000

2000                   6,0                          6,0                            3000

2000                   6,1                          6,1*                          6000

1000                  APE

prezzo d’apertura ( 6 eu

quantità scambiata (  5000

le proposte con il simbolo * sono escluse dall’abbinamento e passano alla continua (salvo clausole limitative) 

abbinamento proposte eseguite

quantità       prezzo proposte     prezzo proposte         quantità      

in acquisto    d’acquisto                  di vendita              in vendita    

2000                     6,1         ((            5,8                           2000

2000                     6,0         ((            5,9                           2000

1000                     6,0         ((            6,0                           1000

la proposta in vendita di 3000 al prezzo di 6,0 eu è eseguita parzialmente , il residuo di 2000 è trasferito con il prezzo e la priorità originaria, alla continua.

_____________________________________________________________________________

I contratti conclusi (si tratti di azioni, obbligazioni convertibili, warrant, azioni o quote di OICR) hanno liquidazione ( regolamento del prezzo e consegna dei titoli) il terzo giorno di Borsa aperta successivo alla stipula ( T + 3). 

_____________________________________________________________________________

Liquidazione a contante

Esempio

Il compratore X acquista a1.000 azioni alfa il lunedì di borsa aperta lunedì, il giorno successivo cede gli stessi titoli. I due contratti hanno liquidazione in giorni differenti.

L’acquisto del lunedì ha liquidazione (accredito dei titoli e addebito del controvalore) il giovedì di borsa aperta consegna; la vendita del martedì ha liquidazione ( accredito dei titoli e addebito del contante) il venerdì di borsa aperta.

Lunedì – acquisto       giovedì – liquidazione acquisto

(                                  (
______________________________________

          (                                     (
     martedì - vendita            venerdì – liquidazione vendita

______________________________________________________________________________

La nuova procedura è profondamente diversa da quella precedente (liquidazione mensile) che prevedeva la compensazione  dei contratti conclusi nel mese borsistico
 in un unico giorno, al termine del mese solare. Il vecchio sistema consentiva  la negoziazione allo scoperto con copertura entro il mese di borsa. Il nuovo sistema limita la speculazione, riduce il rischio di controparte ed è simile ai regolamenti vigenti nei principali mercati esteri.

_______________________________________________________________________________

Liquidazione dei contratti conclusi nell’MTA 

Azioni, obbligazioni convertibili, warrant, azioni o quote di OICR ( il terzo giorno di borsa aperta successivo alla conclusione del contratto

Diritti d’opzione ( liquidazione a data unica per tutti i contratti conclusioni nel periodo di quotazione: il terzo giorno antecedente il termine del periodo di opzione

_______________________________________________________________________________

Terminata la fase dell’apertura inizia quella della continua durante la quale ,nel rispetto delle priorità, le proposte di segno contrario e compatibili per prezzo e quantità vengono eseguite appena immesse. La situazione del “book” del titolo ( è quella riportata nella tabella che segue.

________________________________________________________________________________

quantità       prezzo proposte     prezzo proposte         quantità      

in acquisto    d’acquisto                  di vendita              in vendita    

5000                5,7                              5,9                             3000

2000                5,8                              6,0                             3000

_______________________________________________________________________________

Viene immesso una proposta d’acquisto di 4000 titoli ( con prezzo limitato di 5,9 eu. La proposta si incrocia immediatamente con quella presente dal lato opposto del mercato  e il contratto è concluso. La quantità residua  permane con il prezzo indicato.

________________________________________________________________________________

quantità       prezzo proposte     prezzo proposte         quantità      

in acquisto    d’acquisto                  di vendita              in vendita    

5000                5,7                                6,0                          3000

2000                5,8

1000                5,9

_________________________________________________________________________________

La conclusione del contratto è sottoposta al rispetto di alcune condizioni  di massima variabilità del prezzo. 

____________________________________________________________________________

Limiti di variazione dei prezzi

Limiti massimi di variazione del prezzo delle proposte rispetto al prezzo di controllo.

·  Azioni, warrant, obbligazioni convertibili, diritti d’opzione, quote di fondi chiusi ( +/- 90%

· azioni o quote di OICR ( +/- 10%

Limite massimo di variazione dei prezzi dei contratti rispetto al prezzo di controllo.

· Azioni e quote di fondi chiusi ( +/-10%

· Warrant e diritti d’opzione ( +/- 30%

· Obbligazioni convertibili ( +/- 5%

· quote o azioni di OICR ( +/-3,5%

Limite massimo di variazione dei prezzi tra due contratti consecutivi.

· Azioni, warrant,e quote di fondi chiusi ( */- 5%

· Diritti d’opzione ( +/- 15%

· Obbligazioni convertibili ( +/-2,5%

· Quote o azioni di OICR  ( +/- 1,5%

_______________________________________________________________________________

Se si ha una modifica superiore a quelle indicate si ha la sospensione temporanea sino a quando, nel giudizio della Borsa Italiana spa, non è cessata la condizione di alterazione del mercato
. La società di gestione ha piena autonomia nel modificare i limiti ed ha un’ampia capacità di intervento discrezionale. In altri termini, la Borsa può sospendere le contrattazioni quando:

· si hanno andamenti anomali negli scambi per quantità o prezzi,

· si abbia necessità di acquisire informazioni,

· per segnalazione di comportamenti irregolari di uno o più operatori,

· per motivi tecnici che non assicurano il regolare svolgimento delle contrattazioni.  

Nella fase della continua gli operatori possono abbinare (“compensare”) due proposte di segno opposto e di pari quantità (funzione di “cross order”) senza che siano soddisfatte le normali procedure e rispettate le priorità temporali. Si assuma che la situazione del book del titolo ( sia la seguente .

_________________________________________________________________________________

quantità       prezzo proposte     prezzo proposte         quantità      

in acquisto    d’acquisto                  di vendita              in vendita    

3000                  5,7                              5,9                          2000

2000                  5,8                              6,0                          4500

L’intermediario riceve da due clienti i seguenti ordini:

cliente 1 : acquisto 1000 al prezzo 5,8,

cliente 2: vendita 1000 al prezzo 5,8

I due ordini immessi con la funzione “cross order” non figurano nel “book” ed hanno esecuzione immediata compensandosi tra loro. 

_________________________________________________________________________________

Le proposte presenti nel “book” al termine della negoziazione continua  sono automaticamente trasferite alla fase successiva, quella della chiusura  con il prezzo e la priorità temporale originaria. 

La giornata ha termine con la seconda asta , quella di chiusura che ha svolgimento analogo a quella di apertura.

Il prezzo teorico è determinato secondo le quattro regole esposte.

La validazione  ha come parametro di riferimento il prezzo di controllo ed ammette uno scarto del 10% , così come avviene in apertura. Qualora non sia possibile determinare il prezzo di chiusura ( valgono le stesse regole dell’apertura) o non sia possibile validarlo, le proposte con parametro VSD sono trasferite alla pre-asta del giorno dopo. Tutte le altre proposte sono cancellate automaticamente. La trasformazione delle proposte in contratti  avviene con le stesse modalità già viste nella fase di apertura.

Nel corso della giornata di borsa si ha la formazione di alcuni prezzi particolarmente significativi.

Il prezzo ufficiale del titolo considerata è la media ponderata  dell’intera quantità negoziata. Essendo un dato medio il prezzo ufficiale può non essere un prezzo “fatto”.

Il prezzo di riferimento  è il prezzo dell’ asta di chiusura . Se non è possibile determinare il prezzo di chiusura , il prezzo di riferimento è pari alla media ponderata dei prezzi dell’ultimo 10% di quantità negoziata
. Il dato esprime la tendenza al termine della giornata ed è utilizzato come prezzo di controllo per la validazione del prezzo d’apertura del giorno successivo.

Il prezzo di controllo  varia nel corso della seduta ed è :

· il prezzo di riferimento precedente, nel corso dell’asta di apertura,

· il prezzo di asta di apertura , durante la negoziazione continua e la fase di chiusura ( se non è possibile determinare il prezzo di apertura, il parametro di controllo è il prezzo di riferimento precedente). 

_________________________________________________________________________________

I prezzi di Borsa

· prezzo d’asta di apertura ( è il  prezzo validato che si forma in base al totale delle proposte d’acquisto e di vendita immesse, con limite o senza prezzo, nella fase della pre-asta;

· prezzo di controllo  ( assume configurazioni diverse:

1. nella fase dell’asta di apertura è il prezzo di riferimento precedente,

2. durante la negoziazione continua e nella fase di chiusura è il prezzo d’asta di apertura (se non esiste il prezzo d’apertura è il prezzo di riferimento precedente),

· prezzo di riferimento ( è il il prezzo di chiusura oppure, in sua vece, la media ponderata dell’ultimo 10% della quantità negoziata,
· prezzo di chiusura (  è il prezzo validato che si forma in base al totale delle proposte d’acquisto e di vendita presenti nel book, nella fase di chiusura,
· prezzo ufficiale
 ( è il prezzo medio ponderato di tutta la quantità negoziata nel corso della giornata di borsa al netto delle quantità scambiate con l’utilizzo della funzione cross-order.

______________________________________________________________________________

1.7 Il Mercato serale e il Mercato Ristretto

L’esigenza di estendere l’orario delle contrattazioni per soddisfare le esigenze del “trading on line”, hanno indotto la Borsa ad inaugurare una speciale sessione di scambi serali. Con il “Trading After Hours” si offerto ad una quota non marginale di investitori la possibilità  negoziare immettendo ordini dal proprio computer  senza essere vincolati agli orari di apertura  degli intermediari abilitati. Il mercato ha proprie caratteristiche e non è la semplice estensione dell’orario di apertura delle contrattazioni
. 

