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Capitolo 11

Il funzionamento dei mercati regolamentati
in Italia
di Francesca Pampurini

Introduzione

Il presente capitolo è dedicato alla trattazione delle modalità organizza-
tive dei mercati regolamentati di strumenti finanziari in Italia. I merca-
ti regolamentati italiani sono, secondo l’elenco tenuto dalla Consob1:

1. Mercati gestiti da Borsa Italiana SPA:
• Mercato telematico Azionario (MTA);
• Mercato telematico degli OICR aperti ed ETC (ETFplus);
• Mercato telematico delle obbligazioni (MOT);
• Mercato Expandi;
• Mercato telematico dei securitised derivatives (SeDeX);
• Mercato degli strumenti derivati (IDEM)

2. Mercati gestiti da MTS SPA:
• Mercato Telematico all’Ingrosso dei Titoli di Stato (MTS);
• Mercato BondVision per la negoziazione via internet all’ingrosso

di Titoli di Stato
• Mercato all’ingrosso delle obbligazioni non governative e dei tito-

li emessi da Organismi Internazionali partecipati da Stati (MTS
Corporate);

3. Mercati gestiti da TLX SPA:
• Mercato TLX

1 L’elenco dei mercati regolamentati italiani si trova sul sito www.consob.it. Secondo la
direttiva 2004/39/CE ciascuno Stato membro dell’Unione tiene aggiornato l’elenco dei
mercati regolamentati. In base a tale previsione, l’art. 63 del TUIF ha stabilito che la
CONSOB gestisca tale elenco.
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358 I MERCATI E GLI STRUMENTI FINANZIARI

Tutti i mercati regolamentati italiani operano mediante circuito telema-
tico2, costituito da un insieme di elaboratori e terminali3 collegati in rete.
Essi pertanto non prevedono alcuna forma di interazione fisica fra coloro
che vi partecipano e le negoziazioni avvengono a seguito della trasmis-
sione per via telematica delle intenzioni negoziali (ordini) degli operatori
e dell’applicazione di un set di regole e di algoritmi che conducono al-
l’abbinamento degli ordini stessi e alla loro trasformazione in contratti.

La maggior parte dei mercati regolamentati italiani è gestita da Bor-
sa Italiana SPA; la figura 11.1 presenta la configurazione di questi mer-
cati e dei loro segmenti4.

Da essa emerge che Borsa Italiana gestisce un insieme di mercati
aventi ad oggetto sostanzialmente la totalità delle tipologie degli stru-
menti finanziari negoziabili: azioni, covered warrant, quote di fondi, ti-
toli obbligazionari e strumenti derivati negoziabili. Tutti i mercati gesti-
ti da Borsa Italiana operano su circuito telematico, a sua volta gestito
dalla società BitSystems, controllata da Borsa Italiana.

Dal punto di vista «visivo» ogni mercato è rappresentato da uno
schermo di computer – il cosiddetto book – sul quale sono organizzate
le informazioni necessarie per la negoziazione. I soggetti abilitati alle
negoziazioni interagiscono tra di loro inviando al mercato le loro inten-
zioni negoziali mediante terminali ubicati presso gli uffici degli inter-
mediari autorizzati.

Sono ammessi a partecipare al mercato di borsa:

1. i soggetti autorizzati all’esercizio dei servizi e delle attività di nego-
ziazione per conto proprio o di esecuzione di ordini per conto dei
clienti ai sensi del TUIF;

2. le banche e le imprese di investimento autorizzate all’esercizio dei
servizi e delle attività di negoziazione per conto proprio o di esecu-
zione di ordini per conto dei clienti ai sensi delle disposizioni di leg-
ge di Stati Comunitari o di Stati Extracomunitari;

3. le imprese costituite in forma di società di capitale e in possesso di

2 La telematizzazione della borsa italiana è iniziata il 25 novembre 1991 (su un gruppo
di 5 titoli azionari) ed è stata successivamente estesa a tutti gli strumenti finanziari e ai
contratti quotati fino ad essere completata a partire dal 19 febbraio 1996.

3 Il dlgs n. 415 del 23 luglio 1996 (Decreto Eurosim) ha sancito la soppressione delle
sedi locali di borsa (in precedenza 10) a partire dal 1° settembre 1996.

4 Il funzionamento dei mercati gestiti da Borsa Italiana è disciplinato dal Regolamento
dei Mercati organizzati e gestiti da Borsa Italiana S.p.A , deliberato dall’Assemblea ordi-
naria della Borsa Italiana. La versione aggiornata di tale Regolamento è disponibile sul si-
to www.borsaitaliana.it.
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5 Richiesti in capo ai soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e con-
trollo e ai responsabili dell’attività di negoziazione e della funzione di controllo interno.

6 Istituzione di una funzione di revisione interna, che non dipenda gerarchicamente da
alcun responsabile di aree operative, che svolga verifiche periodiche sull’attività di nego-
ziazione su strumenti finanziari.

specifici requisiti di professionalità e onorabilità5, di controllo inter-
no6 e di adeguatezza patrimoniale.

Gli operatori devono inoltre attestare che:

a. gli addetti alle negoziazioni sono in possesso di un’adeguata qualifi-
cazione professionale e che il compliance officer ha un’approfondita
conoscenza delle regole di funzionamento del mercato;

b. gli addetti all’attività di specialist sono in possesso di un’adeguata
qualificazione professionale e conoscono le modalità di svolgimento
della loro attività;

c. essi si sono dotati in via continuativa di adeguati sistemi, procedure e
controlli dell’attività di negoziazione e di adeguate procedure di
compensazione e garanzia e di liquidazione;

d. essi si sono dotati di una unità interna di information technology ade-
guata a garantire la continuità e puntualità di funzionamento dei si-
stemi di negoziazione e liquidazione.

Fonte: www.borsaitaliana.it

Fig. 11.1 - Articolazione dei mercati gestiti da Borsa Italiana.
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Una volta ammessi alle negoziazioni, gli operatori, per poter continua-
re a permanervi, devono comportarsi secondo correttezza, diligenza e pro-
fessionalità nei rapporti con le controparti di mercato, negli adempimenti
verso la Borsa Italiana e nell’utilizzo dei sistemi di negoziazione, astenen-
dosi dal compiere atti che possano pregiudicare l’integrità dei mercati.

Borsa Italiana controlla il regolare andamento delle negoziazioni
adottando tutti gli atti necessari per il buon funzionamento dei mercati.
A tale proposito, essa controlla l’andamento dei mercati e dei singoli
strumenti; vigila sul comportamento dei soggetti che negoziano (e sul
rispetto degli obblighi dei market maker e degli specialisti); richiede
agli emittenti degli strumenti finanziari negoziati e agli operatori le
informazioni ritenute necessarie; controlla il funzionamento delle strut-
ture tecniche preposte allo svolgimento dell’intero processo di negozia-
zione. Borsa Italiana inoltre interviene sulle condizioni di negoziazio-
ne, stabilendo eventuali limiti alle variazioni massime di prezzo e altre
condizioni di negoziazione («parametri ») necessarie per assicurare
l’ordinato svolgimento delle negoziazioni, tenuto conto dei volumi
scambiati e dei prezzi fatti registrare sullo strumento finanziario nel-
l’ultimo trimestre, del grado di liquidità dello strumento e della signifi-
catività degli scambi, nonché della presenza di notizie a disposizione
del pubblico. In considerazione di particolari andamenti del mercato,
Borsa Italiana può (con riferimento a mercati, categorie di strumenti o
singoli strumenti) prolungare la durata o rinviare l’inizio di una o più
fasi di negoziazione, interrompere la negoziazione continua con conte-
stuale attivazione dell’asta di volatilità, come pure sospendere le nego-
ziazioni. La Borsa Italiana può effettuare tali interventi qualora venga-
no superati i limiti di variazione massima dei prezzi da essa stessa fis-
sati7, siano rilevabili andamenti anomali (in termini di prezzi o di quan-
tità negoziabili) delle contrattazioni di uno strumento finanziario, sia
necessario ottenere maggiori informazioni su particolari situazioni di
mercato di uno strumento, vi siano motivi tecnici o altre circostanze che
pregiudichino il regolare funzionamento del mercato e vi siano segna-
lazioni da parte di operatori che si ritengono danneggiati da comporta-
menti irregolari di altri partecipanti al mercato.

7 Ad esempio, attualmente sono in vigore i seguenti limiti massimi alla variazione dei
prezzi; per le proposte di negoziazione (Pdn) ±90% rispetto al prezzo di controllo; per i
contratti il limite risulta ±7,5% per le azioni dello S&P/MIB, ±10% per le altre azioni e le
quote di fondi chiusi, ±30% per i warrant e i diritti, ±5% per le obbligazioni convertibili;
il limite massimo alla variazione dei prezzi tra due contratti consecutivi risulta ±3,5% per
le azioni dell’indice S&P/MIB, ±5% per le altre azioni, i warrant e le quote di fondi chiu-
si, ±15% per i diritti e ±2,5% per le obbligazioni convertibili. Cfr. Istruzioni al Regola-
mento dei mercati organizzati e gestiti da Borsa Italiana SPA.
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8 MTS SPA è la società fondatrice del gruppo societario MTS il cui capitale sociale è
suddiviso tra le principali istituzioni finanziarie internazionali. Borsa Italiana detiene il
pacchetto di maggioranza di MTS (60.37 %). Le restanti quote sono ripartite tra i princi-
pali gruppi bancari internazionali.

9 Gli azionisti di TLX SPA sono UBM-MIB, Investment Bank del Gruppo bancario
Unicredit, e Banca IMI, Investment Bank del Gruppo Intesa Sanpaolo, entrambi con il
50% del capitale sociale. 

10 Non è più prevista la negoziazione di quantitativi minimi (i cosiddetti lotti minimi di
negoziazione) ma Borsa Italiana può introdurli se lo richiede il buon funzionamento del
mercato.

11 La raccolta delle adesioni a OPA (offerte totalitarie su strumenti finanziari quotati
promosse da chi detiene la maggioranza assoluta su tali strumenti, ovvero offerte promos-
se dall’emittente sui propri strumenti finanziari) avviene al prezzo stabilito dall’offerente,
immesso in un apposito book dall’intermediario incaricato della raccolta. Le adesioni
compaiono nel medesimo book come proposte con limite di prezzo, cancellabili dalla
Borsa Italiana su richiesta motivata degli operatori.

12 Le azioni con diritto di voto limitato sono negoziate nel segmento delle corrispon-
denti azioni ordinarie; le obbligazioni convertibili e i warrant sono assegnati al medesimo
segmento delle azioni ordinarie di compendio. Le quote di fondi chiusi e le azioni delle In-
vestment Companies sono negoziate nel segmento MTF.

Un altro importante mercato regolamentato è quello gestito da MTS
SPA8 sul quale vengono scambiati all’ingrosso titoli di stato italiani e
altri titoli a reddito fisso.

