Euronext Vs Deutsche Börse: quale futuro per le borse europee?

(Gianni Nicolini – marzo 2005)
Introduzione

Il processo di integrazione in atto nel mercato mobiliare europeo ha portato nella exchange industry all’affermazione di realtà sopranazionali che si propongono come fasi intermedie di cambiamenti di più ampio respiro, il cui obiettivo comune è realizzare un mercato basato su un'unica exchange di riferimento.
Negli ultimi anni i progetti integrativi, riusciti o semplicemente tentati, sono stati diversi. Sono passati solo 5 anni da quando Deutsche Börse e la London Stock Exchange avviarono il progetto iX – The International Exchange – destinato ad arenarsi prima e a naufragare definitivamente poi. Allo stesso modo il progetto EuroNM (1996), il progetto EuroGlobex (1998) ed il “gruppo degli otto” (1999), pur così recenti, sembrano ormai tentativi remoti ed impacciati per integrare un mercato in evidente fermento. La fase della sperimentazione è ormai superata e nel mercato sono ben identificabili iniziative di integrazione credibili ed affidabili.
Tra queste spiccano i progetti Euronext e Deutsche Börse. Sono queste le realtà più convincenti dal punto di vista strutturale ed organizzativo. Bmex ed OmHex sono realtà altrettanto interessanti, che hanno riguardato il mercato spagnolo (Bmex) ed i mercati scandinavi (OmHex) ma sono rimaste fenomeni regionali privi di ambizioni di livello europeo. L’obiettivo raggiunto dalla Bolsa Y Mercados Españoles (Bmex) è stato integrare le quattro exchange presenti nel mercato spagnolo (Madrid, Barcellona, Bilbao e Valencia)  in un unico operatore. Il progetto OmHex ha invece interessato i mercati del nord Europa (Scandinavia e Repubbliche baltiche), ormai strettamente collegati.
A differenza di OmHex e Bmex, i progetti Euronext e Deutsche Börse propongono un’integrazione del mercato che va oltre l’aggregazione di realtà locali e che ha l’obiettivo di sostituire le singole borse valori nazionali con un'unica exchange europea.

Il presente lavoro vuole indagare la struttura e le caratteristiche dei due progetti integrativi al fine di valutarne le prospettive future. Se infatti sia Deutsche Börse che Euronext puntano ad affermarsi come exchange di riferimento per il mercato europeo, è logico aspettarsi un inasprimento dei termini del confronto tra le due contendenti al ruolo di leader del mercato mobiliare europeo.
I due progetti d’integrazione vengono confrontati con riferimento alle strategie, alla struttura, alle modalità di gestione delle singole fasi operative (catena del valore), agli aspetti tecnologici e alle dimensioni (assolute e relative) dei mercati da essi coinvolti.
La struttura del lavoro riprende questo filo logico ricostruendo le caratteristiche dei due progetti ed effettuando un confronto puntuale delle scelte e delle soluzioni adottate nei diversi aspetti analizzati. Alle conclusioni è affidato il compito di fare alcune considerazioni di sintesi, volte a ponderare i singoli elementi del confronto per fornire un giudizio complessivo circa le prospettive di sviluppo dei due progetti d’integrazione.
1. Le strategie di integrazione

Nella prospettiva degli utenti di un mercato mobiliare (emittenti ed investitori), per strategia di integrazione si intende un percorso evolutivo in grado di ridurre la frammentazione di un mercato mobiliare, aumentando le possibilità di incontro tra la domanda e l’offerta di valori mobiliari.

Dal lato degli intermediari mobiliari, e degli operatori della exchange industry in generale, una strategia di integrazione è l’insieme dei passi elementari a seguito dei quali diminuisce il numero dei soggetti economici che controllano le singole fasi della catena del valore di borsa.

Individuare la strategia di integrazione è funzionale a comprendere la logica di un progetto che, a sua volta, è indispensabile per prevederne l’evoluzione futura e quindi le prospettive.