I titoli trattati  sono quelli più liquidi, le azioni Blue Chip, le Star, alcuni titoli del Nuovo Mercato
 e i covered warrant
. Per assicurare la necessaria negoziabilità ,  è richiesta  la presenza dello specialista  che si impegna ad inserire in modo continuo  proposte di acquisto e di vendita con uno spread  percentuale non superiore a quello stabilito dalla Borsa
. Sono esclusi dall’obbligo i titoli che fanno parte  del MIB 30 e del Midex  che si ritiene siano sufficientemente liquidi.        

Il mercato con la sola modalità della continua (abbinamento automatico di proposte di segno contrario) ed è pomeridiano ( dalle ore 18 elle ore 22).

 Le proposte possono essere con o senza limite di prezzo e con modalità identiche a quelle della seduta di borsa ordinaria salvo i parametri  VSC, VSO, VSD e ERP.

Si possono immettere proposte con visualizzazione parziale della quantità e si possono eseguire contratti con la funzione “cross order”. 

Altra particolarità del mercato riguarda i limiti di oscillazione dei prezzi intorno al prezzo  di controllo ( il prezzo di riferimento) che sono ridotti (vanno dal 10% al 3,5%) rispetto alla seduta diurna. Altrettanto si deve dire per quanto riguarda il limite di variazione dei prezzi tra due contratti consecutivi.

Gli ordini ineseguiti al termine dell’orario di contrattazione sono automaticamente cancellate dal sistema (la validità della proposte è di un giorno).

Concluse le contrattazioni la borsa calcola il prezzo medio TAH di ciascun strumento finanziario: la media ponderata dei prezzi fatti nel corso della seduta serale ( al netto delle quantità scambiate con la funzione “cross order”).  

Nel Mercato Ristretto si negoziano azioni , obbligazioni “semplici” e convertibili, warrant e diritti d’opzione con le modalità della fase di apertura e di asta di chiusura ( non esiste la continua). Per quanto riguarda la determinazione dei prezzi si applicano le norme  dell’MTA e altrettanto avviene per le proposte ( con limite e senza limite di prezzo) e per i parametri aggiuntivi previsti (quelli ammessi nella fase di apertura e di chiusura).

______________________________________________________________________________

Ordini e Parametri Aggiuntivi del Mercato Ristretto

                               asta di apertura                    asta di chiusura

Ordini                     a prezzo di apertura              a prezzo di chiusura                     

                                (applicazioni)                           (applicazioni)

Parametri                EOC                                               VAC

                               VSC                                   

                               VSD                                                

Ordini                con limite di prezzo                         con limite di prezzo

                              (proposte)                                        (proposte)

Parametri                EOC                                                VAC     

                               VSC                                                

                               VSD                                                

                               VSO           

_____________________________________________________________________________

I limiti di variazione delle proposte e dei contratti rispetto al prezzo di controllo  sono gli stessi previsti per gli strumenti finanziari quotati nell’MTA .Anche la liquidazione dei contratti  avviene nei tempi previsti per la liquidazione dei negozi conclusi nel mercato principale ( T + 3).

1.8  Il Nuovo Mercato   

Il Nuovo Mercato (NM) quota le azioni ordinarie ( solo quelle ) delle  aziende nazionali ed estere  “ ad alto potenziale di sviluppo”, nonché le obbligazioni convertibili, i warrant e i diritti d’opzione di tali azioni. Il NM è distinto in due comparti:

· il Nuovo Mercato in senso stretto,

· il Nuovo Mercato serale (TAHnm)

Nel NM le fasi sono le stesse dell’MTA: asta di apertura ( pre-asta, validazione, apertura), negoziazione continua e asta di chiusura ( pre-asta, validazione, chiusura). Identiche sono le modalità di determinazione dei prezzi di mercato e di quelli di riferimento, di controllo e  ufficiale.   

E’ consentito formulare proposte con o senza limite di prezzo che possono essere  immesse, modificate o cancellate solo nelle fasi della pre-asta e della continua.

Nella fase della pre-asta possono essere aggiunti gli stessi parametri previsti per la pre-asta dell’MTA: VSC,VSD
, EOC. Qualora la proposta sia con limite è possibile utilizzare la specifica VSO.

Durante la negoziazione ancora una volta le modalità sono le stesse previste per l’MTA: VSO, VSO, VSD, EOC, EQM, TON nonché ECO per le applicazioni e ERP per le proposte con limite di prezzo. Infine, durante  la continua e la pre-asta di chiusura è possibile inserire  “valido solo chiusura”. Si possono immettere proposte con visualizzazione parziale della quantità e si possono eseguire contratti con la funzione “cross order”. 

I  limiti di variazione delle proposte e dei contratti rispetto al prezzo di controllo  nonché il limite massimo di modifica tra i prezzi di due contratti consecutivi sono gli stessi di quelli previsti per i titoli quotati sull’MTA
.
I contratti conclusi sono liquidati il terzo giorno  di mercato aperto successivo alla stipula.

Le azioni ordinarie di aziende “ad alto potenziale di sviluppo” possono essere scambiate  nel mercato serale (TAHnm) su richiesta dello specialista e secondo le modalità della negoziazione continua. Le proposte possono essere immesse con o senza  limite di prezzo e con le specificità gia viste per il mercato serale dei titoli quotati nell’MTA
 .

CAPITOLO II

Nel capitolo sono illustrate le offerte pubbliche di vendita e di acquisto, le operazioni sul capitale, il buy back e i piani di stock options. Nella parte conclusiva  sono esposte le tipiche forme di finanziamento delle compravendite di borsa: riporto e prestito titoli.  

2.1  L’offerta sul mercato primario e le OPA

Le offerte pubbliche rivolte alla generalità o ad un gruppo specifico di risparmiatori (investitori istituzionali o dipendenti)  possono essere di vendita o di sottoscrizione e riguardare titoli di nuova emissione  o già collocati: 

· Offerte pubbliche di vendita (OPV) sono proposte irrevocabili e non modificabili di cessione di titoli già emessi,

· Offerta pubblica di sottoscrizione (OPS) sono proposte irrevocabili e non modificabili di cessione di titoli di nuova emissione.

E’ consentito procedere a offerte miste (OPV/OPS) che combinano un aumento di capitale e una cessione da parte dei soci di una quota della loro partecipazione.

Gli scopi che l’azienda si propone di realizzare con un’offerta pubblica, possono essere molteplici:

· reperire capitale  fresco,

· aumentare il flottante per, eventualmente, chiedere la quotazione,

· diffondere la partecipazione senza provocare effetti depressivi sui corsi di borsa.

Il soggetto proponente, oltre ad avvertire la CONSOB, presentare i documenti richiesti e adempiere ad obblighi di pubblicità ( pubblicazione della notizia su un quotidiano nazionale), deve predisporre e depositare un prospetto informativo contenente informazioni sull’emittente (tipo di attività, assetto proprietario, organi sociali, situazione patrimoniale , finanziaria e reddituale ec.), il tipo di titolo oggetto dell’offerta e sulla sollecitazione ( soggetti collocatori, ecc.) 
  

Le offerte pubbliche di acquisto (OPA)
 consistono in proposte rivolte alla generalità degli azionisti, da chi vuole acquistare ad un prezzo determinato, una quota  o la totalità  dei titoli dell’azienda. La proposta può essere volontaria o imposta dalla legge, regolata in contanti o scambiando titoli, può essere amichevole ( concordata con il management  della società obiettivo) od ostile.     

______________________________________________________________________________

OPA – tipologia

                                                Offerte pubbliche di acquisto

                          (                                                                                       (         

              OPA volontarie                                                               OPA obbligatorie

                      (                                                                                           (
parziali                       totalitarie                                              parziali               totalitarie

                      (                                                                                           (
amichevoli                ostili                                                   amichevoli                ostili

                      (                                                                                           (
per cassa               con scambio di titoli                              per cassa                con scambio di titoli  

________________________________________________________________________________

L’offerta identica per ogni possibile venditore, è irrevocabile ma  può essere soggetta a condizioni di efficacia (il raggiungimento di una percentuale minima , ecc.), ha un periodo di validità
 durante il quale possono essere lanciate offerte concorrenti e sono consentiti rilanci migliorativi
.

______________________________________________________________________________

OPA volontaria

Esempio

La società A  lancia un’OPA sulla società B alle seguenti condizioni
:

· acquisto di azioni ordinarie in contante al prezzo di X eu,

· 1 obbligazione  della società A  per ogni azione della società B,

· e azioni della società A per ogni 5 azioni della società B.

L’offerta è sottoposta ad alcune condizioni:

· adesioni all’offerta superiori al 67% del capitale ordinario della società B,

· cessione da parte della società A di alcune partecipazioni,

· assenza di provvedimenti presi dalla società B e dalla controllata C in contrasto con l’OPPA e i suoi obiettivi. 

________________________________________________________________________________

La società oggetto  di OPA può difendersi dall’attacco  ( OPA ostile) in vari modi:

· chiamando in soccorso “un cavaliere bianco” ( White Knight)  che propone un’offerta concorrente,

·  aumentando il costo dell’OPA con opportune operazioni ( conversione delle azioni con voto limitato in azioni con diritto di voto pieno, aumento di capitale, acquisti di azioni proprie  per sostenere la quotazione, operazioni di concambio a condizioni convenienti ecc.) 