Infine il mercato TLX è un altro mercato regolamentato italiano gestito
da TLX SPA9 su cui vengono scambiati titoli di stato italiani ed europei, ob-
bligazioni sovranazionali, obbligazioni sovereign e obbligazioni corporate.

11.1. I Mercati azionari di Borsa Italiana
(MTA ed Expandi)

Sul Mercato Telematico Azionario (MTA) si negoziano azioni, obbliga-
zioni convertibili, diritti di opzione, warrant e «quote di fondi chiu-
si »10. La liquidazione dei contratti sui titoli negoziati sul MTA (inclusi
i diritti di opzione) avviene il terzo giorno di borsa aperta successivo a
quello di stipulazione, salvo per i diritti d’opzione inoptati (che vengo-
no liquidati il giorno di borsa aperta successivo alla stipulazione) e nel
caso di adesioni a offerte pubbliche di acquisto (si veda il capitolo 5)
(che hanno modalità di liquidazione stabilite di volta in volta dalla Bor-
sa Italiana e comunicate alla Consob11).

Sul mercato MTA gli strumenti finanziari diversi dalle quote di fon-
di chiusi e dalle azioni delle Investment Companies sono ripartiti in
segmenti omogenei in base alla loro capitalizzazione e alle modalità di
ammissione alle negoziazioni. All’atto dell’ammissione, Borsa Italiana
assegna ciascun titolo ad un appropriato segmento12 di negoziazione,
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tenendo conto della soglia di capitalizzazione rilevante (1.000 milioni
di euro) ai fini della ripartizione tra il segmento Blue Chip e gli altri
segmenti del MTA e della soglia di capitalizzazione minima (40 milio-
ni di euro) ai fini dell’ottenimento della qualifica Star. In seguito, prov-
vede a verificare periodicamente (in occasione della revisione ordinaria
degli indici, che avviene ogni 6 mesi) la ripartizione degli strumenti fi-
nanziari tra i vari segmenti, effettuando gli eventuali trasferimenti che
nel frattempo si fossero resi necessari13. Le azioni di emittenti di diritto
estero vengono ammesse al segmento MTA International a prescindere
dalla soglia di capitalizzazione. All’interno di ciascun segmento, sulla
base della frequenza degli scambi e del controvalore medio giornaliero
negoziato, gli strumenti finanziari sono ulteriormente suddivisi in clas-
si omogenee per quanto riguarda gli orari e le modalità di negoziazione.

A tale proposito sul MTA possono essere ammessi a negoziazione ti-
toli di emittenti che abbiano pubblicato e depositato i bilanci degli ulti-
mi tre esercizi (di cui almeno l’ultimo corredato dal positivo giudizio di
una società di revisione), la cui attività è in grado di generare ricavi in
autonomia gestionale; l’emittente deve inoltre aver conferito l’incarico
di revisione contabile dei bilanci ad una società di revisione. L’attivo di
bilancio e i ricavi dell’emittente non devono essere costituiti in manie-
ra preponderante da investimenti in una società quotata su un mercato
regolamentato. Inoltre le azioni oggetto di quotazione devono avere una
(prevedibile) capitalizzazione di mercato pari ad almeno 40 milioni di
euro e un flottante pari al 25%.

I segmenti in cui è suddiviso il MTA sono i seguenti:

• segmento Blue Chip, per le società ad alta capitalizzazione. Sono am-
messi a tale segmento i titoli aventi una capitalizzazione superiore a
1.000 milioni di euro;

• segmento Star (Segmento Titoli con Alti Requisiti), per le società con

13 Precisamente, Borsa Italiana effettua le seguenti revisioni periodiche:
a) le società la cui capitalizzazione sia divenuta superiore a 1.000 milioni di euro sono

trasferite al Segmento Blue Chip a decorrere dalla data stabilita con apposita comunica-
zione al mercato; tuttavia, le società appartenenti al Segmento Star possono chiedere di ri-
manervi, a condizione che non siano entrate nella composizione dell’indice S&P/MIB;

b) le società la cui capitalizzazione sia divenuta inferiore a 1.000 milioni di euro e che
non rientrano nella composizione dell’indice S&P/MIB sono trasferite al Segmento Stan-
dard dopo 6 mesi dalla comunicazione alla società, qualora nel frattempo non siano ripri-
stinate le condizioni necessarie per rimanere nel segmento originario. Tali società posso-
no comunque richiedere la qualifica Star;

c) le società che non abbiano rispettato le condizioni richieste per essere negoziate nel
Segmento Star (tra cui flottante pari al 20% del capitale sociale) sono trasferite al Segmento
Standard dopo 6 mesi dalla comunicazione alla società, a meno che nel frattempo non siano
ripristinate le condizioni necessarie per permanere nel segmento originario.
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14 Le azioni negoziate nel segmento di Borsa Standard non possono essere ammesse al-
le negoziazioni nel segmento Star prima che sia trascorso un anno dalla loro quotazione.
Nel caso in cui una società perda la qualifica di Star, accede al Segmento Standard (a par-
tire dalla ripartizione degli strumenti finanziari) e non può tornare ad essere negoziata nel
segmento Star prima che sia trascorso almeno un anno dall’esclusione.

15 Le Investment Companies sono società il cui oggetto sociale consiste nell’investi-
mento in partecipazioni di maggioranza o minoranza di società quotate e non quotate op-
pure in altri strumenti finanziari.

una capitalizzazione medio-bassa che soddisfino specifici requisiti in
termini di liquidità, di informativa societaria e di corporate governan-
ce. Per essere ammessi al segmento Star i titoli devono avere un flot-
tante di ingresso superiore al 35% (per le società già quotate da più di
1 anno il flottante minimo è pari al 20%); l’ultimo bilancio sottoposto
a revisione (e la presenza di almeno 3 bilanci pubblicati); una capita-
lizzazione minima di 40 milioni di euro e massima di 1.000 milioni di
euro; la presenza nel consiglio di amministrazione di amministratori
indipendenti; la presenza di un comitato di controllo interno e di si-
stemi di remunerazione del top management collegati con la perfor-
mance della società (performance related pay); la redazione e la pub-
blicazione obbligatoria (e non derogabile) di una relazione trimestrale
sulla gestione entro 45 giorni dal termine di ciascun trimestre; la pre-
senza di un investor relation manager e di un sito internet dedicato ai
rapporti con gli investitori; la redazione dell’informativa contabile in
italiano e in inglese; la presenza di un operatore specialista avente il
compito di sostenere la liquidità del titolo sul mercato;

• segmento Standard, per le società con capitalizzazione medio-bassa. Nel
segmento Standard sono accolti tutti i titoli del MTA che non fanno par-
te né del segmento Blue Chip né del segmento Star14; al suo interno il
segmento Standard è a sua volta articolato in classe 1 per i tioli «norma-
li» e in classe 2 che accoglie (pochi) titoli particolarmente illiquidi;

• segmento MTA International, per le azioni di emittenti di diritto estero
già negoziate in altri mercati regolamentati comunitari. Questo seg-
mento, introdotto nel 2007, permette di negoziare attraverso MTA alcu-
ni dei titoli più liquidi dell’area euro in modo identico rispetto ai mer-
cati di prima quotazione, utilizzando però la filiera di trading e post-tra-
ding di Borsa Italiana. Al segmento MTA International possono essere
ammessi (senza necessità di prospetto informativo) titoli già quotati su
un altro mercato regolamentato europeo da più di 18 mesi, indipenden-
temente dalla soglia di capitalizzazione. I titoli negoziati su questo seg-
mento non entrano a far parte di alcun indice di Borsa Italiana;

• segmento MTF (Mercato Telematico dei Fondi) dedicato alla negozia-
zione di quote di fondi chiusi e azioni delle Investment Companies15.
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11.1.1 Le tecniche di negoziazione

Nei mercati ad asta le negoziazioni avvengono secondo la modalità del-
l’asta a chiamata oppure secondo la modalità della negoziazione conti-
nua; nel primo caso gli scambi hanno luogo solo durante la chiamata
che viene effettuata in momenti della giornata predefiniti (a inizio e a
fine giornata); nel secondo caso le negoziazioni possono avvenire du-
rante l’intero periodo di apertura del mercato. Nel mercato ad asta a
chiamata quindi si forma un solo prezzo per ogni asta e per ogni titolo
(fixing), mentre nel mercato continuo si ha una pluralità di prezzi di ese-
cuzione (uno per ogni scambio effettuato).

Sul MTA si svolgono due aste a chiamata: l’asta di apertura e l’asta
di chiusura; entrambe sono aste a chiamata simultanee (batch trading),
nel senso che tutti i contratti si concludono nel medesimo momento.

Per il funzionamento delle aste sono cruciali le regole di priorità per la
conclusione degli scambi. La regola di priorità principale che caratterizza
i mercati ad asta è la priorità di prezzo ( price priority), in base alla quale
sono soddisfatte con precedenza le offerte di acquisto espresse dai sogget-
ti che offrono i prezzi più alti e le offerte di vendita espresse dai soggetti
che sono disposti a ricevere i prezzi più bassi. A parità di prezzo espresso
viene applicata una regola di priorità secondaria basata sulla priorità tem-
porale (time priority): in base a tale regola, a parità di prezzo, sono esegui-
ti gli ordini dei soggetti che hanno inserito le loro proposte da più tempo.

Le fasi di pre-asta (pre-apertura e pre-chiusura).

Durante la fase di pre-asta gli operatori autorizzati immettono, modifica-
no e cancellano le loro proposte di negoziazione. Le proposte di negozia-
zione (Pdn) sono i veicoli che trasmettono sinteticamente tutte le infor-
mazioni rilevanti in merito alle intenzioni negoziali degli operatori: quan-
tità, prezzo e altre condizioni contrattuali alle quali effettuare lo scambio.
A tal fine le Pdn devono contenere almeno informazioni circa lo strumen-
to finanziario da negoziare, la quantità, il tipo di operazione (acquisto o
vendita) e le condizioni di prezzo (riportando o meno un limite di prezzo).
Le Pdn sono ordinate dal sistema telematico di negoziazione (per ogni
strumento) in base al prezzo – in ordine decrescente le proposte di acqui-
sto e in ordine crescente quelle di vendita – e, a parità di prezzo, in base al-
la priorità temporale determinata dall’orario di immissione16.

Le proposte ordinate sono esposte nel cosiddetto book di negoziazione
(figura 11.2), in modo che nella parte alta siano sempre visibili le miglio-

16 In caso di variazione del quantitativo (solo se in aumento) oppure del prezzo, la Pdn
assume priorità temporale pari al momento della modifica, perdendo quella originaria.
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Fig. 11.2 - Esempio di book di negoziazione

Fonte: sito www.borsaitaliana.it

ri condizioni di acquisto (prezzo più alto) e di vendita (prezzo più basso).
Il book costituisce quindi la sintesi della situazione del mercato in un dato
istante ed è frutto dell’interazione di tutte le proposte presenti sul mercato.