Le alternative che si pongono ad un soggetto per aumentare l’integrazione di un mercato sono diverse
. Tra le soluzioni proposte in letteratura ci sono le quotazioni multiple, le alleanze, i network, le soluzioni di M&A (fusioni societarie ed acquisizioni ostili) e l’inasprimento della concorrenza.
Un’analisi dettagliata dei singoli modelli integrativi esula dai fini del presente lavoro. Per approfondimenti sul tema si rimanda quindi all’ampia letteratura in materia
. Ci si sofferma invece sull’ipotesi di integrazione del mercato mobiliare europeo tramite operazioni di M&A in quanto sia Euronext sia Deutsche Börse si basano su progetti di fusione societaria che, in tempi e modi differenti, si prefiggono di sostituire le singole realtà nazionali con un’unica borsa europea. Se la natura delle strategie è comune, differenze sostanziali emergono dall’analisi dei due percorsi integrativi.
L’obiettivo finale di Euronext è la fusione delle singole exchange aderenti al progetto. La fusione è solo l’ultimo step di un percorso integrativo che utilizza nelle fasi precedenti un modello sostanzialmente a network. I singoli mercati nazionali che partecipano ad Euronext (Euronext-Paris, Euronext-Brussels, Euronext-Amsterdam, Euronext-Lisboa ed Euronext-LIFFE) sono collegati reciprocamente in modo da consentire agli intermediari che vi operano di negoziare, grazie ad un accordo di cross-listing e cross-membership, qualsiasi strumento in qualsiasi mercato. Nella prospettiva degli emittenti e degli investitori, l’osmosi garantita sia nel listing che nel trading fa operare il mercato in una condizione di fusione operativa. Dal punto di vista strutturale le singole borse mantengono però una propria autonomia giuridica.
La strategia di Euronext passa per un processo di standardizzazione che interessa tanto il pre-trading quanto il post-trading. L’armonizzazione sul listing è ottenuta tramite l’utilizzo di criteri condivisi, mentre la coesione sul trading è garantita dall’utilizzo della medesima architettura informatica (trading engine). Soluzioni di partnership e partecipazioni azionarie con Euroclear garantiscono la coerenza anche nelle fasi di clearing, settlement e custody.