· la cessione di attività  per ridurre l’interesse dello “scalatore”.

Il management della società bersaglio  è comunque soggetto alla cosiddetta “passivity rule”( per le sole società quotate): le azioni di difesa possono essere intraprese se autorizzate dall’assemblea  (ordinaria o straordinaria a seconda della  natura del provvedimento) che decide  con il voto favorevole di almeno il 30% del capitale sociale. La norma prevista dall’art.104 del TUIF non è posta a difesa della società aggredita, ma dei soci della stessa che possono essere interessati dall’OPA e non desiderano che essa venga scoraggiata.

____________________________________________________________________________

La società B si difende dall’OPA ostile della società A

La società B articola un pacchetto di misure per difendersi dall’attacco della società A:

· conversione delle azioni di risparmio della società B in azione ordinarie della stessa società,

· acquisto di azioni proprie, fino ad un massimo del 10% del capitale sociale della società B finanziato da un debito ,

· aumento di capitale della società B e offerta pubblica di scambio delle nuove azioni  con il flottante di azioni ordinarie e di risparmio della società C  controllata dalla società A   

La prima e la terza misura hanno lo scopo di aumentare il numero delle azioni che l’aggressore deve  acquistare
. La seconda mira da aumentare la quotazione dell’azione  e quindi, ad accrescere il costo dell’OPA.  

______________________________________________________________________________

Le OPA sono volontarie od obbligatorie
; le obbligatorie di tipo totalitario, scattano se si  detiene una partecipazione, acquisita a titolo oneroso, oltre il limite del 30 % del capitale sociale. 

_________________________________________________________________________________

OPA obbligatoria 

                                               OPA obbligatoria

                  (                                                                                 (
           totalitaria                                                                      residuale 

                 (                                                                                  (
condizione: partecipazione oltre il 30%             condizione:  partecipazione oltre il 90%

______________________________________________________________________________

E’ importante sottolineare che il limite del 30%  include “gli acquisti di concerto”  (le acquisizioni di soggetti diversi ma fatte di comune accordo) e quelli “indiretti” (il possesso di una quota significativa di azioni di una società controllante)(“OPA a cascata”)
.
____________________________________________________________________________

OPA obbligatoria per “acquisto di concerto”

Esempio

Situazione iniziale

· La società A  ha una quota della società B ed entrambe partecipano alla società C.

· La società D ha una quota ed è partecipata dalla società A. 

Situazione successiva

· La società D acquista a condizioni particolari ( con un premio elevato rispetto al prezzo di mercato) la quota posseduta dalla società B  nella società C. La quota è inferiore al 30% del nominale della società C

· La somma delle partecipazioni nella società C possedute dalla società A e D supera il limite del 30%.

La CONSOB rileva l’ipotesi di “acquisto di concerto” e impone l’OPA solidale (società A e C) obbligatoria.  

______________________________________________________________________________

L’OPA obbligatoria è residuale se la partecipazione è superiore al 90 % del totale. L’offerta riguarda la totalità dei titoli con diritto di voto ed è fatta al prezzo stabilito dalla CONSOB. L’OPA obbligatoria può essere evitata se entro 4 mesi, viene ripristinato il flottante necessario a garantire la regolarità degli scambi. All’OPA residuale segue la cancellazione del titolo dalla quotazione in borsa. Il fine dell’OPA è evidente: eliminare dal mercato le azioni con un secondario troppo sottile.

2.2   Gli aumenti di capitale

L’aumento di capitale è un atto di carattere straordinario che si realizza o con la modifica del patrimonio netto (aumento a pagamento) o con la semplice imputazione di riserve o fondi di bilancio (aumento gratuito). In entrambi i casi  l’aumento può aver luogo con l’emissione di nuovi titoli o con l’incremento del valore nominale delle vecchie azioni. 

I titoli devono essere  offerti in opzione  ai soci per consentirgli di mantenere la quota di partecipazione o di essere compensati dalle eventuali perdite patrimoniali conseguenti all’operazione .

A ciascun partecipante competono tanti diritti quante sono le azioni possedute.

· Il diritto d’opzione  consente ai vecchi azionisti di mantenere inalterata la % di partecipazione al capitale sociale.

· Il diritto d’opzione compensa, in tutto o in parte, l’azionista che non  sottoscrive da eventuali perdite patrimoniali subite per l’operazione sul capitale.

______________________________________________________________________________

Esempio

La società A ha il capitale sociale suddiviso in 100 quote dal valore nominale di 10 eu e quotate al prezzo di 20 eu.

Capitale sociale = 1.000 eu

n.titoli = 100

valore nominale unitario = 10 eu

prezzo = 20 eu   

valore di mercato del capitale sociale = 2.000

La società decide di raddoppiare il capitale sociale (1 azione “nuova” ogni “vecchia”) con una emissione  di 1.000 nuovi titoli al prezzo di 15 eu.

Aumento di capitale

n. nuove azioni = 1000

valore nominale unitario = 10 eu

prezzo di emissione = 15 eu

Dopo l’aumento di capitale, in equilibrio, il prezzo di mercato del titolo è di 17,5 eu :

[(n.azioni vecchie x prezzo) + (n.azioni nuove x prezzo di sottoscrizione)] / n.totale azioni =

[(1.000 x 20) + (1.000 x 15)] / 2.000 = 17,5 eu 

Dopo l’aumento di capitale si ha: 

Capitale sociale = 2.000 eu

n.titoli = 200

valore nominale unitario = 10 eu

prezzo = 17,5 eu   

valore di mercato del capitale sociale = 3.500

Prima dell’operazione sul capitale, l’azionista B possedeva una quota del 10% . 

Azionista B

n. titoli = 10

valore della partecipazione = 200 eu

% di partecipazione ( in valore) = (200 / 2.000) = 10%  

1° caso – l’azionista decide di mantenere la quota di partecipazione del 10%  e sottoscrive l’aumento di capitale ( 10 nuove azioni al prezzo di sottoscrizione di 15) esercitando il diritto d’opzione. 

Azionista B

n.titoli  = 20

valore della nuova partecipazione = (15 x 10) = 150

valore totale della partecipazione = (“vecchia” +  “nuova”) = 350

% di partecipazione ( in valore) = (350 / 3.500) = 10%

2° caso – l’azionista decide di non fare l’aumento di capitale .

Azionista B

n.titoli  = 10

valore totale della partecipazione = (10 x 17,5) = 175

% di partecipazione ( in valore) = (175 / 3.500) = 5%

Se l’azionista non fa l’aumento di capitale vede diminuire il valore % della partecipazione e subisce una perdita patrimoniale di 25 eu.

Azionista B  

valore della partecipazione ante aumento di capitale =  (10 x 2) = 200 eu

valore della partecipazione post aumento di capitale = (10 x 17,5) = 175 eu

L’azionista che non sottoscrive, recupera, in tutto o in parte, la perdita vendendo il diritto d’opzione a chi, già azionista o vuole diventarlo, desidera fare l’aumento.                                                                    

Se il diritto quota 2,5 eu, l’azionista non subisce alcun danno.

Azionista B

valore della partecipazione post aumento di capitale = (10 x 17,5) = 175 eu

ricavo vendita diritto d’opzione = (10 x 2,5) = 25 eu

______________________________________________________________________________

L’esempio chiarisce che:

· il vecchio azionista, che non sottoscrive, subisce una perdita patrimoniale se il prezzo di sottoscrizione delle nuove azioni è inferiore a quello di mercato ( 15 eu contro 20 eu)

· il vecchio azionista è pienamente compensato se cede il diritto d’opzione ad un valore pari alla differenza tra il prezzo di mercato ex-ante e quello d’equilibrio ex-post dell’azione ( 2,5  = 20 – 17.5).

La negoziabilità dei diritti consente a chi non è azionista o desidera incrementare la partecipazione di realizzare l’obiettivo. I diritti delle società quotate sono scambiati in borsa
  dal primo giorno di quotazione ex dell’azione. 

_________________________________________________________________________________

quotazione cum e quotazione ex

                                                                      data inizio                                                        data fine  

                                                                operazione sul capitale,                                         operazione

giorni antecedenti la data d’inizio          data inizio quotazione     data fine quotazione      sul capitale          

dell’operazione sul capitale                   diritto in borsa                  diritto in borsa 

_____________________________________(____________________(__________________(
                                                                          (                                                                              (
         l’azione quota cum                        data inizio quotazione ex                                       data fine         

                                                                                                                                       quotazione ex

_______________________________________________________________________________

Si definisce quotazione ex, il prezzo privo del diritto d’opzione e dunque, chi acquista un’azione ex  non partecipa all’aumento di capitale
.

· L’azione quota cum se il prezzo comprende il diritto d’opzione. 

· L’azione quota ex se il prezzo non comprende il diritto d’opzione.

Il diritto d’opzione può essere escluso se lo richiede il superiore interesse della società
. L’esclusione è deliberata dall’assemblea straordinaria a maggioranza qualificata. Alcuni casi tipici di esclusione del diritto sono:

· gli aumenti di capitale destinati a creare il flottante per essere ammessi alla quotazione,

·  gli aumenti di capitale destinati alla distribuzione di azioni ai dipendenti,

· gli aumenti di capitale destinati a rendere possibili operazioni di fusione
 o a consentire l’ingresso  di un socio ritenuto strategico. 