Durante le fasi di pre-asta (pre-apertura e pre-chiusura) il sistema
calcola e aggiorna continuamente il prezzo teorico di asta, determinato
in base ad una serie di criteri gerarchici (nel senso che il criterio suc-
cessivo è preso in considerazione solo se l’applicazione di tutti i criteri
precedenti non consente di raggiungere un risultato univoco). Il prezzo
teorico di asta è definito come quel prezzo:
• al quale è negoziabile la maggiore quantità di titoli;
• nel caso lo stesso quantitativo sia negoziabile a più livelli di prezzo, è il

prezzo che produce il minor volume non negoziabile (sbilancio);
• se esiste più di un prezzo che produce il medesimo sbilancio, è il

prezzo più alto se la maggior pressione è sul lato degli acquisti, men-
tre è il prezzo più basso se la maggior pressione è sul lato delle ven-
dite. La pressione di mercato è determinata dai quantitativi degli or-
dini presenti sul book di negoziazione in un determinato momento.
Ad ogni livello di prezzo (p), la pressione di mercato in acquisto è pa-
ri alla somma dei quantitativi di tutti gli ordini di acquisto senza li-
mite di prezzo e di quelli con limite di prezzo uguale o superiore al
prezzo p. Viceversa nel caso della pressione in vendita;

• se la pressione di mercato sul lato degli acquisti è pari a quella del la-
to delle vendite, è il prezzo più prossimo all’ultimo contratto valido;

• se non esiste un prezzo di riferimento, è il prezzo più basso.
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Se sono presenti in acquisto e in vendita esclusivamente proposte
senza limite di prezzo, il prezzo teorico di asta è pari al prezzo dell’ul-
timo contratto valido.

Nella tavola 11.1 è riportato un esempio di determinazione del prez-
zo teorico di asta.

Tav. 11.1 - Determinazione del prezzo teorico di asta

Prima ipotesi. Sia dato il book di negoziazione:

Acquisti Vendite
quantità prezzo prezzo quantità

30 ape ape 20

400 10,25 10,00 250

40 10,10 10,10 300

90 10,00 10,20 400

300 9,90 10,25 500

dove «ape» sono le proposte senza limite di prezzo, cioè al prezzo di apertura.
Ai diversi livelli di prezzo teorico di apertura, le quantità eseguibili sono calcola-
bili come segue (tenendo conto che il limite di prezzo è un limite massimo in ca-
so di proposta in acquisto e minimo in caso di proposta in vendita e che le pro-
poste senza limite di prezzo possono essere eseguite a qualsiasi prezzo):

Prezzo teorico Totale Totale Quantità 
di apertura acquisti vendite scambiabile

10,25 430 1470 430

10,20 430 970 430

10,10 470 570 470

10,00 560 270 270

9,90 860 20 20

Il prezzo teorico di apertura, in base alla prima regola (massima quantità scam-
biabile) è 10,10; a tale prezzo è infatti scambiabile un volume di titoli (470) che
non è eguagliato da volumi scambiabili a qualsiasi altro possibile prezzo.

Seconda ipotesi. Se invece il book fosse il seguente:

Acquisti Vendite
quantità prezzo prezzo quantità

30 ape ape 20

440 10,25 10,00 250

90 10,00 10,10 300

300 9,90 10,20 400

10,25 500
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si avrebbero tre livelli di prezzo (10,25 10,20 e 10,10) ai quali sarebbe eseguibi-
le lo stesso quantitativo; si renderebbe pertanto necessaria l’applicazione delle
ulteriori regole per l’individuazione del prezzo di apertura.

Prezzo teorico Totale Totale Quantità Differenza
di apertura acquisti vendite scambiabile

10,25 470 1470 470 1000

10,20 470 970 470 500

10,10 470 570 470 100

10,00 560 270 270

9,90 860 20 20

Il prezzo teorico di apertura, in base alla seconda regola è 10,10 in quanto, po-
sto che la quantità scambiabile è la medesima anche ai prezzi di 10,20 e 10,25,
esso produce il minor sbilancio tra acquisti e vendite (100 titoli contro rispettiva-
mente 500 e 1000).

Terza ipotesi. Se invece il book fosse il seguente:

Acquisti Vendite
quantità prezzo prezzo quantità

30 ape ape 20

440 10,25 10,00 250

100 10,20 10,10 200

500 10,10 10,15 300

90 10,00 10,25 500

si avrebbero due livelli di prezzo (10,20 e 10,15) ai quali sarebbe eseguibile lo
stesso quantitativo e si produrrebbe il medesimo sbilancio (pari a 200 titoli); si
renderebbe pertanto necessaria l’applicazione delle ulteriori regole per l’indivi-
duazione del prezzo di apertura.

Prezzo teorico Totale Totale Quantità Differenza
di apertura acquisti vendite scambiabile

10,25 470 1270 470

10,20 570 770 570 200

10,15 570 770 570 200

10,10 1070 470 470

10,00 1160 270 270

La terza regola di apertura consente di risolvere il problema: dato che esistono
due prezzi ai quali è scambiabile la stessa quantità e si produce lo stesso sbi-
lancio (10,20 e 10,15), il prezzo teorico di apertura è pari al minore tra i due
(10,15) in quanto il più elevato livello di pressione (ossia il totale acquisti ovvero
il totate vendite) si registra sul lato delle vendite (770 contro 570).
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La fase di validazione

La validazione segue l’asta di pre-apertura ed è una fase (come la suc-
cessiva apertura) nella quale il sistema telematico è dedicato a funzioni
di tipo contabile e non negoziale; durante tale fase infatti gli operatori
non possono accedere al sistema telematico e il sistema verifica la vali-
dità del prezzo teorico di asta.

Se è stato possibile determinare un prezzo teorico di asta, il sistema
procede ad accertarne la validità, ovvero verifica che tale prezzo non si
discosti dal prezzo statico per una percentuale superiore al limite indica-
to da Borsa Italiana17. In caso di mancata validazione, quando lo scosta-

17 Attualmente il limite stabilito da Borsa Italiana risulta pari a 7,5% per le azioni com-

Quarta ipotesi. Infine, se il book fosse il seguente:

Acquisti Vendite
quantità prezzo prezzo quantità

30 ape ape 20

440 10,25 10,00 250

300 10,10 10,10 200

90 10,00 10,20 300

300 9,90 10,25 500

si avrebbero due livelli di prezzo (10,20 e 10,10) ai quali sarebbe eseguibile lo
stesso quantitativo e si produrrebbe il medesimo sbilancio (pari a 300 titoli); tut-
tavia la pressione del mercato non risulterebbe definita in modo univoco in
quanto si osservano i medesimi valori massimi e minimi (770 e 470) da entram-
bi i lati del mercato. Pertanto, si prende in considerazione la quarta regola di
apertura, ossia la minor volatilità rispetto al prezzo di riferimento.

Prezzo teorico Totale Totale Quantità Differenza
di apertura acquisti vendite scambiabile

10,25 470 1270 470 800

10,20 470 770 470 300

10,10 770 470 470 300

10,00 860 270 270

9,90 1160 20 20

Infatti il prezzo di apertura viene scelto in modo tale da ridurre la volatilità dei
corsi rispetto al prezzo di riferimento. Se il prezzo dell’ultimo contratto prece-
dente fosse pari a 10,25 (maggiore di entrambi) il prezzo di apertura sarebbe
pari a 10,20. Se per ipotesi il prezzo dell’ultimo contratto fosse pari a 10,00 (mi-
nore di entrambi), il prezzo di apertura risulterebbe 10,10. Se il prezzo  dell’ulti-
mo contratto fosse pari a 10,15 (compreso tra i due) il prezzo teorico di apertu-
ra risulterebbe proprio 10,15.
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ponenti l’indice S&P/MIB, 10% per le altre azioni e le quote di fondi chiusi, 30% per i
warrant e i diritti e 5% per le obbligazioni convertibili.

18 In fase di apertura l’eventuale asta di volatilità può essere reiterata per un numero in-
definito di volte, per tutto il tempo per cui permangono le condizioni di non validità del
prezzo di apertura, mentre in fase di chiusura è prevista una sola fase di asta di volatilità.

19 Il medesimo criterio si applica anche alle proposte senza limite di prezzo inseguite
durante le fasi di asta di volatilità e di asta di chiusura.
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mento del prezzo teorico d’asta dal prezzo statico superi la percentuale
di variazione massima stabilita, viene attivata la fase di asta di volatilità
per un intervallo di tempo stabilito da Borsa italiana18.

La fase di asta (di apertura e di chiusura)

Durante la fase di asta il sistema conclude al prezzo di asta (di apertura
o di chiusura) tutti i contratti relativi ai titoli per i quali il prezzo di asta
è stato dichiarato valido. In pratica, le proposte di negoziazione aventi
un prezzo uguale o migliore (più basso per le vendite e più alto per gli
acquisti) a quello di asta sono trasformate in contratti, eseguiti tutti al
prezzo d’asta (di apertura o di chiusura). In termini di microstruttura
del mercato, la fase di asta (congiunta con quelle precedenti di preaper-
tura e validazione) corrisponde ad un modello di mercato a chiamata
elettronico: le proposte di negoziazione si accumulano e interagiscono
per un periodo di tempo determinato (fase di pre-asta), fino al momen-
to dell’asta (abbinamento delle proposte compatibili al prezzo di equi-
librio); infine tutti i contratti sono eseguiti ad un unico prezzo (il prez-
zo di asta, di apertura o di chiusura).

Le proposte con limite di prezzo ineseguite al termine dell’asta di
apertura sono automaticamente trasferite alla negoziazione continua
successiva come proposte con limite di prezzo (e assumono come limi-
te il prezzo originario), le proposte senza limite di prezzo sono automa-
ticamente cancellate19. Al termine dell’asta di chiusura invece le propo-
ste con limite di prezzo ineseguite sono trasferite alla pre-asta di aper-
tura del giorno successivo se hanno la clausola «valida fino a un deter-
minato momento» (ovviamente non scaduta), o «valida fino a cancella-
zione», conservando il prezzo e la priorità temporale della proposta ori-
ginaria.

