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Tav. 112

SOCIETA QUOTATE IN BORSA
INTERESSATE DA INTERLOCKING NEL 2003

QUOTA DE! COMPONENTI DEL CONSIGLIO DI

8 UMERO DI p
AMMINISTRAZIONE CON PIU DI UNA CARICA N O DI SOCIETA

MENO DEL 25 PER CENTO 61

DAL 25 AL 50 PER CENTO 71

DAL 51 AL 75 PER CENTO 42

PIU DEL 75 PER CENTO 17°

ToTALE 191




Camera dei Deputati — 98 — Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI

— DOCUMENTI

II. IMERCATIE LE IMPRESE

I mercati delle azioni e degli strumenti derivati

Nel 2003 le prospettive di ripresa dell’economia mondiale e di miglioramento della
congiuntura internazionale hanno contribuito a determinare il rialzo dei corsi azionari nei principali
mercati e una riduzione del grado di incertezza. Nei paesi dell’area dell’euro, cosi come in Italia,
le attese sui tassi di variazione degli utili aziendali a 12 mesi elaborate dalla societa IBES mostrano,
a partire dall’ultimo trimestre del 2003, e dopo un periodo di relativa stabilita, un andamento
crescente; un dato analogo emerge con riferimento all’economia statunitense.

Tuttavia, le aspettative di ripresa dei profitti societari stimate con riferimento alle societd che
compongono l'indice Mib30 esibiscono una crescita piu contenuta rispetto a quelle stimate per le societa

che costituiscono I'indice Msci Europe e solo in prossimita dei primi del 2004 hanno evidenziato un
riallineamento ai valori registrati all'inizio del 2002.

FiG. 1.1

ANDAMENTO DEI CORSI AZIONARI
(DATI SETTIMANALL; INDICI: 1° GENNAIO 2000 = 100)
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Nei paesi dell’area dell’euro, I'incremento dei corsi azionari si € avviato nel corso del primo
trimestre del 2003: nel 2003, I’indice Dow Jones Euro Stoxx relativo alle azioni delle maggiori
societa europee appartenenti all’area dell’euro si € apprezzato del 12 per cento circa (-32 nel 2002;
Fig. I.1). Tale andamento & in linea con I’evoluzione dei prezzi azionari delle maggiori societa
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quotate nel mercato statunitense, come si evince dall’evoluzione dell’indice Standard & Poor’s 500,

che nel corso dell’anno ha registrato una crescita di poco inferiore a 21 punti percentuali (-23 nel
2002).

In linea con le tendenze rilevate nel contesto internazionale, nel 2003 sono cresciuti anche
i prezzi delle azioni italiane, interrompendo il calo iniziato a partire dal secondo trimestre del 2000.
L’indice Mib storico, relativo al Mercato Telematico Azionario (Borsa), € aumentato del 15 per
cento circa (-24 nel 2002), mentre I’indice relativo al Nuovo Mercato ¢ cresciuto di poco pili del
27 per cento (-50 nel 2002).

La ripresa delle quotazioni azionarie é stata sostenuta anche da una diminuzione
dell’incertezza tra gli operatori di mercato, come emerge dall’andamento della volatilita dei prezzi
sia storica che implicita (Fig. 11.2). In particolare, il rialzo dell’indice Mib30 ¢ stato accompagnato
da una flessione della volatilita implicita nei prezzi dei contratti di opzione Mibo30 (aventi come
sottostante il Fib30), scambiati sui mercati degli strumenti derivati gestiti da Borsa Italiana spa
(Idem). In particolare, i livelli di volatilita di fine dicembre 2003 risultano quasi dimezzati rispetto
a quelli rilevati alla fine del 2002. '