Il diritto d’opzione vale ( la sua parità teorica è maggiore di zero), se il prezzo di emissione è inferiore alla quotazione corrente. In tale ipotesi, il nuovo prezzo d’equilibrio (o teorico) del titolo è minore della sua quotazione ante l’aumento di capitale; la differenza esprime il valore d’equilibrio o teorico del diritto
. 

· La parità teorica  è maggiore di zero, se il costo di sottoscrizione del titolo è inferiore alla sua quotazione cum.  
DOpt > 0    se   CS < PAcum
· Se il costo di sottoscrizione è inferiore alla quotazione cum anche il prezzo ex d’equilibrio è minore della quotazione cum.  

      PAex < PAcum   se    CS < PAcum

Il secondo punto chiarisce perché dopo l’aumento del capitale, la quotazione del titolo è minore di quella antecedente l’inizio dell’operazione. La flessione,  a parità di altre condizioni, ha origine nella prassi di emettere titoli a un prezzo inferiore alla quotazione cum. Il limite inferiore posto dall’ordinamento è il valore nominale per evitare “l’annacquamento del capitale”: il capitale sociale in bilancio ha un valore che non corrisponde alla somma incassata dalla società emittente.    

__________________________________________________________________________

Esempio    

Prezzo cum ante aumento di capitale = 20 eu

Prezzo d’emissione = 15 eu

Nuovo prezzo d’equilibrio post aumento di capitale = 17,5

Valore teorico del diritto d’opzione = prezzo cum ante aumento – nuovo prezzo d’equilibrio post aumento di capitale = (20 – 17,5) = 2,5 eu

Se il prezzo d’emissione (20 eu) coincide con quello ante aumento (20 eu),  il nuovo prezzo d’equilibrio post aumento (20 eu ) è uguale a quello ante e il diritto d’opzione vale zero.

________________________________________________________________________________    

Conoscere la parità teorica (DOT) aiuta a decidere se cedere il diritto ed acquistare l’azione ex oppure, se conviene esercitare la prelazione. Se il diritto quota (DO) sopra la parità teorica (DOT), il socio vende e acquista l’azione . Allo stesso modo, il non socio che desidera possedere l’azione, non acquista la prelazione e negozia il titolo nel mercato. Le indicazioni sono opposte se il diritto quota sotto la parità. 

_____________________________________________________________________________    

Esempio

DOT = valore di parità teorica del diritto d’opzione =  2,5 eu

DO  = prezzo di mercato del diritto d’opzione = 2,8 eu

CS = costo di sottoscrizione della nuova azione = 15 eu

PA = prezzo di mercato delle azioni  = 17,5 eu

Il prezzo di mercato del diritto è maggiore della parità teorica :

DO  > DOT

2,8 eu > 2,5  eu

Il socio vende il diritto e acquista l’azione sul mercato. La scelta riduce il costo di acquisizione del titolo (14,7 eu) sotto il costo di sottoscrizione (15 eu).

costo acquisizione nuova azione:

· in caso di esercizio del diritto ( 15 eu

· in caso di cessione del diritto e acquisto dell’azione ( (17,5 – 2,8) = 14,7 eu  

Il “non socio”acquista l’azione e non il diritto. La scelta riduce il costo di acquisizione del titolo (17,5 eu) ad una somma inferiore al totale del prezzo del diritto (2,8 eu) e del costo di sottoscrizione (15 eu). 

costo acquisizione nuova azione:

· in caso di acquisto del diritto e sottoscrizione ( (2,8 + 15) = 17,8 eu

· in caso di acquisto dell’azione nel mercato  ( 17,5 eu

________________________________________________________________________________

Per determinare la parità teorica o valore d’equilibrio del diritto è necessario considerare che  le “ vecchie” e le “nuove” azioni attribuiscono diritti identici ( sono “la stessa cosa”) e, quindi , devono avere un unico prezzo ex. Se così non fosse si potrebbe realizzare un profitto con un semplice arbitraggio: si vende quella con la quotazione maggiore e si acquista quella con il corso di borsa inferiore.

Immutate le altre condizioni, si può stimare il prezzo ex ponderando il prezzo delle “vecchie” azioni con il costo di sottoscrizione delle “nuove”.

PTAex = [(NVA x PAcum ) + (NAN x CS)] / (NAV + NAN)

Con:

PTAex = prezzo teorico dell’azione dopo l’aumento di capitale (l’azione è priva del diritto d’opzione)

NVA = numero di azioni “vecchie” (esistenti prima dell’aumento di capitale)

PAcum =  prezzo di mercato dell’azione prima dell’aumento di capitale (l’azione ha il diritto d’opzione)

NAN = numero di azioni “nuove” (emesse)

CS = costo di sottoscrizione delle azioni emesse

Il valore d’equilibrio o parità teorica del diritto  può essere ottenuto in due diversi modi:

· come differenza tra PAcum e PTAex
· come differenza tra PTAex e CS, per il valore del rapporto (NAN / NAV)

DOT  =  PAcum - PTAex
DOT  =  (PTAex –  CS)(NAN/NAV)

Con i dati dell’esempio si ha:

PTAex = [(100 x 20) +(100 x 15)] / ( 100 + 100) = 17,5 eu

DOT = (20 – 17,5) = 2,5 eu

DOT = (17,5 – 15)(1/1) =  2,5 eu

Il caso svolto riguarda un aumento a pagamento; spesso le operazioni sono miste nel senso che l’emittente offre più “ prodotti” e anche quando si tratta di un solo tipo di azioni può collocare una parte del totale gratis. In questi casi, la valutazione del prezzo ex e della parità teorica si complica per il numero dei valori da stimare ( uno per ciascun prodotto) e per la necessità di introdurre alcune ipotesi. In ogni caso, il prezzo ex è la media ponderata di quotazioni e costi di sottoscrizione e il diritto globale è la somma dei singoli diritti corrispondenti a ciascun “prodotto”.

Nel caso di un aumento misto, in parte a pagamento e in parte gratuito si ha:    

PTAex = [(NAV. x PAcum) + ( NANpag.x CS) + (NANgr x 0)] / (NAV + NANpag + NANgr) 

    DOT(pag.)  =  (PTAex – CS)(NANpag / NAV)

    DOT(gr.)  =  (PTAex )(NANgr / NAV)

____________________________________________________________________________ 

( Aumento di capitale misto

Esempio

(  Aumento di capitale con offerta di 1 azione nuova ogni 2 vecchie possedute a 8 eu e di 1 nuova ogni vecchia posseduta gratis. Il diritto gratuito non è negoziabile. Il valore nominale dell’azione è 5 eu.

azione ex        diritto pag.    diritto gr.        Azione cum 

   9,2                  0,6                 9,2                         19

   9,6                  0,8                 9,6                         20

  10                    1                  10                            21

Per disporre, dopo l’aumento, di un numero intero di azioni, è necessario possedere almeno due azioni “vecchie”. Se si considera il prezzo cum di 20 eu , si ha:

PTAex = [(2 x 20) + (1 x 8) + (2 x 0)] / (2 + 1 + 2) = 9,6 eu

Stimato il prezzo teorico dell’azione ex, si devono calcolare due diritti, quello relativo all’aumento a pagamento e quello gratuito. In effetti, il socio ha la facoltà di partecipare sia all’una che all’altra parte dell’operazione sul capitale; se decide aderire solo all’aumento gratuito cede il diritto a pagamento. Si noti che il diritto gratuito non è negoziabile; il socio ritira le azioni gratuite e, se vuole, le cede sul mercato
.

    DOT(pag.)  =  (9,6 – 8)(1 / 2) =  0,8

    DOT(gr.)  =  (9,6)(1 / 1) = 9,6

DOT(tot) = 0,8 + 9,6  =  20 – 9,6 = 10,4 eu  

Il giorno x, il diritto a pagamento quota 0,7 corrispondente ad un prezzo teorico ex di 9,4 eu  contro un prezzo di mercato di 9,5 eu. Cosa significa tutto ciò? Ed ancora prima, come si ottiene il valore teorico dell’azione corrispondente alla quotazione del diritto?  

L’equazione di partenza è quella che esprime la parità teorica con l’incognita di PTAex.

0,7 = (PAex – 8)(1 / 2) 

Si risolve rispetto a PTAex.

PAex = [8 + 2(0,7)] = 9,4    

Il prezzo di mercato dell’azione è maggiore del prezzo teorico ex e il diritto a pagamento è sottoquotato. Se si vuole partecipare all’aumento di capitale, conviene esercitare o comprate il diritto piuttosto che acquistare l’azione nel mercato

· costo della partecipazione all’aumento di capitale a pagamento 

(numero diritti  x prezzo di mercato del diritto)  = (2 x 0,7) = 1,4 eu

( numero azioni x  costo di sottoscrizione) = (1 x 8)  = 8

costo totale = 9,4 eu 

La quotazione di mercato dell’azione è 9,5 eu

La conclusione è ancor più immediata se si stima la parità teorica.

    D0T(pag.)  =  (9,5 – 8)(1 / 2) =  0,75

   La parità teorica (0,.75 eu) è superiore al prezzo di mercato (0,7 eu), il diritto è sottoquotato e conviene sottoscrivere. 

____________________________________________________________________________

Più complessi sono i casi in cui sono offerte  obbligazioni convertibili  e/ o di warrants. Nella prima ipotesi, il sottoscrittore può, entro una data  scadenza e secondo un determinato rapporto, avere l’azione in cambio della convertibile che cessa di esistere. Nel caso del warrant, il risparmiatore possiede un’opzione che gli attribuisce la facoltà di acquistare l’azione ad un prezzo stabilito, entro una determinata scadenza e secondo un dato rapporto.