La fase di negoziazione continua

La fase di negoziazione continua funziona secondo le regole di un’asta
istantanea: il sistema infatti conclude i contratti man mano che le pro-
poste diventano compatibili per condizioni di prezzo, rispettando la
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priorità temporale e i parametri di negoziazione. Durante tale fase, l’im-
missione di una proposta con limite di prezzo in acquisto determina
l’abbinamento automatico con una o più proposte di vendita aventi
prezzo inferiore o uguale a quello della proposta immessa (e specular-
mente avviene per le proposte con limite di prezzo in vendita presenti
sul book di negoziazione); il contratto è stipulato comunque non al
prezzo limite della proposta immessa (infatti il limite è solo una condi-
zione di eseguibilità) ma alle migliori condizioni presenti sul mercato
(cioè al prezzo della miglior proposta presente sul lato opposto del mer-
cato). L’immissione di una proposta senza limite di prezzo in acquisto
determina l’abbinamento con una o più proposte di vendita ai livelli di
prezzo più convenienti presenti sul lato opposto del book di negozia-
zione fino ad esaurimento delle quantità disponibili. La parte di propo-
sta eventualmente ineseguita è cancellata. Le proposte con limite di
prezzo ineseguite al termine della fase di negoziazione continua sono
trasferite alla fase di pre-asta di chiusura con il prezzo e la priorità
temporale che avevano al termine della fase di negoziazione continua. 

Sono inoltre previsti dei meccanismi di controllo automatico dei
prezzi di mercato. Qualora durante la negoziazione continua il prezzo
del contratto in corso di conclusione superi il limite massimo di varia-
zione rispetto al prezzo statico20 o al prezzo dinamico21 viene automa-
ticamente attivata una fase di asta, la cosiddetta asta di volatilità che si
svolge secondo le modalità previste per l’asta di apertura.

Nella tavola 11.2 sono presentati alcuni esempi di esecuzione dei
contratti in fase di negoziazione continua.

Durante la giornata si formano sul MTA alcuni prezzi-chiave, che as-
sumono significato focale per gli operatori:

• il prezzo di apertura, ovvero il prezzo al quale sono regolati gli scam-
bi che su ciascuno titolo si svolgono all’asta di apertura;

• il prezzo ufficiale, dato dalla media aritmetica dei prezzi di tutti i
contratti conclusi nella seduta, ponderata per i quantitativi scambiati;

• il prezzo di riferimento, pari al prezzo dell’asta di chiusura. Nel caso

20 In fase di asta di apertura il prezzo statico è dato dal prezzo di riferimento del gior-
no precedente, mentre dopo ogni fase di asta è dato dal prezzo di conclusione dei contrat-
ti della medesima fase di asta. Qualora non sia determinato un prezzo di asta, il prezzo sta-
tico è pari al prezzo del primo contratto concluso nella fase di negoziazione continua.

21 Il prezzo dinamico è dato dal prezzo dell’ultimo contratto concluso durante la sedu-
ta corrente. Qualora non siano stati conclusi contratti nel corso della seduta corrente esso
è il prezzo di riferimento del giorno precedente.
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22 Nel mercato MOT il prezzo di riferimento è pari alla media ponderata dei prezzi dei
contratti che rappresentano l’ultimo 10% di quantità scambiata.

in cui quest’ultimo non sia determinato esso è pari al prezzo medio
ponderato dei contratti conclusi negli ultimi 10 minuti della fase di
negoziazione continua22. Qualora non siano stati conclusi contratti
negli ultimi 10 minuti della negoziazione continua, il prezzo di rife-
rimento è pari al prezzo dell’ultimo contratto concluso nel corso del-
l’intera seduta di negoziazione o, in mancanza di quest’ultimo, è pa-
ri al prezzo di riferimento del giorno precedente;

• il prezzo statico, pari al prezzo di riferimento del giorno precedente
durante la fase di asta di apertura, oppure al prezzo di conclusione
dei contratti della fase di asta dopo ogni fase di asta. Qualora non sia
determinato un prezzo di asta, il prezzo statico è pari al prezzo del
primo contratto concluso nella fase di negoziazione continua;

• il prezzo dinamico, pari al prezzo dell’ultimo contratto concluso du-
rante la seduta corrente, oppure al prezzo di riferimento del giorno
precedente, qualora non siano stati conclusi contratti nella seduta
corrente.

Tav. 11.2 - Esecuzione dei contratti in fase di negoziazione continua

Durante la fase di negoziazione continua il book di negoziazione è costituito dal-
l’insieme delle proposte a prezzo limitato inserite dagli intermediari autorizzati
(questo significa che non sono evidenziate, come emergerà tra poco, le propo-
ste senza limite di prezzo, a differenza, per esempio, di quanto accade nella fa-
se di apertura – visualizzazione delle proposte «ape»).
Si ipotizzi che in un certo istante della fase di negoziazione continua gli ordini
presenti sul mercato conducano alla evidenziazione del seguente book di ne-
goziazione per il titolo Alfa:

Acquisti Vendite
quantità prezzo prezzo quantità

150 4,52 4,54 240

260 4,51 4,55 250

170 4,50 4,56 160

100 4,49 4,57 100

120 4,48 4,58 130

Prima ipotesi. Si supponga che arrivi sul mercato una proposta di acquisto per
un quantitativo pari a 300, senza limite di prezzo (anche detta «at best»); tale
proposta viene eseguita ai migliori prezzi disponibili sul lato opposto del merca-
to (4,54 e 4,55), dove sono accolte le proposte di negoziazione in vendita con li-
mite di prezzo. Il book risulta così modificato:
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Si noti che tutti i prezzi sono prezzi «effettivi», ovvero sulla base dei
quali si sono svolti effettivamente scambi, mentre il prezzo ufficiale è
un prezzo «calcolato», trattandosi di un valore medio ponderato.

Nel segmento Star le negoziazioni si svolgono con l’intervento di
operatori specialisti (o specialist), i quali si impegnano a sostenere la li-
quidità di uno o più titoli azionari, esponendo continuativamente sul
mercato proposte di acquisto e di vendita a prezzi che non si discostino

Acquisti Vendite
quantità prezzo prezzo quantità

150 4,52

260 4,51 4,55 190

170 4,50 4,56 160

100 4,49 4,57 100

120 4,48 4,58 130

Si può notare una diminuzione del quantitativo in vendita al prezzo di 4,54 per
240 unità e del quantitativo in vendita al prezzo di 4,55 per 60 unità, a seguito
dell’esecuzione della proposta di acquisto senza limite di prezzo.

Seconda ipotesi. Una proposta di acquisto, per un quantitativo pari a 130, con li-
mite di prezzo pari a 4,56 sarebbe eseguita a 4,54 e il book sarebbe:

Acquisti Vendite
quantità prezzo prezzo quantità

150 4,52 4,54 110

260 4,51 4,55 250

170 4,50 4,56 160

100 4,49 4,57 100

120 4,48 4,58 130

Terza ipotesi. Se il limite di prezzo, relativo allo stesso quantitativo, fosse pari a
4,53 la proposta non potrebbe essere eseguita (limite di prezzo in acquisto in-
feriore al miglior prezzo disponibile fra le proposte in vendita) e rimarrebbe
iscritta con il limite di prezzo citato fra le proposte in acquisto. Ne risulterebbe il
seguente book:

Acquisti Vendite
quantità prezzo prezzo quantità

130 4,53 4,54 240

150 4,52 4,55 250

260 4,51 4,56 160

170 4,50 4,57 100

100 4,49 4,58 130

120 4,48
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tra loro di una percentuale (spread) superiore a quella stabilita dalla
Borsa Italiana e per un quantitativo giornaliero espresso come multiplo
dell’EMS (Exchange Market Size) calcolato da Borsa Italiana. Gli spe-
cialist sono tenuti ad esporre continuativamente sul book di negoziazio-
ne proposte in acquisto e vendita, a partire da 15 minuti prima della
conclusione della fase di preapertura. Fino a quando non è raggiunto il
quantitativo giornaliero al quale si sono impegnati, gli specialist sono
tenuti a ripristinare le proposte di negoziazione entro 10 minuti dalla
conclusione di un contratto.

La Borsa Italiana può sospendere o ridurre temporaneamente gli ob-
blighi degli operatori specialisti, nel caso in cui si riscontrino forti va-
riazioni dell’indice Mibtel (non inferiori al 3% rispetto all’ultimo valo-
re del giorno precedente) o altre cause documentate che pregiudichino
l’osservanza di tali obblighi.

La scansione degli orari di negoziazione delle diverse fasi per i di-
versi mercati gestiti da Borsa Italiana è riportata nella figura 11.3

Fig. 11.3 - Fasi e Orari di negoziazione dei mercati azionari

Fonte: sito www.borsaitaliana.it

11-Banfiok  7-11-2008  15:25  Pagina 373



374 I MERCATI E GLI STRUMENTI FINANZIARI

11.1.2 Le proposte di negoziazione

Le proposte di negoziazione23 (Pdn) per la contrattazione delle azioni
sul sistema telematico si suddividono in due principali categorie: Pdn
con limite di prezzo e Pdn a prezzo di mercato. Nel primo caso l’opera-
tore che immette la Pdn fissa un limite massimo al prezzo di acquisto o
un limite minimo al prezzo di vendita; di conseguenza la Pdn potrà es-
sere eseguita soltanto se sul lato opposto del book sono presenti ordini
ad un prezzo pari o migliore rispetto al limite indicato. Le Pdn a prezzo
di mercato vengono automaticamente e immediatamente eseguite alle
migliori condizioni di prezzo presenti sul lato opposto del book al mo-
mento dell’immissione. Durante la fase di pre-asta le proposte senza li-
mite di prezzo sono conferite a prezzo di asta, mentre durante la fase di
negoziazione continua sono dette at best oppure al meglio (questi tipi di
Pdn vengono anche denominate applicazioni).

I prezzi abbinati alle proposte di negoziazione possono scostarsi tra di
loro solo per valori minimi24 (tick di negoziazione) o per loro multipli,
stabiliti sulla base dei diversi prezzi delle proposte inserite a sistema (tick
dinamico). Il quantitativo massimo di una Pdn è pari a 400 volte l’EMS25.

Per le proposte con limite di prezzo è possibile limitare la visualizza-
zione solo ad una quantità parziale pari almeno a 0,4 volte l’EMS; un
apposito segnale sullo schermo indica quando una proposta è solo par-
zialmente visualizzata (iceberg order). Quando viene eseguita l’intera
quantità visualizzata il sistema automaticamente genera una nuova pro-
posta per la stessa quantità parziale precedentemente visualizzata (o per
il residuo della proposta iniziale, se inferiore).

Alle proposte di negoziazione possono essere associati i cosiddetti
«parametri di negoziazione» che specificano le modalità di esecuzione
delle proposte.

Esistono tre differenti categorie di parametri di validità basati:

23 La proposta di negoziazione, immessa sul sistema telematico dall’operatore autoriz-
zato, è quindi il tramite tra l’ordine conferito dal cliente all’intermediario e il contratto che
potenzialmente ne scaturisce e la cui esecuzione viene comunicata al cliente stesso (il co-
siddetto «eseguito»).

24 Se per esempio un dato titolo ha prezzo pari a 10,00 euro e il suo tick è pari a 0,01
euro, ciò significa che possono essere inserite proposte di negoziazione con limiti di prez-
zo pari a 10,01, 10,02, 10,05, ma non proposte con limite di prezzo pari a 10,021 oppure
10,053.