FiG. 11.2

INDICATORI DI VOLATILITA E INDICE MIB30
(FEBBRAIO 2002 - DICEMBRE 2003)
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Scala di sinistra: Volatilita implicita opzioni call Mibo30, volatilita storica Mib30. Scala di destra: Indice Mib30.
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Nonostante la ripresa dei corsi, il mercato azionario italiano continua a soffrire di talune
debolezze strutturali. Il numero di societa residenti quotate rimane, infatti, contenuto: a fine 2003
esso si attestava a 271, registrando un calo di 17 unita rispetto al 2002. Tale diminuzione ha
interessato tutti i mercati azionari gestiti da Borsa Italiana spa (Tav. all.1). Le nuove ammissioni
ammontano complessivamente a 11 (ma solo 4 sono state realizzate tramite una Opv/Ops), di cui
9 riguardano la Borsa, una il Mercato Expandi e una il Nuovo Mercato. Le revoche dalla quotazione
hanno interessato 27 societa: di queste, 21 hanno riguardato la Borsa, 3 il Nuovo Mercato e 3 il
Mercato Expandi (in un caso la revoca é dovuta al trasferimento alla Borsa). Le cancellazioni sono
state determinate dall’incorporazione in altre societd quotate, da operazioni di fusione in una nuova
societa, ovvero dalla conclusione di offerte pubbliche di acquisto.

La capitalizzazione delle societd domestiche continua a essere inferiore a quella registrata nei
principali mercati azionari internazionali: il dato di fine anno, pari a circa 488 miliardi di euro (in
crescita di poco pit di 6 punti percentuali rispetto al valore rilevato a fine 2002), colloca il mercato
azionario italiano al sesto posto in Europa. Il maggior contributo alla crescita della capitalizzazione
proviene dal Nuovo Mercato (+30 per cento circa); seguono il Mercato Telematico azionario (+6,1
per cento) e il Mercato Expandi (+2,2 per cento). La capitalizzazione della Borsa in percentuale del

Pil a fine 2003 risultava pari al 37 per cento circa, valore sostanzialmente stabile rispetto all’anno
precedente.

Il controvalore complessivo degli scambi dei titoli azionari ha registrato un aumento
contenuto (+1,3 per cento), portandosi a 581 miliardi di euro. Il turnover degli scambi, definito
come rapporto tra il controvalore degli stessi e la capitalizzazione media dell’anno, ¢ risultato
superiore all’unita sia per la Borsa che per il Nuovo Mercato.

Alla minore volatilita degli indici di borsa é corrisposta una piu bassa frequenza delle
sospensioni temporanee delle negoziazioni dei titoli azionari scambiati sui mercati gestiti da Borsa
Italiana spa: nel corso def 2003, infatti, si sono verificate 7.858 sospensioni automatiche associabili
a variazioni eccessive di prezzo (che hanno interessato 247 titoli azionari sui 377 scambiati) a fronte

delle 14.184 sospensioni (per un totale di 295 titoli azionari sui 375 scambiati) registrate nel 2002
(Riquadro 1).
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SOSPENSIONI TEMPORANEE DELLE NEGOZIAZION! DE} TITOLI AZIONARJ'
(SEDUTE DIURNE DEI MERCATI GESTIT] DA BORSA ITALIANA SPA, 2003)

AZIONT SOSPESE SOSPENSION!
SOSPENSION —_ AZSOSPESE/ ____ = SOSPENSIONV
PER MERCATO E SEGMENTO PESOSUL AZ QUOTATE’ PEsosuL N CONTRATTI* §
NUMERO TOTALE? NUMERO TOTALE?
P MTA 200 81,0 63,7 5.569 709 0,154
BLUE -CHIP (ORDINARIE) 39 15,8 46,4 679 8,6 0,022
BLUE -CHIP (ALTRE®) 25 10,1 67,6 438 5.6 0,255
STAR (ORDINARIE) 27 10,9 643 267 34 0,229
STAR (ALTRE®) 5 2,0 M4 514 65 - 14,646
ORDINARIO, CL ! (ORDINARIE) ” 32,0 74,5 2.808 357 0,959
ORDINARIO, CL.| (ALTRE®) 15 6,1 55,6 610 78 8,602
ORDINARIO, CL.2 (TUTTE) 10 4,0 90,9 253 32 7,836
) MERCATO EXPANDI 6 24 53 73 09 2,883 A
F NUOVO MERCATO 41 16,6 89,1 2.216 282 0,565
Torue 247 100.0 65,5 7.858 100,0 0.195
SOSPENSIONI PER TIPOLOGIA NUMERO PESO SUL TOTALE?
IN NEGOZIAZIONE 3.503 446 -
RISPETTO ALL 'ULTIMO PREZZO 1.827 233 o
RISPETTQ AL PREZZO Di CONTROLLO 1676 21,3 : BRI
IN VALIDAZIONE ‘ 2.887 36,7 , “
B Tecvoe 1.468 18,7
JoTALE 7.858 100,0
SOSPENSIONI IN SOSPENSIONI IN SOSPENSIONT TOTALE
SOSPENSION NEGOZIAZIONE VALIDAZIONE TECNICHE
PER VARIAZIONE :
DI PREZZO PEso suL PESO SUL PEso suL PesosuL
NUMERO TOTALE? N 0 TOTALE? NUMERO TOTALE! NUMERO TOTALE? KRR
AL RIALZO 2247 64,1 2.246 77,8 ~— — 4'493 572
AL RIBASSO 1.256 35,9 641 222 — — 1.897 24,1
DISCREZIONALI® -- - - - 1468 100,0 1468 18,7
TorALE 3.503 100,0 2.887 100.0 1.468 100.0 7.858 100,0