La decisione di se e quando convertire o esercitare il warrant compete all’investitore, quindi non è possibile conoscere con certezza, alla data dell’operazione sul capitale, il totale delle azioni collocate ne valutare con precisione il valore delle due attività, a meno di introdurre alcune ipotesi semplificatrici:

· le obbligazioni sono convertite immediatamente, i warrants sono esercitati alla scadenza.

· Il costo di sottoscrizione delle convertibili è versato immediatamente, il prezzo di esercizio  dei warrants alla loro scadenza.  

Il primo esempio riguarda un aumento di capitale con azioni e convertibili, il secondo un operazione  con emissioni di azioni, convertibili e warrants.

_______________________________________________________________________________

Esempio

( aumento di capitale a pagamento con emissione di obbligazioni convertibili

(    aumento di capitale con offerta di:

1. 8 azioni ordinarie ogni 20 azioni ord/risp a 13,5  eu;

2. 5 obbligazioni 3% ogni 20 azioni ord/risp alla pari (al valore nominale della convertibile) . 

Le obbligazioni sono convertibili nel rapporto di 1 azione ogni obbligazione. Nel calcolo  del diritto dell’obbligazione si è attribuito all’obbligazione il valore dell’azione. Il  nominale dell’obbligazione è di 17,2 eu.

  azione ex        diritto azione    diritto obblig.     azione cum    valore obblig. 

   17,39                 1,56                   0,05                    19                  101,10

   18                      1,80                   0,20                     20                  104,65

   18,61                 2,04                   0,35                     21                  108,20

Come primo passo si procede al calcolo del prezzo teorico ex dell’azione, nell’ipotesi conversione totale.

PTAex = (20 x 20) + (8 x 13,5) + (5 x 17,2) / (20 + 8 + 5) = 18 eu

Ottenuto il valore di PTAex, si stimano i diritti relativi alla parte azionaria e a quella obbligazionaria.   

DOTaz. = (18 – 13,5)(8 / 20) = 1,80

DOTobbl. = (18 – 17,2)(5 / 20) = 0,20

Per il calcolo del diritto, all’obbligazione è stato attribuito il valore dell’azione (18 eu)

DOT = (20 – 18) = 2 eu

Infine si procede a determinare il valore teorico o di parità  della convertibile. 

PTobbl. = (PTAex / CSobbl.) x 100 = (18 / 17,2)100 = 104,65

PTobbl. è un prezzo d’equilibrio perché rende indifferente convertire  e ottenere l’azione o non convertire ed acquistare sul mercato l’azione.

1. Via indiretta per ottenere l’azione: esercizio del diritto di conversione e consegna dell’obbligazione.

1. Valore ceduto in cambio dell’azione

                [ n. obbli. x (valore obbligazione / 100)] (valore nominale)

                ( 1 x 104,65)( 17,2 / 100)  = 18 eu 

2. Valore ricevuto in cambio della convertibile

                  ( n. azioni x prezzo teorico ex dell’azione)

                  ( 1 x 18)  = 18 eu

_____________________________________________________________________________

Il secondo esempio illustra un aumento di capitale con obbligazioni convertibili e  warrants.

_____________________________________________________________________________

Esempio 

( aumento di capitale a pagamento con emissione di obbligazioni convertibili e warrants 

(  aumento di capitale con offerta di:

            1.    azioni ord. con warrant ogni 10 azioni ord./risp. a 3,6 eu,

2. 3 obbligazioni. 2% ogni 10 azioni alla pari (il valore nominale delle obbl. è di 5,5 eu),

3. 10 warrants possono essere utilizzati  entro 3 anni, per sottoscrivere 1 azione ord. A 4 eu,

4. le obbligazioni possono essere convertite entro 5 anni in una azione ord. alla pari. 

Nel calcolo dei diritti teorici  si è ipotizzato di esercitare il warrant a fine periodo e di stimare il valore con il modello di Black e Scholes. Alla convertibile è stato attribuito il valore dell’azione corrispondente.

  azione ex        diritto azione    diritto obblig.     azione cum    valore % obbl.cv.   warrant    

   6,13                      0,89                   0,19                     7,2                  111,45               1,80

   6,37                      0,96                   0,26                     7,6                  115,82               2

   6,62                      1,04                   0,34                        8                  120,36               2,20

Si procede al calcolo del valore teorico dell’azione ex nell’ipotesi di conversione ed esercizio totali.

Per fare un aumento completo si devono possedere 100 azioni “vecchie” e si ottengono 30 azioni “nuove” , 30 warrant e 30  convertibili.

 Disponendo di 30 warrants e di 30 convertibili si ottengono rispettivamente 3 e 30 azioni “nuove”.In totale le azioni “nuove” sono 63 e si aggiungono alle 100 “vecchie”.

PTAex = [(100 x 7,6) + ( 30 x 3,6)  + (30 x 5,5) + (3 x 2)] / ( 100 + 30 + 30 +3) =  6,37 eu

Si stima la parità teorica della convertibile.

DOTobbl. = (6,37 – 5,5)(30 / 100) = 0,26  

Il calcolo del DOTaz. richiede la conoscenza del valore del warrant, perché la sottoscrizione delle ordinarie può avvenire anche con l’esercizio del warrant.

Applicato il modello di Black e Scholes, si è ottenuto per il warrant, il valore di 2 eu.

DOT az. = [(6,37 – 3,6)(30) + ( 6,37 – 2)(3)] / 100 = 0,96

La somma dei diritti corrisponde al diritto totale.

DOT = (7,6 - 6,37 ) = (0,96 + 0,26) = 1,22 eu        

Il prezzo teorico della convertibile è dato dal rapporto tra il prezzo ex dell’azione  diviso il nominale dell’obbligazione per 100. Si ricorda che la convertibile quota, come i bond, in percentuale.  

PTobbl.cv. = (6,37 / 5,5)100 = 115,82

______________________________________________________________________________

E’ lecito chiedersi perchè  l’emittente offra convertibili. Il collocamento dell’obbligazione consente di acquisire risorse ad un tasso inferiore a quello che si paga sui  bond  “semplici” con la possibilità di trasformare il debito , in tutto o in parte in azioni. Il risparmiatore a sua volta,  ha un tempo maggiore per decidere: acquisire le azioni convertendo, vendere il titolo o mantenerlo come pura obbligazione. Considerazioni simili si possono fare per il warrant:  lo si può esercitare o cedere sul mercato. La regola è sempre la stessa: se il valore teorico è maggiore di quello di mercato conviene offrire lo strumento ( convertibile o warrant), conviene esercitare nell’ipotesi contraria.

2.3   Le operazione di buy back, le azioni ai dipendenti e i piani di stock options

(  Le operazione di buy back 

Il “buy back” è il riacquisto da parte dell’emittente di suoi titoli già collocati e scambiati nel secondario.

Il codice civile (art.2357) e il Testo Unico della Finanza (art.132 del TUIF) disciplinano l’operazione stabilendo l’organo che deve deliberare, la fonte finanziaria da utilizzare e i limiti limiti di quantità , prezzo che l’operazione deve avere.

· le azioni possono essere acquistate con utili e riserve risultati dall’ultimo bilancio approvato.

· le operazioni devono essere autorizzate dall’assemblea dei soci,

· la % massima di azioni che è possibile acquistare non deve superare il 10% del capitale sociale,

· l’assemblea stabilisce il prezzo massimo e minimo degli acquisti e il tempo di durata del buy back ( comunque non superiore ai 18 mesi),

· se la società è quotata, il riacquisto deve avvenire tramite un’OPA o sul mercato secondario; in questa seconda ipotesi le modalità operative devono essere concordate con l’autorità che gestisce la borsa.

Le motivazioni che fanno decidere per l’acquisto di azioni proprie sono molteplici, se ne possono indicare alcune:

· il ritiro , totale o parziale, di alcune categorie di azioni (di risparmio o privileggiate),

· la predisposizione di un portafoglio di azioni proprie da scambiare per realizzare alleanze  o  piani di stock options a favore di dipendenti,

· per influire sul prezzo di mercato ritenuto basso o per consentire ai soci di realizzare guadagni in conto capitale.

Il mercato all’annuncio dell’operazione reagisce aumentando i volumi di scambio e spingendo il prezzo del titolo verso l’alto, tuttavia l’effetto tede ad esaurirsi in un tempo breve ed è seguito da una inversione nel segno della dinamica delle quotazioni. In generale, il buy back non segnala un reale mutamento delle prospettive di reddito dell’impresa e la variazione iniziale dei prezzi è frutto della emotività del mercato

( Le azioni ai dipendenti.   

Le finalità dei manager e dei dipendenti , in genere, sono diversi da quelli degli azionisti, in un mondo in cui la separazione tra chi gestisce e decide e chi controlla ed ha la proprietà è rilevante,  può essere opportuno ridurre la divaricazione degli interessi proponendo a chi lavora nell’azienda di diventare socio.