25 L’EMS (Exchange Market Size) rappresenta un parametro, definito in termini di nu-
mero di strumenti finanziari, cui sono riferiti sia gli obblighi degli specialisti, la parte vi-
sibile delle proposte di negoziazione parzialmente visualizzate e anche il quantitativo
massimo di strumenti finanziari che possono essere immessi con una Pdn. Borsa Italiana
calcola e aggiorna periodicamente questo parametro.
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• sull’esito dell’ordine;
• sul tempo;
• sulla fase di mercato.

I parametri di validità basati sull’esito dell’ordine sono i seguenti:

• esegui o cancella (FOK - Fill or Kill): la proposta viene eseguita al mi-
glior prezzo presente sul lato opposto del mercato; qualora l’esecuzio-
ne non fosse possibile la proposta viene automaticamente cancellata. Il
parametro può essere utilizzato soltanto in negoziazione continua e
può essere abbinato agli ordini con o senza limite di prezzo;

• esegui e cancella (ENE - Execute and Eliminate): la proposta viene
eseguita, anche parzialmente, per la quantità disponibile al miglior
prezzo presente sul lato opposto del mercato; l’eventuale saldo resi-
duo è cancellato automaticamente. Il parametro può essere utilizzato
soltanto in negoziazione continua e può essere abbinato agli ordini
con o senza limite di prezzo.

I parametri di validità basati sul tempo (ordini persistenti) sono i se-
guenti:

• valido fino alla cancellazione (GTC - Good Till Cancelled): la pro-
posta (o l’eventuale quantità ineseguita) rimane sul mercato per il pe-
riodo massimo consentito dal sistema dopo il quale viene automati-
camente cancellato. Per il mercato MTA ed Expandi tale periodo è
pari a 30 giorni, per MTA International è pari a 1 giorno. Il parame-
tro può essere utilizzato soltanto in fase di asta, ma non nella nego-
ziazione continua;

• valido fino a un determinato momento (GTT - Good Till Time): la
proposta (o l’eventuale quantità ineseguita) permane nel mercato con
la priorità temporale originaria fino al giorno e all’ora specificata
dall’operatore. Il parametro può essere utilizzato soltanto in fase di
asta, ma non nella negoziazione continua.

Al termine dell’asta di chiusura le proposte con limite di prezzo ine-
seguite, in tutto o in parte, qualora sia stata specificata la modalità di
esecuzione «GTT» o «GTC» sono automaticamente trasferite alla fase
di pre-asta di apertura del giorno successivo con il prezzo e la priorità
temporale della proposta originaria.

I parametri di validità basati sulla fase di mercato (ordini con attiva-
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zione differita) definiscono l’immissione o la cancellazione degli ordi-
ni in base all’inizio o al termine di uno specifico periodo della seduta di
negoziazione. Tali parametri sono:

• valido solo in asta di chiusura (ATC - At The Close);
• valido solo in asta di apertura (ATO - At The Open);
• valido solo in asta (GFA - Good For Auction);
• valido per la seduta (GFD - Good For Day).

Prima che l’ordine sia attivato e divenga effettivo sul book di negozia-
zione non è visibile agli altri operatori e non partecipa al processo di for-
mazione dei prezzi. Al momento dell’attivazione l’ordine avrà una priorità
di tempo inferiore agli ordini già presenti sul mercato, mentre in relazione
agli altri ordini della stessa categoria avrà una priorità che dipende dal mo-
mento in cui è stato immesso dall’operatore nel sistema di negoziazione.

Nella tavola 11.3 si mostrano alcuni esempi di esecuzione delle Pdn
con specifici parametri in fase di negoziazione continua.

Tav. 11.3 - Parametri associabili agli ordini in fase di negoziazione continua

Si supponga che, in un dato istante della fase di negoziazione continua, sia vi-
sualizzata dal book la seguente situazione di mercato:

Acquisti Vendite
quantità prezzo prezzo quantità

150 4,52 4,54 240

260 4,51 4,55 250

170 4,50 4,56 160

100 4,49 4,57 100

120 4,48 4,58 130

Ipotesi 1 – Ordine at best. Un soggetto invia al mercato un ordine di acquisto «at
best» per un quantitativo pari a 300. Il book si modifica come segue:

Acquisti Vendite
quantità prezzo prezzo quantità

150 4,52

260 4,51 4,55 210

170 4,50 4,56 160

100 4,49 4,57 100

120 4,48 4,58 130

L’ordine può essere eseguito al prezzo di 4,54 solo per una parte del quantitativo
richiesto (240 unità), mentre l’ammontare residuo (60 unità) viene eseguito al prez-
zo di 4,55 riducendo a 210 la quantità esposta in vendita a tale livello di prezzo.
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11.1.3 Il Mercato Expandi

Il mercato Expandi, gestito da Borsa Italiana, deriva dalla trasformazio-
ne del Mercato Ristretto, istituito nel 1977 con funzioni di acclimata-
mento e destinato alle negoziazioni dei titoli non in possesso dei requi-
siti per l’ammissione alla quotazione di borsa. Sul mercato Expandi
possono essere negoziati azioni, obbligazioni convertibili e warrant e
diritti di opzione di emittenti nazionali che non hanno i requisiti per ac-
cedere al MTA.

Per essere ammessi al mercato Expandi i principali requisiti sono:

• capitalizzazione di borsa minima pari a 1 milione di euro;
• flottante minimo pari al 10% (con controvalore minimo di 750.000

euro);
• presenza di almeno due bilanci di cui l’ultimo certificato;
• possesso di adeguati indicatori economico-finanziari negli ultimi due

esercizi precedenti la quotazione (risultato ordinario consolidato e ri-
sultato netto – sia civilistico sia consolidato – positivo e un rapporto
debito finanziario netto/margine operativo lordo consolidato inferio-
re a 4; il risultato netto dell’ultimo esercizio inoltre deve essere al-
meno pari a 100.000 euro).

Il mercato Expandi è organizzato in due segmenti: Classe 1 – artico-
lato in asta di apertura, breve fase di negoziazione continua e asta di
chiusura – destinato alle azioni aventi liquidità «normale» e Classe 2 –
nel quale non vi è fase di negoziazione continua ed è quindi organizza-
to su asta di apertura e asta di chiusura – riservato ai titoli aventi liqui-
dità tendenzialmente scarsa.

Gli orari e le diverse fasi dell’asta di apertura per il Mercato Expan-
di sono riportati nella precedente figura 11.3.

La liquidazione dei contratti stipulati sul mercato Expandi avviene
entro il terzo giorno di borsa aperta successivo alla stipulazione nel ca-
so delle azioni, mentre avviene il terzo giorno di borsa aperta successi-
vo alla stipulazione per le obbligazioni, i warrant e i diritti di opzione.

11.1.4 Il Mercato del Trading After Hours (TAH)

Il Trading After Hours (TAH) nasce nel maggio del 2000 per offrire agli
investitori la possibilità di scambiare alcuni strumenti finanziari anche
dopo l’orario di chiusura dei mercati. Attualmente il TAH non è più un
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mercato regolamentato a sé stante, ma una semplice fase di negoziazio-
ne denominata anche mercato serale. Durante questa fase gli operatori
possono negoziare le azioni che fanno parte degli indici Mib30,
S&P/MIB e Midex, i covered warrant e i certificates; possono essere
negoziate anche altre azioni appartenenti ai segmenti Blue Chip e Star,
ma deve esservi l’intervento dell’operatore specialista.

Il TAH funziona su una sola fase di negoziazione continua dalle 18.00
alle 20.30; le modalità di negoziazione sono simili al mercato MTA, le Pdn
possono essere inserite con o senza limite di prezzo e con i parametri VSC
(valida sino a cnacellazione), EEC (esequi e cancella), EQM (esegui per
quantità minima), TON (tutto o niente) e ECO (esgui comunque)26.

Non è previsto alcun collegamento tra il mercato diurno e il mercato
serale, si tratta cioè di due mercati tra loro non collegati. Infatti le Pdn
valide alla chiusura della sessione diurna sono trasferite alla sessione
diurna del giorno successivo (in funzione dei relativi parametri di nego-
ziazione), mentre le Pdn persenti alla chiusura della sessione TAH sono
automaticamente cancellate.

11.1.5 Il Mercato Alternativo dei Capitali (MAC)

Il Mercato Alternativo dei Capitali non è un mercato regolamentato, ma
un Sistema Multilaterale di Negoziazione (MTF, Multilateral Trading
Facilty- si veda il capitolo 2) istituito e gestito da Borsa Italiana.

Sul MAC possono essere negoziate soltanto le azioni ordinarie che
nei 24 mesi precedenti non siano state ammesse alla negoziazione su al-
tri MTF o su altri mercati regolamentati. L’ammissione (e la permanen-
za) al MAC è disciplinata da una procedura semplificata rispetto a quan-
to stabilito per il mercato MTA e il mercato Expandi ed è subordinata al
rispetto di alcun requisiti da parte dell’emittente gli strumenti tra cui:

• la presenza di un bilancio certificato;
• il possesso di requisiti di onorabilità da parte dell’organo di ammini-

strazione e di controllo;
• il rispetto di un adeguato livello di informativa relativo alle negozia-

zioni effettuate dall’azionista di maggioranza aventi ad oggetto i tito-
li ammessi al MAC;

26 Si tratta dei parametri in vigore per le Pdn sul MTA prima del trasferimento delle ne-
goziazioni sulla piattaforma TradElect del London Stock Exchange. Restano pertanto an-
cora validi finché non sarà completato il passaggio anche degli altri mercati sulla nuova
piattaforma di negoziazione.
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• la nomina (della durata minima di tre anni) di uno sponsor e di uno
specialist (della durata minima di un anno) che si impegna a sostene-
re la liquidità dello strumento;

• il rispetto di alcuni obblighi informativi periodici.

Sono ammessi a partecipare al MAC soltanto investitori professiona-
li: enti creditizi, imprese di investimento, organismi di investimento
collettivo, imprese di assicurazione, fondi pensione e Poste Italiane. Il
lotto minimo di negoziazione è attualmente fissato a 50.000 euro e i
contratti vengono liquidati il terzo giorno di mercato aperto successivo
alla negoziazione.
La negoziazione è articolata in due fasi:

• sessione fuori asta, in cui gli operatori specialisti si impegnano, su
base giornaliera, a esporre quotazioni indicative di prezzo sulle azio-
ni loro assegnate ai fini della loro diffusione al mercato e a conclu-
dere contratti (fuori mercato) ai prezzi concordati;

• sessione d’asta, in cui le negoziazioni avvengono mediante la modalità
dell’asta a chiamata telematica (della durata di 30 minuti) con frequen-
za settimanale (ogni venerdì). A sua volta la sessione d’asta è articola-
ta in tre fasi: pre-asta, in cui gli operatori immettono, modificano e can-
cellano le proposte di negoziazione, validazione e fase di conclusione
dei contratti. Sono ammesse unicamente proposte con limite di prezzo.