A parere di chi scrive la strategia di Euronext presenta diversi punti di forza ma anche alcune debolezze. Un elemento da giudicare positivamente è la garanzia di un livello integrativo elevato. Gli impegni previsti dalla partecipazione al progetto sono tali da sconsigliare comportamenti opportunistici e ciò conferisce stabilità ed affidabilità all’iniziativa. Qualora, anziché su una fusione, il progetto si fosse basato su un’alleanza, il fatto di escludere la sostituzione delle singole entità giuridiche a favore di un nuovo soggetto avrebbe lasciato ai soggetti aderenti un’opzione di uscita che avrebbe sottoposto ad eccessiva aleatorietà la riuscita dell’iniziativa.
La strategia di Euronext va apprezzata anche per essere riuscita a conciliare la chiarezza dei progetti di fusione con la flessibilità dei network. La fusione delle singole exchange al termine del processo integrativo è un punto fermo dell’iniziativa che fuga ogni dubbio circa l’obiettivo finale perseguito. L’avvicinamento graduale alla fusione tramite la condivisione di una serie di fattori sia strutturali che operativi ed il mantenimento nella fase iniziale dell’autonomia giuridica dei singoli mercati aderanti rende il progetto scalabile. Il cambiamento di alcuni aspetti operativi finalizzato all’ingresso in un network è infatti un’operazione meno traumatica e meno rischiosa rispetto alla partecipazione in un processo di fusione. La probabilità di nuove adesioni ad un’iniziativa basata su una strategia integrativa articolata in due step è quindi maggiore rispetto ad una strategia che prevede un’immediata fusione dei partecipanti.
Nella fase iniziale, la garanzia del mantenimento dell’autonomia giuridica dei singoli mercati ha il vantaggio di attenuare notevolmente i problemi di vigilanza e di national pride
. Il percorso di integrazione europeo non ha (ancora) previsto un organo di vigilanza comunitario e demanda alle singole autorità nazionali il compito di controllare i propri soggetti vigilati (home country control), preoccupandosi dell’integrazione del mercato tramite i principi del mutuo riconoscimento e dell’armonizzazione minima delle normative. In assenza di un organo di vigilanza europeo, la presenza di un soggetto che opera contemporaneamente in diversi paesi dell’UE crea quantomeno problemi di arbitraggio normativo. Le exchange coinvolte in un processo di fusione possono costituire la nuova società-mercato nel paese che  pone loro il minor numero di vincoli. Il risultato è che le exchange di riferimento dei diversi paesi coinvolti nella fusione (i “mercati ufficiali nazionali”) verrebbero ad essere sottoposte a vigilanza da parte di un organo diverso da quelli preposti al controllo sui rispettivi (singoli) mercati nazionali. Un’unica autorità di vigilanza “nazionale” si troverebbe invece a controllare un mercato di livello europeo solo perché la nuova società-mercato è stata costituita nel territorio nazionale sul quale essa ha il compito di vigilare. Il progetto Euronext, non modificando lo status giuridico dei singoli aderenti, evita il paradosso del mercato europeo sottoposto a controllo nazionale, o quantomeno rimanda ad un momento futuro la necessità di trovare una soluzione al problema, nella speranza (probabilmente) che un mutamento nell’assetto della vigilanza sul mercato europeo renda quest’ultimo più coerente con le necessità del mercato.
Il national pride richiama aspetti più soft dell’integrazione, ma non per questo meno rilevanti. Le borse valori hanno da sempre rappresentato qualcosa di più del luogo nel quale vengono scambiati valori mobiliari. Ad esse è stato assegnato un valore simbolico. Le borse sono da sempre considerate un’espressione del grado di sviluppo finanziario di un Paese. Al pari di alcune case automobilistiche e delle compagnie aeree “di bandiera”, le borse creano un valore che va oltre l’operatività da esse svolte. Alla loro esistenza è associato un prestigio sul piano internazionale che prescinde da considerazione di carattere economico. Dal punto di vista strettamente razionale è preferibile un mercato integrato dove la maggiore concentrazione tra domanda e offerta di valori mobiliari crea una situazione più efficiente in senso paretiano. Lo sviluppo di un mercato sopranazionale, richiedendo la rinuncia ad una borsa valori nazionale da parte di una o più nazioni, trova però le resistenze dei Paesi rinunciatari che percepiscono nella rinuncia alla propria borsa nazionale un appannamento dell’immagine nazionale.
Euronext è riuscito per il momento ad evitare le frizioni derivanti dal national pride non intaccando nella fase iniziale l’identità delle singole exchange. La politica del brand, che ha affiancato, senza sostituire, il nome ed il logo del progetto a quello delle singole borse nazionali, può essere letta in chiave strategica come un tentativo di sdoganamento dell’iniziativa, finalizzato a ridurre l’impatto sociale del cambiamento.
Un aspetto da giudicare negativamente è l’eccessivo sbilanciamento verso gli aspetti di trading. Il progetto di fusione fa esplicito riferimento alle società-mercato che, in quanto tali, gestiscono direttamente solo le fasi di listing e di trading. Il clearing ma, soprattutto, il settlement ed il custody sono invece lasciati in penombra. Se è vero che l’attività di trading è quella che più delle altre caratterizza il funzionamento di un mercato, è anche vero che un progetto integrativo che trascura le fasi di regolazione degli scambi e di custodia dei titoli rischia di smarrirsi in una molteplicità di relazioni con i vari gestori (locali) del post-trading e rischia di poter esprimere così solo in parte le proprie potenzialità.
Euronext concilia la fusione prospettica con l’autonomia attuale dei singoli mercati tramite un network basato su uno spaghetti-model
. Lo spaghetti-model prevede che l’interazione tra le singole borse avvenga tramite una serie di collegamenti biunivoci. Posto n il numero dei partecipanti, il numero dei collegamenti richiesti è quindi pari ad n*(n-1). Se finora il numero dei mercati è relativamente contenuto, nuove adesioni rischiano di generare un aumento spropositato nei costi di gestione dovuto all’aumento nel numero dei collegamenti.
La strategia di integrazione di Deutsche Börse è centrata su di un progetto di fusione anche se la struttura complessiva del progetto prevede diversi sconfinamenti nel più ampio ambito delle M&A. La Deutsche Börse AG svolge il ruolo di capogruppo di una holding che controlla il  mercato cash di Francoforte (bond’s market e share’s market), possiede il 50% del mercato derivative Eurex (primo vero mercato transnazionale europeo) e, tramite Clearstream, si garantisce un posizionamento strategico anche sul post-trading europeo.
La strategia di integrazione è lineare e progressiva. L’integrazione con nuovi mercati avviene tramite l’acquisizione delle relative quote societarie della società di gestione o tramite fusione. L’autonomia giuridica dei mercati integrati non è quindi garantita. Oltre alla componente M&A, Deutsche Börse affida lo sviluppo del suo progetto di integrazione anche alla concorrenza diretta. Sui mercati tedeschi sono negoziati titoli azionari e derivati presenti anche in altri mercati. La quotazione multipla ha il chiaro fine di mettere in concorrenza i mercati di Deutsche Börse con i mercati esteri al fine di assorbirne la liquidità
. I rapporti con gli altri mercati passano quindi per (1) un’incorporazione diretta della società-mercato e (2) per un assorbimento della liquidità sui tutti o parte dei titoli negoziati nei mercati concorrenti.
Nel progetto di Deutsche Börse il mercato unico vede Deutsche Börse a capo di alcuni mercati specializzati per segmento (cash, bond, derivative) che fanno tutti riferimento alla piazza finanziaria di Francoforte.
Senza dubbio il progetto Deutsche Börse garantisce un elevato livello di integrazione che si concretizza ad ogni step del percorso integrativo. Il grado di irreversibilità garantito dalle fusioni rende Deutsche Börse un mercato estremamente compatto.
La leadership assoluta di Deutsche Börse evita la duplicazione delle strutture. La presenza di un solo mercato in ogni segmento riduce i costi di struttura, oltre ad accentrare gli scambi e ad aumentare la liquidità sui singoli titoli. Sul piano economico la struttura fortemente verticale dell’organizzazione minimizza i costi di coordinamento che altre soluzioni integrative devono affrontare.