' L'eventuale mancata quadratura dellultima cifra é dovuta agli arrotondamenti. * Dati in percentuale. * Rapporto
percentuale fra il numero di azioni sospese e il numero di azioni quotate in ciascun mercato ¢ segmento. * Rapporto
fra il numero di sospensioni e il numero di contratti conclusi sul sotto insieme delle azioni sospese in ciascun
mercato e segmento moltiplicato per 1.000. * Azioni di risparmio ¢ privilegiate. * Il dato comprende solo le
sospensioni causate da variazioni eccessive di prezzo; non sono incluse le sospensioni discrezionali causate da events

quali la divulgazione di mateniale informativo, il sospetto di attivita fraudolente o manipolative, gravi inadempienze
dell’emttente, event straordinan.
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Nel corso dell’anno, sulla base delle rilevazioni della Banca centrale europea, il tasso di
crescita delle emissioni di azioni quotate nei paesi dell’area dell’euro & stato contenuto: in
novembre, esso si attestava all’1,]1 per cento sui dodici mesi precedenti. Con riferimento alle azioni
quotate emesse da societa non finanziarie, é rimasto basso il volume delle operazioni di prima

quotazione (Initial public offerings, Ipo) mentre sono risultati piti sostenuti i collocamenti successivi
alla quotazione.

Con riferimento all’Italia, nel corso dell’anno sono state effettuate 26 operazioni di aumento
di capitale in opzione a pagamento, per un ammontare pari a 9,7 miliardi di euro in forte crescita
rispetto al 2002. Le operazioni sono state realizzate in 3 casi attraverso collocamento di
obbligazioni convertibili, in-un caso attraverso I’emissione combinata di azioni ordinarie, di
risparmio e obbligazioni convertibili, in 4 casi tramite azioni pil warrants e nei rimanenti 18 casi
tramite emissione di sole azioni. Sono state, inoltre, effettuate 4 operazioni di prima quotazione,
un’offerta di obbligazioni convertibili e un collocamento presso investitori istituzionali, per un
importo complessivo di 2,8 miliardi di euro.

Tav. 1Ll
ACQUISTI NETTI DI AZIONI QUOTATE ITALIANE'
(MILIONI DI EURO)
SOTTOSCRITTORI 2000 2001 2002 2003
BANCA DITALIA - UIC 231 201 346 96
FONDI COMUNI? 49 -1.787 - 1133 229
BANCHE 4.592 -8.270 8.947 -5.836
COMPAGNIE DI ASSICURAZIONE 3.328 - 594 -4.847
ALTRI INVESTITORI 2.663 17.153 7.735
ESTERO -1.714 -532 -7.155 -2.864
TOTALE 9148 6.171 3.893 8710

Fonte: Banca d’Italia. ' L'eventuale mancata quadratura dell’ultima cifra é dovuta agli arrotondamenti. * 11 dato &

relativo ai fondi comuni di diritto italiano. * Famiglie, imprese, amministrazioni centrali e locali, Cassa DD. PP., Sim
e Istituti di Previdenza.

I dati sugli acquisti netti di azioni italiane quotate mostrano, nel 2003, un saldo positivo e piu
che raddoppiato rispetto a quello rilevato a fine 2002, riflettendo il valore delle emissioni nette
appena citato (Tav. II.1). A differenza del periodo precedente, le banche hanno fornito un contributo