Con frequenza settimanale viene calcolato il prezzo di chiusura che è
dato dalla media ponderata per le rispettive quantità del prezzo dei contratti
conclusi sia in fase d’asta che fuori asta nella settimana di riferimento.

11.1.6 Alternative Investment Market (AIM)

A seguito della fusione tra Borsa Italiana e London Stock Exchange av-
venuta nel corso del 2008, è stato introdotto un nuovo segmento di mer-
cato denominato Alternative Investment Market (AIM) che rappresenta
un Sistema Multilaterale di Negoziazione (MTF) regolamentato diretta-
mente da Borsa Italiana attraverso due documenti: il Regolamento Emit-
tenti e il Regolamento Nomad. Tale mercato ha l’obiettivo di offrire alle
imprese italiane, soprattutto quelle di medio-piccole dimensioni, la possi-
bilità di usufruire di un ulteriore flusso di capitali (di rischio) provenienti
da investimenti esteri, in particolar modo dal mercato inglese.

Sul AIM vengono trattati strumenti finanziari soprattutto di tipo
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azionario; trattandosi di un MTF risulta particolarmente semplificata la
procedura di ammissione a quotazione, infatti agli emittenti non è ri-
chiesta la redazione di un prospetto informativo (tutti i documenti pos-
sono essere redatti in lingua italiana) e la fase di due diligence è con-
dotta interamente da un unico soggetto, il Nominated Adviser 27 (No-
mad) che ha il compito di assistere e guidare l’emittente nell’adempi-
mento degli obblighi regolamentari e nella fase successiva all’ammis-
sione stessa. Ad ogni emittente è richiesto il mantenimento di uno spe-
cialist che garantisca in via continuativa la liquidità e l’operatività sul
titolo. In capo agli emittenti sono inoltre previsti alcuni obblighi di tra-
sparenza verso il mercato, che riguardano la disclosure in caso di ope-
razioni societarie e di informativa periodica.

La figura del Nomad risulta dunque fondamentale nel mercato AIM;
Borsa Italiana attribuisce tale qualifica sulla base di criteri oggettivi di ti-
po qualitativo volti ad accertare che il soggetto abbia una sufficiente espe-
rienza in tema di corporate finance e una struttura organizzativa adeguata.

Le negoziazioni sull’AIM si possono svolgere secondo le modalità di
asta e di negoziazione continua con regole analoghe a quelle previste per il
MTA.

11.2 Il Mercato SeDeX

Sul mercato SeDeX (Securitised Derivatives Exchange) sono negoziati
i securitised derivatives (in sostanza, covered warrant e certificates),
ossia strumenti derivati le cui caratteristiche contrattuali sono incor-
porate in un titolo negoziabile. I securitised derivatives negoziati su
SeDeX possono essere caratterizzati dalla presenza dell’effetto leva (co-
vered warrant e leverage certificates) oppure privi di tale effetto (inve-
stment certificates). L’effetto leva deriva dalla natura di opzione dello
strumento: con un investimento contenuto si partecipa alle variazioni di
prezzo dell’attività sottostante lo strumento; ciò fa sì che la performan-
ce dell’attività sottostante risulti amplificata sia al rialzo sia al ribasso
(con il limite minimo dato dall’impossibilità di perdere oltre la totalità
del capitale investito). Gli strumenti privi dell’effetto leva replicano in-
vece esattamente, anche in termini di capitale investito, la performance
dell’attività sottostante (come nel caso, ad esempio, degli indici su com-

27 Borsa Italiana provvede all’iscrizione nel Registro dei Nominated Advisers che è
consultabile attraverso il sito internet.
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modities, quali petrolio, oro o argento). Il mercato SeDeX è segmenta-
to in modo da rappresentare in classi omogenee le diverse tipologie di
strumenti (covered warrant plain vanilla; covered warrant strutturati/
esotici; leverage certificates; investment certificates). Le modalità di
negoziazione sono comunque identiche per tutti i segmenti e si svolgo-
no esclusivamente secondo la modalità della negoziazione continua, as-
sistita dalla presenza di uno specialist. I contratti di compravendita so-
no liquidati il terzo giorno di borsa aperto successivo alla stipulazione.
Gli orari di negoziazione sono illustrati nella figura 11.4.

Per garantire la liquidità al mercato, l’emittente deve impegnarsi, al-
l’atto dell’ammissione a negoziazione dello strumento, a esporre in via
continuativa e per tutta la durata delle negoziazioni, su tutte le serie
quotate, prezzi denaro e prezzi lettera per un quantitativo almeno pari al
lotto minimo di negoziazione. Tale obbligo può essere soddisfatto an-
che da un soggetto terzo incaricato dall’emittente. Qualora l’attività sot-
tostante non sia negoziata nei mercati organizzati e gestiti dalla Borsa
Italiana, l’orario di esposizione delle quotazioni da parte dell’emittente
può essere ridotto all’atto dell’ammissione alla quotazione dello stru-
mento. In caso di applicazione delle quotazioni esposte, gli emittenti si
impegnano a ripristinare le stesse entro 5 minuti.

Fig. 11.4 Fasi e orari di negoziazione degli altri mercati

Fonte: Borsa Italiana
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11.3 Il mercato ETFplus

Il mercato ETFplus è dedicato alla negoziazione di strumenti finanzia-
ri che replicano l’andamento di indici o materie prime: ETF (Exchange
Traded Funds) ed ETC (Exchange Traded Commodities). Gli strumen-
ti finanziari sono ripartiti in segmenti omogenei in funzione delle loro
caratteristiche: segmento OICR aperti indicizzati (articolato in due
classi) che accoglie ETF indicizzati ad un parametro azionario o obbli-
gazionario, segmento OICR aperti strutturati (articolato in due classi)
che accoglie ETF con e senza effetto leva e segmento ETC. La negozia-
zione si svolge esclusivamente secondo le modalità dell’asta continua
assistita dalla presenza di uno specialist che si assume l’obbligo di
esporre prezzi in acquisto e in vendita in maniera continuativa, mante-
nendo un differenziale denaro-lettera massimo per quantitativi minimi
entrambi determinati da Borsa Italiana. In caso di applicazione di una
propria quotazione, lo specialist deve reintegrare la propria quotazione
entro 5 minuti. La liquidazione dei contratti su ETFplus avviene dopo 3
giorni di borsa aperta.

11.4 Il Mercato telematico delle obbligazioni e dei titoli
di Stato (MOT)

Sul Mercato telematico delle obbligazioni e dei titoli di Stato (MOT) gli
intermediari autorizzati scambiano obbligazioni non convertibili e tito-
li di Stato. Borsa Italiana stabilisce i quantitativi minimi negoziabili
avendo come obiettivo la funzionalità del mercato, l’agevole accesso da
parte degli investitori istituzionali e l’economicità nell’esecuzione degli
ordini.

I contratti di compravendita delle obbligazioni sono liquidati il terzo
giorno di borsa aperta successivo alla stipulazione ad esclusione dei
contratti relativi ai Buoni ordinari del Tesoro per i quali il termine è di
due giorni.

Le transazioni scaturiscono dall’incrocio delle proposte di negozia-
zione: esse sono automaticamente ordinate per ciascuno strumento in
ordine di prezzo, decrescente se in acquisto e crescente se in vendita,
nonché, a parità di prezzo, in base alla priorità temporale.

Il MOT è suddiviso in segmenti omogenei per modalità e orari di ne-
goziazione e Borsa Italiana assegna i diversi titoli ai vari segmenti sulla
base di criteri oggettivi (tipo di titolo, valore nominale emesso, liqui-
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28 I contratti, come in tutte le procedure d’asta telematica, risultano dall’abbinamento
automatico delle proposte in acquisto aventi prezzi in senso lato migliori (uguali o supe-
riori) rispetto al prezzo di apertura con quelle in vendita aventi prezzi in senso lato mi-
gliori (uguali o inferiori) rispetto al prezzo di apertura, rispettando le priorità di tempo del-
le singole proposte (fino a esaurimento delle quantità disponibili).

dità, servizio utilizzato per la gestione accentrata ed eventuale rating).
Attualmente sono previsti due segmenti:

• Domestic MOT per gli strumenti liquidati presso il servizio della
Cassa di Compensazione e Garanzia, a sua volta suddiviso in «classe
titoli di stato italiani» e «classe titoli di debito in euro e in valuta di-
versa dall’euro»;

• EuroMOT per gli strumenti liquidati presso servizi esteri articolato in
un’unica classe sul quale vengono negoziati euro-obbligazioni, ABS,
titoli di emittenti esteri e altri titoli di debito.

Anche il MOT, analogamente al MTA, funziona secondo due diverse
modalità: asta di apertura (a sua volta articolata in pre-asta, validazione
e apertura) e negoziazione continua.

Per quanto riguarda gli orari di negoziazione (diversi per ciascun seg-
mento di mercato), si fa riferimento alla precedente figura 11.4.

La fase di pre-asta

Nella fase di pre-asta gli operatori autorizzati immettono, modificano
o cancellano proposte di negoziazione; il sistema calcola e aggiorna
continuamente il prezzo teorico di apertura che viene determinato sul-
la base di quattro criteri gerarchicamente ordinati e che rispondono al-
la stessa logica vista per l’asta di apertura del MTA. Al termine della
fase di pre-asta viene determinato il prezzo teorico di apertura che è
considerato valido se il suo scostamento dal prezzo di controllo si
mantiene all’interno di una soglia di tolleranza che tiene conto della
duration dei titoli. Se il prezzo teorico di asta risulta valido, esso viene
dichiarato prezzo di apertura e sulla base dello stesso vengono conclu-
si tutti i contratti28. Nel caso in cui lo scostamento del prezzo teorico
dal prezzo di controllo superi la percentuale di variazione massima in-
dicata da Borsa Italiana, viene riattivata la fase di pre-asta per un inter-
vallo di 25 minuti. Dopo la fase di apertura le proposte ineseguite, in
tutto o in parte, vengono automaticamente trasferite alla negoziazione
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continua con la priorità temporale delle proposte originarie e con limi-
te di prezzo29.

Nella fase di pre-asta possono essere immesse proposte di negozia-
zione con o senza limite di prezzo («al prezzo di asta»); le proposte con
limite di prezzo o «al prezzo di apertura» possono essere specificate
con le seguenti modalità di esecuzione:

• valida fino alla cancellazione. L’eventuale quantità ineseguita rima-
ne nel mercato fino al termine della seduta, quando viene automati-
camente cancellata;

• valida fino alla data specificata. La proposta rimane nel mercato con
la priorità temporale originaria fino alla data di scadenza specificata;

• esegui e cancella. La proposta viene eseguita anche parzialmente e il
saldo residuo viene automaticamente cancellato.