Le modalità tecniche vanno dall’aumento di capitale gratuito , a quello  “riservato”a pagamento  alla distribuzione di titoli in portafoglio:

· l’art.2349 del codice civile prevede che in caso di distribuzione straordinaria di utili ai dipendenti si possa emettere un corrispondente numero di azioni gratuite, 

· l’assemblea straordinaria può  deliberare un aumento a pagamento riservato a tutti oa particolari categorie di dipendenti,

· l’assemblea straordinaria può deliberare un riacquisto di azioni esistenti da distribuire ai dipendenti 

( i piani di stock options

Anche in Italia hanno diffusione i piani di stock options che attribuiscono al dipendente la facoltà di acquistare ad un prezzo predeterminato e a condizioni stabilite, azioni della società per cui lavora. 

La tipologia dei piani di stock options è assai variegata,si può tentare di individuare le clausole più comuni.

· Il numero delle opzioni riconosciute a ciascun dipendente può essere fisso in funzione della retribuzione o altro parametro, il numero delle opzioni panche essere variabile in dipendenza dei risultati aziendali  o della quotazione di borsa ecc.. 

· Il prezzo di acquisto dell’azione può essere fisso  o variabile in funzione di parametri di  specificati. Ad esempio, il prezzo d’esercizio può essere maggiorato della % d’incremento dell’indice di borsa tenuto conto del rischio del titolo.

· Il periodo d’esercizio, in genere  è differito e ha una durata pluriennale.

· L’esercizio oltre che essere dilazionato può prevedere una distribuzione temporale ( ad esempio,il 50% del totale può essere esercitato dopo due anni,  il rimanente dopo il quarto anno). 

· L’esercizio è condizionato al mantenimento del rapporto di lavoro e, a volte, al raggiungimento di specifici obiettivi.

· Il piano può lasciare alla decisione del dipendente se se esercitare, pagare il prezzo d’esercizio e ritirare le azioni oppure incassare la differenza tra il valore corrente dei titoli e il prezzo di esercizio.

____________________________________________________________________________

Piano di stock options

Esempio

Beneficiari = dirigenti e quadri.

Numero dei diritti = in funzione della retribuzione annua lorda. 

Prezzo d’esercizio =  10 eu aumentatodell’80% dell’incremento del Comit dei prossimi due anni.

Periodo d’esercizio =  sino a 6 anni ma non prima di uno  per il 25% dei diritti, 2 anni per l’ulteriore 50%,, 3 anni per il residuo.

Condizioni per l’esercizio = mantenimento del rapporto di lavoro, raggiungimento di specifici obiettivi di reddito nel tempo. 

 ___________________________________________________________________________

2.4  Il contratto di riporto e il prestito titoli 

Con la negoziazione per contanti non è più possibile operare allo scoperto , salvo l’ipotesi di chiudere l’operazione in giornata. Il venditore A che negozia il lunedì deve disporre già in quella data  dei titoli da consegnare altrimenti non è in grado di adempiere alla liquidazione del contratto. 

___________________________________________________________________________

Esempio

Il signor A un lunedì vende allo scoperto 1.000 azioni (; il giorno seguente acquista 1.000 azioni (. 

Il signor A non è in grado di adempiere alla consegna dei titoli venduti (giovedì di borsa aperta), perché riceve i titoli acquistati il giorno successivo (venerdì di borsa aperta). Il signor A è scoperto alla data di liquidazione della vendita.

____________________________________________________________________________    

Allo stesso modo, chi acquista e non ha il contante , non è in grado di adempiere anche se cede quei titoli o altri, il giorno successivo.

La liquidazione per contanti non preclude l’operatività a chi non possiede i titoli  o denaro e se li procura tempestivamente con un’operazione di riporto o di prestito.

Il contratto di riporto soddisfa le esigenze sia del venditore che del compratore allo scoperto, consentendo al primo di disporre dei titoli  e al secondo di avere la liquidità per il tempo stabilito dal contratto. 

Ai sensi del codice (art.1548 C.C.), “il riporto è il contratto per il quale il riportato trasferisce in proprietà al riportatore titoli di credito di una data specie per un determinato prezzo, e il riportatore assume l’obbligo di trasferire al riportato, alla scadenza del termine stabilito, la proprietà di altrettanti titoli della stessa specie, verso il rimborso del prezzo, che può essere aumentato o diminuito nella misura stabilita” .

In sintesi, il riporto è un compravendita temporanea, in cui il riportato cede i titoli a pronti e li riacquista a termine; il riportatore acquista i titoli a pronti e si impegna a venderli a termine .

· Il riportato è colui che cede i titoli a pronti e si impegna a riacquistarli a termine dal riportatore alle condizioni prestabilite;

· Il riportatore è colui che acquista i titoli a pronti e si obbliga a rivenderli a termine al riportato alle condizioni prestabilite.  

Con la liquidazione a contanti, il riportato è un rialzista che ha necessità di finanziarsi. E’ un compratore che si procura le risorse  per adempiere dando gli stessi titoli o altri a riporto.

_________________________________________________________________________

Contratto di Riporto per finanziare un’acquisto di titoli

Mercato a pronti                                                Mercato a Termine

titoli          controvalore                                  titoli                    controvalore

da                                                                    da

ricevere                                                          consegnare

(                   (                                                    (                              (
compratore privo di                            vendita  da parte dell’originario acquirente 

liquidità ( riportato                            (  riportato

                    (                                                                       (
               Riporto                                                              Riporto

          (                 (                                    (                                 (
     titoli          controvalore                  controvalore           titoli della stessa

     dati a                                                                              specie di quelli dati 

    riporto                                                                              a riporto 

                  Riporto                                                        Riporto

                      (                                                                  (
detentore di capitali che da a riporto                     detentore di capitali che da a riporto                                                          

( riportatore                                                            ( riportatore

___________________________________________________________________

Se il riportato è un rialzista, il riportatore è un ribassista allo scoperto che contestualmente alla vendita dei titoli li prende a riporto per poterli consegnare il giorno di liquidazione.

· Il riportato è un rialzista che ha necessità di finanziarsi;

· Il riportatore è un ribassista  che ha la necessità di disporre dei titoli

______________________________________________________________________________

Contratto di Riporto a copertura di una vendita allo scoperto 

Mercato a pronti                                                Mercato a Termine

titoli          controvalore                                  titoli                    controvalore

da                                                                    da

consegnare                                                      ricevere

(                  (                                                   (                              (
venditore                                                      acquisto a ricopertura dell’originario 

allo scoperto ( riportatore                            venditore allo scoperto (  riportatore

                    (                                                                       (
               Riporto                                                              Riporto

(                                 (                                 (                                 (
titoli                       controvalore                  controvalore           titoli della stessa

della stessa                                                                                  specie di quelli dati 

specie di quelli                                                                            a riporto 

da consegnare

                  Riporto                                                        Riporto

                      (                                                                  (
possessore dei titoli che li cede a riporto             possessore dei titoli che li cede a riporto                                                           

( riportato                                                            ( riportato

________________________________________________________________________

Durante la vita del contratto, il diritto di voto spetta al riportatore mentre quelli  accessori ( dividendi, diritti d’opzione e di assegnazione) al riportato; per questa ragione il contratto è stipulata anche da chi desidera incrementare la propria quota di partecipazione o da chi non socio desidera essere presente all’assemblea.  

In borsa è ammesso un negozio denominato riporto a contante di azioni, obbligazioni convertibili e warrant quotati.Il contratto è concluso con trattativa diretta e modalità libere, tra intermediari autorizzati ( banche , SIM, agenti di cambio ecc.). 

Il riporto di borsa ha durata massima di 30 giorni dalla liquidazione dell’operazione a contanti e può essere estinto in anticipo.

__________________________________________________________________________

Riporto di borsa

contraenti              titoli                 liquidazione iniziale         liquidazione finale          note

intermediari          azioni,              tra il 1° e 3° giorno           30° giorno dalla           estinzione

autorizzati            obbl.conv.         dalla stipula                      liquidazione iniziale    anticipata

                             warrant 

                                                                                                                                     no rinnovo

                                                                                                                                     automatico

_____________________________________________________________________________

 Si distingue il “riporto titoli” ( “domando titoli e offro lire”) da quello “lire” ( “domando lire e offro titoli”). Il “riporto titoli” è concluso dall’investitore ribassista che ha venduto allo scoperto; a lui compete la facoltà di estinzione anticipata del contratto. 

Il “riporto lire” è stipulato da chi rialzista ha acquistato l’azione ma non dispone di liquidità; la facoltà di estinzione anticipata compete al rialzista.

_____________________________________________________________________

Riporto di Borsa

tipo di riporto                   caratteristiche                  chiusura  anticipata

riporto titoli                      domanda di titoli              riportatore

                                         contro denaro        

riporto denaro                  domanda di denaro            riportato

                                         contro titoli

____________________________________________________________________

Il controvalore in denaro a termine può essere maggiore o minore  di quello a pronti. Nell’ipotesi di un riporto titoli, il riportatore riconosce un interesse ( saggio di deporto) a chi gli presta i titoli e  l’importo a scadenza è inferiore alla somma a contanti, la differenza prende il nome di deporto.

Nel caso di riporto denaro, è colui che chiede il finanziamento ( il riportato) a dover riconoscere al riportatore un interesse ( saggio di riporto) e la somma a termine è maggiore di quella a pronti.  