La fase di negoziazione continua

Durante la fase di negoziazione continua la conclusione dei contratti av-
viene mediante abbinamento automatico di proposte di segno contrario
presenti nel mercato e ordinate secondo i soliti criteri di priorità (prez-
zo e tempo), come visto per il MTA oppure mediante la funzione cross
order30.

Durante la negoziazione continua possono essere immesse solo pro-
poste di negoziazione con o senza limite di prezzo che vanno a formare
un book di negoziazione, il cui funzionamento è analogo a quello visto
a proposito del MTA.

Il prezzo ufficiale di ciascuno strumento negoziato sul MOT è dato
dalla media ponderata per la relativa quantità, calcolata escludendo gli
scambi che si sono svolti secondo la modalità cross order.

Il prezzo di riferimento è pari alla media ponderata dei prezzi del-
l’ultimo dieci per cento delle quantità negoziate, al netto delle quantità
scambiate mediante l’utilizzo della funzione cross order.

29 Le Pdn con limite di prezzo conservano tale parametro; le Pdn a prezzo di apertura
acquisiscono come limite proprio il prezzo di apertura e, ove quest’ultimo non sia stato de-
terminato, acquisiscono come limite il prezzo della miglior proposta presente sul mercato
alla fine della fase di pre-asta (nel caso in cui non siano presenti proposte con limite di
prezzo si fa riferimento al prezzo di controllo).

30 In base alla funzione cross order un operatore può abbinare due proposte di nego-
ziazione di segno contrario aventi pari quantità e provenienti da terzi ad un prezzo com-
preso tra il miglior prezzo in acquisto e il miglior prezzo in vendita (estremi esclusi).
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31 Le attività sottostanti devono possedere requisiti di liquidità e continuità delle nego-
ziazioni e di disponibilità di tutte le informazioni rilevanti per il corretto funzionamento
del mercato (in particolare continuità e significatività dei prezzi delle attività sottostanti).

11.5 L’IDEM (Italian Derivatives Market)

Il mercato IDEM (Italian Derivatives Market) è il mercato italiano de-
gli strumenti derivati azionari ed è gestito da Borsa Italiana. Le nego-
ziazioni avvengono per via telematica in un’unica fase di negoziazione
continua tra le 9.00 e le 17.40 (figura 11.3). La liquidità degli strumen-
ti trattati sul mercato IDEM è potenziata dalla presenza di operatori
market maker che si impegnano ad esporre continuativamente proposte
in acquisto e in vendita per determinati quantitativi. Come in ogni mer-
cato di strumenti derivati, per assicurare il buon fine dei contratti nego-
ziati è prevista la presenza di un soggetto che svolga le funzioni di clea-
ring house: sul mercato IDEM tali funzioni sono svolte dalla Cassa di
Compensazione e Garanzia (CC&G) che assume automaticamente il
ruolo di controparte di tutte le contrattazioni eseguite, ponendosi come
compratore di ogni venditore e venditore di ogni compratore. Ciò pre-
senta anche il vantaggio di favorire la compensazione e la chiusura del-
le posizioni di segno opposto degli operatori.

Il mercato IDEM è ripartito in due segmenti in funzione delle carat-
teristiche dell’attività sottostante31 il contratto derivato: 

• il segmento IDEM equity sul quale sono negoziati i derivati aventi co-
me sottostante strumenti finanziari, tassi di interesse, valute e relativi
indici. Attualmente su tale segmento sono negoziati contratti futures
sugli indici azionari S&P/Mib e sulle singole azioni, di opzione sul-
l’indice azionario S&P/Mib e di opzione sui singoli titoli (Isoalfa);

• il segmento IDEX sul quale sono negoziati i derivati aventi come sot-
tostante merci e relativi indici. Attualmente è negoziato il contratto
futures su energia elettrica.

Sull’IDEM le proposte di negoziazione sono inserite in forma anoni-
ma. Esse sono ordinate dal sistema in un book di negoziazione in base al
prezzo – decrescente per le proposte di acquisto e crescente per le pro-
poste di vendita – e, a parità di prezzo, in base alla priorità temporale de-
terminata dall’orario di immissione. Le Pdn riguardano singole serie
contrattuali dove per serie contrattuale si intende l’insieme dei contratti
che hanno, su un dato strumento, la stessa scadenza e, in caso di contrat-
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ti di opzione, attribuiscono la stessa facoltà e hanno il medesimo prezzo
di esercizio. Ad esempio, tutti i contratti futures S&P/Mib con scadenza
giugno 2008 sono una serie, così come tutti i contratti di opzione call
sull’azione Fiat con prezzo di esercizio pari a 14,00 euro e scadenza giu-
gno 2008 sono una serie; quelli con stessa scadenza ma con prezzo di
esercizio pari a 13,50 euro costituiscono un’altra serie, così come quelli
con lo stesso prezzo di esercizio ma con diversa scadenza.

Le negoziazioni si svolgono in base a due tipologie di informazioni
sulle intenzioni negoziali:

• quotazioni (riservate agli operatori market makers e agli specialist in
adempimento dei loro obblighi);

• proposte di negoziazione, a loro volta distinte in:
a. proposta singola (ordine, di acquisto o vendita, su una singola

serie dei contratti);
b. proposta combinata standard (combinazione di due ordini su

serie diverse32, la cui esecuzione deve avvenire simultaneamen-
te). Le proposte combinate standard vengono contemporanea-
mente esposte in un apposito book di negoziazione;

c. proposta combinata non standard (combinazione, definita libe-
ramente dall’operatore proponente, di due o più ordini su serie
differenti, la cui esecuzione deve avvenire contestualmente). Le
proposte combinate non standard possono essere immesse con
o senza limite di prezzo; in ogni caso deve essere specificata la
modalità di esecuzione esegui tutto o cancella che garantisce
l’esecuzione integrale di tutti gli elementi della proposta com-
binata.

d. proposta combinata tailor made (TMC, combinazione, definita
liberamente dall’operatore proponente, di massimo quattro or-
dini relativi a serie differenti, la cui esecuzione deve avvenire
contestualmente).

Le proposte singole possono essere immesse con o senza limite di
prezzo. Alle proposte con limite di prezzo possono essere abbinate le
seguenti modalità di esecuzione (parametri):

32 Ad esempio, ordini di segno opposto su due scadenze successive (time spread) ven-
dita di un contratto futures S&P/Mib sulla scadenza di marzo e acquisto del contratto fu-
tures S&P/Mib sulla scadenza di giugno; ordini sulla medesima scadenza ma su diversi
prezzi di esercizio (price spread) acquisto di un’opzione call S&P/Mib a 18 euro e vendi-
ta di un’opzione call S&P/Mib a 20 euro.

11-Banfiok  7-11-2008  15:25  Pagina 386



IL FUNZIONAMENTO DEI MERCATI REGOLAMENTATI IN ITALIA 387

33 In assenza di parametri contrari, la quantità ineseguita di una proposta di negozia-
zione immessa con limite di prezzo rimane esposta sul mercato.

34 Le proposte di negoziazione relative alle serie dei contratti di opzione, se immesse
per conto terzi, devono recare l’indicazione se si tratta di apertura di una nuova posizione

• esegui e cancella: la proposta viene eseguita, anche parzialmente, per
le quantità disponibili sul lato opposto del book e l’eventuale saldo
residuo viene cancellato automaticamente33;

• esegui tutto o cancella: la proposta viene eseguita per l’intera quan-
tità oppure cancellata automaticamente;

• valido sino alla scadenza: la proposta rimane esposta fino alla sca-
denza del contratto;

• valido sino alla data specificata: la proposta rimane esposta fino al-
la data specificata;

• valido per la seduta: la proposta rimane esposta fino al termine del-
la seduta.

Alle proposte senza limite di prezzo possono essere abbinate solo le
modalità di esecuzione esegui e cancella e esegui tutto o cancella.

Alle proposte singole può essere inoltre abbinata la modalità di ese-
cuzione stop loss. Questo parametro consente all’operatore di immette-
re sul mercato proposte che rimangono inattive fino all’eventuale rag-
giungimento di un determinato prezzo (trigger price); l’attivazione de-
gli ordini di acquisto così immessi avviene solo qualora il prezzo di
mercato risulti uguale o superiore al trigger price e quando il prezzo di
mercato è uguale o inferiore al trigger price per le proposte di vendita.
Il prezzo di mercato oggetto di confronto con il trigger price immesso
può essere individuato dall’operatore nell’ultimo prezzo della proposta
singola, oppure nel prezzo migliore in acquisto o in vendita oppure an-
cora nella loro media aritmetica.

Le proposte combinate standard e le TMC possono essere immesse
con limite di prezzo o senza limite di prezzo, in ogni caso possono es-
sere abbinate solo le modalità di esecuzione esegui e cancella e esegui
tutto o cancella. Queste proposte vengono esposte ciascuna in un appo-
sito book di negoziazione.

Le proposte combinate non standard possono essere immesse con o
senza limite di prezzo; in ogni caso deve essere specificata la modalità
di esecuzione esegui tutto o cancella.

Le quotazioni possono essere immesse dai market maker solo con li-
mite di prezzo e senza parametri34 e sono valide per la sola seduta di im-
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missione. Gli operatori non market makers possono richiedere ai market
maker di esporre quotazioni o di migliorare le quotazioni esposte.

Durante la negoziazione continua i contratti sono conclusi mediante
abbinamento automatico, anche parziale, di proposte di segno contrario
presenti nel mercato e ordinate secondo le priorità di prezzo e di tempo.
Le proposte con limite di prezzo immesse sono abbinate con una o più
proposte di segno contrario aventi prezzo uguale o migliore (più alto se
si tratta di proposta in vendita, più basso in caso di proposta in acquisto)
della proposta inserita; le proposte senza limite di prezzo sono abbina-
te dal sistema con una o più proposte di segno contrario presenti sul la-
to opposto del mercato al momento dell’immissione. In caso di esecu-
zione parziale di una proposta al prezzo di mercato la quantità inese-
guita è immediatamente cancellata, mentre in caso di esecuzione par-
ziale di una proposta con limite di prezzo, la quantità ineseguita resta
nel mercato con prezzo e priorità temporale originari.

L’esecuzione delle proposte combinate standard e TMC avviene me-
diante abbinamento automatico con proposte singole di segno contrario
presenti sul mercato oppure nell’apposito book di negoziazione me-
diante abbinamento automatico con altre proposte combinate standard e
TMC di segno contrario.

Proposte di negoziazione particolari sono le PDN interbank, per la
conclusione di contratti nei quali la controparte è esclusivamente un
operatore predeterminato35, e le PDN internal, per la conclusione di
contratti nei quali la controparte è lo stesso operatore che immette le
proposte (in entrambi i casi il prezzo di esecuzione deve essere com-
preso tra la migliore proposta in acquisto e la migliore proposta in ven-
dita, estremi esclusi).

Un aspetto peculiare della microstruttura del mercato IDEM è la pre-
senza di operatori market maker – iscritti nell’apposito «Elenco degli
operatori market maker» tenuto dalla Borsa Italiana SPA36 e dotati di un
patrimonio di vigilanza di almeno dieci milioni di euro – che si impe-
gnano a esporre proposte in acquisto e in vendita per quantitativi mini-
mi di contratti.

o di chiusura di una posizione precedentemente aperta (in caso di omissione, oppure se la
proposta è per conto proprio, essa si intende relativa all’apertura di una nuova posizione).

35 Ciò significa che l’accordo contrattuale viene preso al di fuori del mercato e viene
fatto successivamente transitare sul mercato solo per «convalida».

36 La Borsa Italiana vigila inoltre sui requisiti di permanenza nell’Elenco (rispetto de-
gli obblighi, mantenimento di un adeguato livello di efficienza nello svolgimento dell’at-
tività ecc.).
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Sul contratto S&P/MIB e mini S&P/MIB i market maker si impegna-
no a esporre continuativamente proposte in acquisto e in vendita rispetti-
vamente per almeno 10 e 15 contratti sulla scadenza più vicina fino al
quarto giorno prima della scadenza stessa e, a partire da quella data, sul-
la scadenza immediatamente successiva, mantenendo condizioni compe-
titive di prezzo (definite da Borsa Italiana in termini di ampiezza dello
spread denaro-lettera, che non deve essere superiore a 45 punti indice).
Essi si impegnano inoltre a ripristinare le quotazioni entro due minuti dal-
l’avvenuta applicazione di una loro precedente proposta.

Sul contratto S&P/MIBOption l’impegno è relativo a proposte in ac-
quisto e in vendita per le prime sei scadenze consecutive (per diverse se-
rie di opzioni call e put) e per quantitativi pari ad almeno 15 contratti per
le prime quattro scadenze e almeno 10 contratti per la quinta e la sesta
scadenza, mantenendo condizioni competitive di prezzo e scambi signifi-
cativi. Anche in questo caso, i market maker devono ripristinare le quota-
zioni entro due minuti dall’avvenuta conclusione dei contratti derivanti
dall’applicazione delle loro proposte. Agli operatori market maker è con-
sentito inserire quotazioni espresse in termini di volatilità implicita (cal-
colate sulla base del modello di Black & Scholes fornito dal sistema di
negoziazione o di modelli interni di valutazione). I market maker posso-
no richiedere al sistema, nel caso di applicazione di una quotazione su
contratti di opzione, di inviare automaticamente al sistema di negoziazio-
ne del S&P/MIBOption proposte di acquisto o vendita a prezzo di mer-
cato e per quantità tali da determinare una situazione delta neutrale37 con-
sistente nel fatto che la variazione del prezzo dell’attività sottostante è
esattamente compensata dalla variazione della posizione sull’opzione.

Anche sulle opzioni Isoalfa è previsto l’intervento di market maker;
questi sono distinti in tre categorie (Primary Market Maker, Market
Maker e Liquidity Provider) alle quali competono obblighi differenti. I
Primary Market Maker devono indicare almeno 20 sottostanti di con-
tratti di opzione sui quali intendono operare (e almeno 10 dei quali de-
vono appartenere al Focus Group38), i market maker hanno l’obbligo di

IL FUNZIONAMENTO DEI MERCATI REGOLAMENTATI IN ITALIA 389

37 Il delta di una posizione è il rapporto fra la variazione di prezzo dell’opzione e la va-
riazione di prezzo dell’attività sottostante; la posizione delta neutrale è la detenzione (o
l’impegno a consegnare) un numero di unità dell’attività sottostante tale da avere una po-
sizione complessivamente priva di rischio in quanto le variazioni di prezzo dell’attività
sottostante compensano perfettamente le variazioni di prezzo del contratto di opzione. Per
maggiori dettagli si veda Hull (1997), pp. 312-321.

38 La composizione del Focus Group è stabilita da Borsa Italiana e comprende 15 sot-
tostanti sulla base del volume medio giornaliero scambiato sui contratti di opzione duran-
te l’anno precedente.
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indicare almeno 5 sottostanti, mentre per i Liquidity Provider non è pre-
visto un numero minimo.

Altre differenze tra le tre categorie si riscontrano nel fatto che i Pri-
mary Market Maker sono tenuti a esporre continuativamente proposte
in acquisto e in vendita per le prime quattro scadenze consecutive per
alcune serie di opzioni call e put, inoltre tali obblighi devono essere ri-
spettati per almeno 100 o 50 contratti (a seconda della liquidità del con-
tratto stesso) appartenenti al Focus Group e almeno 25 per tutti gli altri
contratti. Le quotazioni devono essere ripristinate entro due minuti dal-
l’applicazione delle stesse.

I Market Maker, invece, si impegnano non a esporre continuamente
quotazioni denaro-lettera, ma soltanto a rispondere, entro due minuti,
alle richieste di esposizione di quotazioni ovvero di miglioramento del-
le quotazioni già esposte avanzate da altri soggetti negoziatori.

I Liquidity Provider sono tenuti a esporre continuativamente propo-
ste in acquisto e in vendita per le prime tre scadenze consecutive.

Il prezzo ufficiale di ciascuno strumento negoziato sul mercato
IDEM è dato dal prezzo di chiusura giornaliero.

La liquidazione dei contratti derivati dell’IDEM alla scadenza può
avvenire per cash settlement (cioè mediante scambio di una somma di
denaro data dalla differenza tra il prezzo di stipulazione del contratto e
il suo prezzo di liquidazione) oppure per liquidazione « in effettivo»,
cioè mediante la consegna/ritiro a scadenza dell’attività sottostante il
contratto derivato.

La compensazione e la garanzia dei contratti negoziati sul mercato
IDEM sono effettuate a cura della Cassa di Compensazione e Garanzia39.

11.6 Il Mercato telematico dei Titoli di Stato (MTS)

Oltre alle contrattazioni che si svolgono sul MOT (e a quelle che si
svolgono liberamente fra le parti fuori mercato, il cosiddetto mercato
over the counter), i titoli di Stato sono scambiati (solo da particolari ca-
tegorie di operatori) sul Mercato telematico dei titoli di stato (MTS). Il
MTS è un mercato regolamentato all’ingrosso (con, infatti, quantitativo
minimo negoziabile pari a 2,5 milioni di euro) e quote driven, basato
quindi su quotazioni esposte da operatori che operano in conto proprio
e che sono tenuti a esporre quotazioni in acquisto e vendita impegnati-
ve per quantitativi minimi determinati.

39 Si veda il paragrafo 10.6.
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40 Includono tutte le principali emissioni in Euro lanciate dalla Banca Europea d’Inve-
stimento e gli Eurobond emessi dalla Repubblica Italiana. Su MMF sono disponibili per le
contrattazioni anche le seguenti tipologie di titoli: Pfandbriefe, Freddie MAC, KFW, NRW,
titoli emessi dal Regno di Danimarca, Banca d’Inghilterra e dalle Ferrovie.

Il MTS (gestito dalla società MTS SPA) è il mercato regolamentato
telematico all’ingrosso dedicato ai titoli governativi e ad altri titoli ob-
bligazionari. Sul MTS sono trattati CCT, BTP, BTEi, BOT e CTZ per
quanto concerne i titoli di stato italiani, i titoli di stato esteri (negoziati
sul segmento MMF-REPO), ABS e Quasi-government bonds40 (nego-
ziati sul segmento MTS Corporate).

I partecipanti al mercato sono suddivisi in market maker (intermediari
finanziari che hanno un totale attivo minimo pari a 39 milioni di euro e
hanno effettuato negoziazioni sul MTS nell’anno precedente per almeno
38 miliardi di euro) e market taker (intermediari finanziari che hanno un
totale attivo minimo pari a 10 milioni di euro e hanno effettuato negozia-
zioni sul MTS nell’anno precedente per almeno 1 miliardo di euro).

I market maker (primary dealer) si impegnano a quotare prezzi de-
naro/lettera su tutte le emissioni assegnate (su base mensile da MTS
SPA) per almeno 5 ore al giorno rispettando spread massimi (ticks) in
funzione del tipo di titolo, della vita residua e della liquidità.

Le proposte di negoziazione possono essere effettuate per quantitativi
minimi pari a 5 o 2,5 milioni di euro, a seconda dello strumento; gli orari di
negoziazione sono illustrati nella tavola 11.4 e nella precedente figura 11.4.

Tav. 11.4 - Fasi e orari del mercato MTS

Cash

Central European Time

Pre-market* 7.30 – 8.00

Trading 8.00 – 17.30

Chiusura 17.30

MMF – Repo
Central European Time

Pre-market 7.30 – 7.45

Trading 7.45 – 18.30

Definizione di GC 18.30 – 18.45

Chiusura 18.45

Fonte: Regolamento del mercato MTS
* Durante la fase di pre-market gli operatori principali possono immettere e variare le loro pro-
poste di negoziazione
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La liquidazione delle transazioni si svolge su base netta (delivery
versus payment) mediante il sistema Liquidazione dei Titoli gestito dal-
la Banca d’Italia (i contratti aventi ad oggetto titoli esteri possono esse-
re regolati attraverso altri sistemi di compensazione e liquidazione) e
con scadenza pari al secondo giorno di borsa aperta successivo a quello
di stipulazione per i Bot e al terzo giorno successivo a quello di stipula-
zione per gli altri strumenti negoziati sul MTS.

11.7 Il Mercato TLX

TLX è un mercato regolamentato autorizzato con delibera Consob il 5
agosto 2003 n.14192/03 avente struttura di negoziazione mista (or-
der/quote driven) che prevede la possibilità di interazione tra gli ordini
con limite di prezzo inviati al mercato dagli investitori e quotazioni
esposte dai market maker.

Il mercato opera in un’unica fase di negoziazione continua dalle 9.00
alle 20.30 su titoli di Stato italiani, europei, obbligazioni sovereign, ob-
bligazioni corporate e obbligazioni strutturate, Abs, quote o azioni di
OICR (covered warrant e certificates dopo le 18.30; azioni europee dal-
le 9.00 alle 22.00). Gli scambi avvengono in forma anonima e i contrat-
ti sono conclusi tramite abbinamento automatico di proposte di segno
opposto presenti sul mercato durante tutto l’arco della seduta.

Su ogni titolo è presente almeno un market maker che ha l’obbligo di
esporre in via continuativa, per quantità almeno pari a quelle minime
comunicate da TLX SPA, prezzi in acquisto e in vendita durante l’ora-
rio di apertura del mercato rispettando i limiti massimi di spread tra
proposte di negoziazione in acquisto e proposte di negoziazione in ven-
dita fissati da TLX SPA Gli investitori possono inviare verso il mercato
proposte di negoziazione con limite di prezzo o al meglio.
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