____________________________________________________________________________

Esempio

Un venditore allo scoperto  di 5.000 titoli A conclude un contratto di riporto titoli alle seguenti condizioni:

prezzo di mercato delle azioni A = 15 eu

scarto di garanzia = 20%

deporto = 0,09 eu per azione

durata  = 30 giorni

T = 0

Il riportato trasferisce al riportatore titoli della società A per 75.000 eu e il riportatore versa al riportato il controvalore di 52.500 eu:

controvalore al netto dello scarto di garanzia = 75.000 x (1 – 0,30) = 52.500   

T = 30 

Il riportatore trasferisce al riportato  5.000 titoli della società A e il riportato versa al riportatore   

la somma di 52.050 eu

Controvalore al netto del deporto = [52.500 – (0,09 x 5.000)] = 52.050 eu

Il costo ( il rendimento) per il riportatore ( per il riportato) è pari al 10,43%

[(48.000 / 52.500) – 1](36.500 / 30) =  10,43% 

_____________________________________________________________________________

Il prestito titoli  è un contratto in cui:

· Il prestatore ( “lender”), trasferisce in proprietà al prestatario (“borrower”), un certa quantità di titoli  per un termine concordato ma non superiore ad un anno;

· Il prestatario (prenditore a prestito) corrisponde al “lender” (datore a prestito) il controvalore aumentato di un margine a garanzia di eventuali fluttuazioni di prezzo dei titoli. Il margine ha la funzione di scoraggiare il “borrower” dall’inadempimento in caso di rialzo della quotazione. Il margine è infruttifero.

Alla scadenza del contratto:

· Il “borrower” restituisce i titoli e paga il prezzo del prestito,

· Il “lender” restituisce il controvalore iniziale aumentato del margine , tiottiene i titoli e incassa il prezzo convenuto.

______________________________________________________________________________

Prestito titoli

· Inizio prestito

contraente                             consegna ( versa)                                 riceve

lender 

(colui che presta i titoli)             titoli                                  controvalore + margine 

borrower

(colui che prende a prestito)     controvalore + margine                  titoli

· Scadenza prestito

 contraente                             consegna ( versa)                                 riceve

lender 

(colui che presta i titoli)        controvalore + margine             titoli + prezzo prestito

borrower

(colui che prende a prestito)   titoli + prezzo prestito               controvalore + margine               

_______________________________________________________________________________

Il rapporto tra prestatore e prestatario è spesso intermediato dalla presenza di un operatore specializzato che agisce da “agente”; costui si interpone tra le parti per consentire una più facile conclusione del contratto, ma lo stesso intermediario può essere controparte assumendo, a seconda del caso, la figura di colui  che presta o prende a prestito.

Il contratto di prestito è traslativo della proprietà dei titoli e ad essa si accompagna quella dei diritti accessori che sono nella piena disponibilità del prestatario (dividendi, diritto di voto e di opzione, ogni altro diritto ed onere relativo ai titoli stessi).

Il prezzo del prestito  o compenso per il prestatore è determinato, in genere, in forma di interesse. L’importo è aumentato di una somma corrispondente ai proventi derivanti dai titoli nel periodo di durata del contratto ed incassati dal prestatario per effetto del passaggio di proprietà.

Per gli aderenti alla Monte Titoli è attiva una procedura centralizzata di prestito titoli della durata di un giorno di borsa aperta per soddisfare esigenze di liquidazione. Il contratto attribuisce alla società un mandato a concludere in nome e per conto dell’aderente, negozi in cui l’aderente stesso può assumere la figura di colui che da o riceve a prestito. La Monte Titoli opera come agente e dunque gli effetti economici e finanziari del contratto ricadono sulle sole parti contraenti. Queste  inseriscono nel sistema telematico le offerte  di prestito , permanenti o temporanee, potendo indicare anche i “borrowers” con cui sono disponibili a concludere. I prenditori a prestito si distinguono in richiedenti automatici (lo scoperto in liquidazione attiva la richiesta) o discrezionali ( su esplicita richiesta). 

Le offerte e le domande  sono combinate in modo automatico secondo criteri di priorità (prima le automatiche poi le altre): Il margine (“hair cut”) è in contanti e va  aggiunto al prezzo di riferimento del giorno precedente (controvalore). Il compenso al prestatore è rappresentato da una commissione fissa e da un tasso d’interesse.      

Nella pratica si sono affermati i contratti di prestito di durata trimestrale stipulati da banche con operatori che vendono allo scoperto. L’intermediario blocca sul conto del cliente prenditore a prestito il controvalore della cessione e l’importo del margine. Alla ricopertura, il cliente ha accreditato la restituzione del margine e la differenza tra ricavo della vendita iniziale e il costo per l’acquisto dei titoli. E’ prevista la ricopertura automatica  (acquisto dei titoli) se la quotazione sfonda una data barriera di incremento di prezzo. La banca inserisce un ordine di stop-loss e chiude la posizione di vendita allo scoperto.Il compenso per l’istituto è una commissione più un interesse applicato sul controvalore iniziale.

� La clausola di gradimento condizione l’esercizio dei diritti di socio ( non la qualifica di socio) al gradimento espresso dal consiglio di amministrazione.


� F.Caparrelli, “Economia dei Mercati Finanziari. Il Mercato Azionario”, McGraw Hill, 1998, pag.25 e seg.


� F.Caparrelli,” Economia dei Mercati Finanziari. Il Mercato Azionario”, McGraw Hill, 1998, pag.25 e seg.





� Si ricorda che il TRI ( tasso di rendimento immediato) è espresso dal rapporto %  (cedola  /prezzo secco de titolo). La stampa riporta il TRI e non il TRE perché l’ipotesi è la conversione immediata del titolo. 


� La sollecitazione all’investimento  si sostanzia in ogni offerta , in qualsiasi forma  rivolta al pubblico, finalizzata alla vendita  o sottoscrizione di prodotti finanziari.


� I fondi pensione sono organismi di investimento collettivo a cui è demandata la realizzazione di forme di previdenza complementare


� Si ricorda che la Borsa Italiana spa gestisce il MOT e l’EuroMOT nonché il mercato dei covered warrants (MCW), dei fondi (MTF), dei derivati azionari (Idem) e dei derivati su tassi d’interesse (Mif). 


� � Oltre le azioni, possono essere quotate le obbligazioni convertibili, i diritti d’opzione e i warrant. Tali prodotti  sono quotati se lo sono già le azione di riferimento


� Attualmente i dure limiti sono 5 mln di euro e il 25% del capitale per ciascuna categoria di azioni emesse. Nel flottante, ovviamente non sono compresi i titoli  di partecipazioni di controllo, quelle vincolate da patti di sindacato ecc, mentre sono da includere i titoli posseduti dai fondi.  


�  Attualmente , l’importo deve essere maggiore di 15 mln di euro.


� Le SIM (Società di intermediazione mobiliare) sono imprese autorizzate dalla Consob alla prestazione di servizi d’ investimento ed accessori. Sono sevizi d’ investimento: la negoziazione per conto proprio e per conto terzi, il collocamento di strumenti finanziari, la gestione individuale di portafoglio per conto terzi ( le gestioni patrimoniali mobiliari e quelle in quote di fondi, GPM e GPF) , la raccolta e trasmissioni di ordini. Sono “servizi accessori” a quelli  d’investimento: la custodia e amministrazione titoli,la locazione di cassette di sicurezza,la consulenza in investimenti finanziari e in finanza d’impresa, i servizi connessi all’emissione e al collocamento di strumenti finanziari, il finanziamento in denaro o titoli agli investitori e l’intermediazione in cambi collegate alla prestazione di servizi finanziari.


Sono SIM le imprese di investimento nazionali  e quelle comunitarie autorizzate nel paese d’origine, le imprese d’investimento extracomunitarie  autorizzate dalla CONSOB , sentita la Banca d’Italia.


�Sono esclusi dall’obbligo di concentrazione i contratti che riguardano i non residenti o i soggetti che non hanno sede legale in Italia, i titoli di Stato o garantiti dallo Stato, italiani ed esteri, e di organismi internazionali partecipati dagli Stati.  


� “L’obbligo ha lo scopo  di incrementare i volumi  trattati accrescendo la significatività  del prezzo e di tutelare il risparmiatore protetto dalla rete delle norme che governano l’operatività nei mercati regolamentati”


F, Caparrelli, “ Economia dei Mercati Finanziari. Il Mercato Azionario”, McGraw Hill, 1998,cap.2.


.


� Il valore del blocco per le obbligazioni  e altri titoli di debito è uguale o maggiore a  200 mila euro. Per le azioni l’importo del blocco è determinato  in base al controvalore medio giornaliero  degli scambi del titolo, su di un arco temporale di 6 mesi. 


� Con l’introduzione della telematica sono scomparse le negoziazioni alle “grida” che richiedevano la presenza fisica dell’agente di cambio o di un  suo rappresentante attorno al recinto (“corbeille”) al momento della “chiamata a listino” o del  “durante”. 


� Il modello alternativo del mercato d’asta o “order driven” è quello del “ market maker” o “quote driver”. In tale mercato, il “market maker” si pone con continuità come controparte di chi desidera negoziare proponendo il prezzo denaro per chi desidera acquistare e un prezzo lettara per chi desidera vendere. La differenza tra i due prezzi ( di norma il denaro è maggiore della lettera) è denominata spread ;   


� L’asta ha chiamata esisteva già nel mercato alle “grida” per la determinazione del prezzo di listino. All’ora stabilita , il titolo era chiamato e la domanda e l’offerta globale si concentrava alla “corbeille”. Il banditore all’interno del recinto , partendo dal prezzo di listino precedente, cercava e trovava la quotazione che meglio equilibrava la domanda e l’offerta totale . Alla quotazione d’equilibrio si potevano incontrare le proposte di acquisto (con prezzo superiore o pari a quello d’equilibrio) con le proposte di vendita (con prezzo pari  o inferiore al fixing). La quotazione che origina dall’asta a “chiamata” è di concorrenza perfetta perché riflette le condizioni globali del mercato espresse da una pluralità di operatori. L’asta a “chiamata” ha, però il difetto di non consentire una formazione di prezzi continua.      


� L’asta “continua” era presente anche nel mercato alle “grida” nel cosiddetto “durante”, una fase che precedeva e seguiva la chiamata a listino dei titoli. Nel “durante” che si svolgeva in corbeille diverse da quelle della chiamata, il negozio era concluso con l’incontro della domanda e dell’offerta “singola” e non “globale”. Di conseguenza nel “durante” si avevano più prezzi a differenza della “chiamata” che dava origine ad una sola quotazione, quella d’equilibrio.   


�  Lo specialista è presente nel segmento STAR dell’MTA, nel Nuovo Mercato e nel comparto TAH (“trading after hours”)


� La durata della giornata di Borsa e il numero delle fasi di negoziazione dipendono dalla liquidità del segmento. 


� Le azioni a voto limitato, privilegiate e risparmio, le obbligazioni convertibili e i warrants sono trattati nel segmento in cui è negoziata l’ordinaria. Le azioni o quote di OICR sono scambiate nel segmento MTF 


� Quotazione dei diritti termina il sesto giorno di mercato aperto prima del termine del periodo d’opzione. L’azione  deve essere disponibile  entro 10 giorni  dalla data ultima di sottoscrizione. 


� Le regole relative alla tipologia di ordini riguardano  le azioni ma anche le obbligazioni convertibili, diritti d’opzione , i warrant e le azioni o le quote degli OICR, in quanto compatibili. Le norme regolamentari e le istruzioni dell’MTA riguardano anche il Mercato Ristretto.  


� La quantità può essere  visualizzata nel book per l’intero o solo in parte; quest’ultimo caso è possibile nella fase della negoziazione continua e per un ordine con prezzo limitato . Esaurita la quantità visualizzata, la  residua  genera una nuova proposta  con il prezzo originario  e priorità temporale corrente.    


� Sono proposte  a prezzo limitato anche quelle “ a prezzo di apertura “ o a “prezzo di chiusura”; tali proposte sono valide solo per la fase indicata e, se eseguite, lo sono al prezzo di apertura o di chiusura.  


� La proposta con l’indicazione VSD è automaticamente cancellata in caso di stacco di dividendi , aumento di capitale, frazionamento, raggruppamento, fusione o scissione oppure quando il prezzo ecceda i limiti  percentuali stabiliti dalla Borsa o a seguito di variazioni di norme ( lotto minimo, “tick”o variazione minima di prezzo consentita) che rendono la proposta  incompatibile con le nuove disposizioni di quantità e prezzo.  





� Qualora nella fase di apertura  non siano stati conclusi contratti, il sistema attribuisce agli ordini il prezzo della migliore proposta  a prezzo limitato presente nel book al termine della fase di borsa. Se non sono stati immessi ordini  a prezzo limitato, la proposta assume il prezzo di riferimento   


� L’inserimento della clausola VSO è attualmente sospesa.


� L’inserimento della clausola ERP è attualmente sospesa.


� L’inserimento della clausola VSO è sospeso 


� Il prezzo di riferimento è il prezzo di asta di chiusura ; se non è possibile determinare  il prezzo d’asta di chiusura , il prezzo di riferimento  è pari alla media ponderata dell’ultimo 10% delle quantità negoziate al netto delle quantità scambiate mediante la funzione cross-order . 


� Le proposte  con clausola (VSD) in caso di non apertura o di non validazione passano alla continua con il prezzo e la priorità temporale originaria mentre le applicazioni (APE) non assumono alcun prezzo.   


� Il mese di borsa differiva da quello solare perché si poneva a cavallo di due mesi. Ad esempio, il mese di borsa di marzo iniziava a metà marzo circa e terminava a metà circa del mese di aprile. La liquidazione dei contratti conclusi mnel periodo avveniva l’ultio giorno di borsa aperta di aprile.


� Il periodo in cui può essere esercitato il diritto è maggiore del periodo di quotazione del diritto in Borsa a causa degli adempimenti burocratici da assolvere dopo la chiusura delle negoziazioni.


� Durante la sospensione temporanea  non è consentito immettere,modificare o cancellare proposte.


� Per il segmento Star, borsa ordinario (C1 e C2), MTF (OICR) e per il Mercato Ristretto il prezzo di riferimento è sempre  pari alla media ponderata  dell’ultimo 10% delle quantità negoziate al netto della funzione “cross order”.


� Per il mercato dei covered warrant , il prezzo ufficiale è determinato al netto delle quantità scambiate con l’utilizzo della funzione cross-order, con le modalità del prezzo di riferimento. 


� La scelta di creare un segmento ad hoc trova ragione nella volontà di non obbligare tutti gli intermediari a partecipare agli scambi serali ed inoltre il THA risponde meglio del  mercato “normale” alle caratteristiche  delle contrattazioni che avvengono dalle ore 18 in poi.  


� Se è quotata l’azione di riferimento è prevista anche la quotazione dell’obbligazione convertibile, del warrant e dei diritti d’opzione. 


� Per la definizione di covered  warrant si veda il capitolo relativo alle opzioni. 


� Per conoscere in dettaglio gli obblighi dello specialista si veda il Regolamento e le Istruzioni  dei Mercati Organizzati e Gestiti dalla Borsa Italiana spa.Mercato THA, titolo IA.6. www.borsaitaliana.it 


� La proposta con l’indicazione VSD è automaticamente cancellata in caso di stacco di dividendi , aumento di capitale, frazionamento, raggruppamento, fusione o scissione oppure quando il prezzo ecceda i limiti  percentuali stabiliti dalla Borsa o a seguito di variazioni di norme ( lotto minimo, “tick”o variazione minima di prezzo consentita) che rendono la proposta  incompatibile con le nuove disposizioni di quantità e prezzo.  


� Caratteristica del NM sono le proposte istituzionali esposte in un apposito “book”; tali proposte che  devono essere pari al quantitativo minimo stabilito per i “blocchi”, sono destinate ai soli operatori specialisti� . Le negoziazione si svolgono con l’intervento  dello specialista  “ impegnato a sostenere, su incarico dell’emittente, la liquidità delle azioni e delle convertibili emesse”�, allo specialista compete  anche la gestione del “book” istituzionale.





� Di fatto le modalità sono le stesse della continua del NM in orario non serale con esclusione delle clausole VSC, VSD, VSO, ERP. L’impossibilità della condizione VSD fa sì che le proposte ineseguite, al termine dell’orario siano automaticamente cancellate.


� Il prospetto informativo non è obbligatorio  nel caso di offerta a soggetti “esperti” quali gli investitori istituzionali, quando il numero  dei soggetti destinatari è inferiore a 200, quando i prodotti finanziari  hanno un ammontare complessivo  non superiore a 40.000 euro quando l’offerta  è rivolta a dirigenti ,amministratori, sindaci della società, a chi controlla o e controllato dall’offerente. 


� Testo Unico della Finanza (TUIF)


� Il tempo di validità va da 15 a 40 giorni.


� Non vi è limite al numero di offerte concorrenti e di rilanci.


� L’0PA ostile riassunta nell’esempio, è quella lanciata , con successo, nel 1999 da  Olivetti e  Tecnost contro Telecom.  





� Si precisa che l’aumento di capitale è riservato agli azionisti fuori dal pacchetto di controllo della società C. Tali azionisti sottoscrivono pagando “in natura” cioè, con azioni  in loro possesso. La difesa nell’esempio è deliberata  da Telecom contro l’OPA di Olivetti e di Tecnost del 1999.  


� Testo Unico della Finanza (TUIF), art, 106,108.


� L’OPA obbligatoria non si applica se il limite del 30% è superato a causa di una precedente OPA volontaria, se non si ha il controllo della società e se lo sfondamento non superiore al 3%, è temporaneo ( impegno a rientrare entro 12 mesi e a non esercitare il diritto di voto).


� Per l’esercizio del diritto è concesso un termine non inferiore ai 15 giorni  dalla pubblicazione dell’offerta. Per ragioni amministrative, i diritti sono negoziati in borsa ( se la società è quotata) per un periodo minore a quello concesso per l’esercizio.


� Il possessore di azione ex per partecipare all’aumento di capitale deve , come qualsiasi non socio, acquistare i diritti nel mercato.


� L’utilità della proposta  è illustrata  in una apposita relazione del consiglio d’amministrazione corredata dal parere del collegio sindacale.


� Si vuole incorporare un’azienda  che si controlla per una quota inferiore al 100%. Per realizzare il concambio è  necessario che la controllante emetta nuove azioni destinate allo scopo.


� Si parla di valore teorico o d’equilibrio del diritto per distinguerlo dal prezzo di mercato o di negoziazione.   


� La ragione è semplice. Non si richiede al socio alcun versamento, quindi può benissimo attendere e vendere le azioni. D’altro verso creare un mercato secondario per i diritti comporta per l’emittente dei costi  che possono essere evitati senza pregiudizio degli interessi del socio.


�  Il valore dell’0bbligazione è diviso per 100 perché la converibile quota in % e il suo valore deve essere reso omogeneo con quello dell’azione (che non quota in %) Il valore ottenuto deve essere moltiplicato per il nominale.
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