Il forte legame tra i partecipanti esclude anche problemi di “fair play”. L’adesione al progetto, basandosi su soluzioni di M&A, priva i mercati aderenti di ogni possibilità di ripensamento. Il progetto di Deutsche Börse non corre quindi grandi rischi di disintegrazione.

Il progetto Deutsche Börse genera alcune perplessità. Fondandosi su operazioni di M&A esso richiede implicitamente la demutualizzazione dei mercati oggetto di integrazione
. Un mercato non costituito in forma societaria non potrebbe infatti essere oggetto né di una fusione né di un’acquisizione. L’avvenuta demutualizzazione di tutti i principali mercati europei rende comunque l’ipotesi di privatizzazione dei mercati un vincolo non particolarmente stringente.
Anche nel progetto Deutsche Börse si ripropongono i problemi di vigilanza e di national pride. Le considerazioni rispetto al progetto Euronext sono opposte. Deutsche Börse è un progetto fortemente centrato sul mercato tedesco. La scelta di procedere già dalla prima fase ad integrazioni societarie anticipa rispetto ad Euronext i problemi di vigilanza. Qualora Deutsche Börse riesca a coinvolgere altri paesi europei, sembra difficile escludere un intervento in ambito comunitario volto a ridimensionare il ruolo che le autorità di vigilanza tedesche assumerebbero sul mercato europeo. Riguardo i problemi di national pride, è facile pensare ad un’integrazione del mercato tedesco con mercati storicamente, culturalmente e linguisticamente affini alla Germania (es. Svizzera, Austria, Repubblica Ceca); più difficile è ipotizzare integrazioni che coinvolgano i mercati anglosassoni e latini (es. Inghilterra, Francia, Spagna).
Il confronto della strategia di Euronext con la strategia di Deutsche Börse porta a diverse considerazioni. (1) L’obiettivo comune dell’integrazione del mercato mobiliare europeo è perseguito con percorsi nettamente distinti. L’approccio associativo di Euronext si basa su una dialettica tra i soggetti coinvolti che manca nel progetto Deutsche Börse, più risoluto e maggiormente aggressivo nei confronti degli altri mercati. (2) Alla base del progetto Euronext si distingue una flessibilità che nel progetto Deutsche Börse lascia spazio ad una spiccata compattezza organizzativa e strutturale. Infine  (3) Euronext punta su un approccio decentrato mentre Deutsche Börse fa dell’accentramento un valore strategico.

2. Le strutture
La gestione del progetto Euronext ed il coordinamento interno delle singole exchange nazionali sono affidati ad Euronext NV
. Questa è una società di capitali di diritto olandese che prevede una governance basata su due livelli. Il Supervisory Board è un organo, composto da un minimo di tre ad un massimo di 20 membri, del quale non possono far parte né i membri del Managing Board né i dipendenti di Euronext NV
.
Il Supervisory Board supervisiona le decisioni del Managing Board, i suoi comportamenti e, più in generale, controlla le attività di Euronext. Nello svolgimento del suo incarico il Supervisory Board  assiste e consiglia il Managing Board ed è inoltre chiamato ad approvare esplicitamente le decisioni di maggior rilievo prese da quest’ultimo.
Il Managing Board è l’organo responsabile della gestione di Euronext. Negli incontri periodici, oltre all’attività di management, esso definisce anche le strategie societarie. I rapporti tra Managing Board e Supervisory Board sono formalmente demandati ai rapporti tra il Chief executive officer del Managing Board ed il Chairman del Supervisory Board.

Il Supervisory Board è composto da quattro comitati: l’Audit Committee, l’IT Committee, il Nomination Committee ed il Remuneration Committee. L’Audit Committee supporta il Supervisory Board nelle decisioni finanziarie e di risk-management. L’IT Committee ha il compito di assistere il Supervisory Board nelle decisioni legate all’information technology. Il Nomination Committee ed il Remuneration Committee hanno il compito di assistere il Supervisory Committee nella definizione delle componenti fisse e variabili delle remunerazioni del Managing Board.

Figura 1: struttura organizzativa di Euronext N.V.
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Fonte: elaborazione dell’autore su dati Euronext

Euronext NV detiene il 100% di tutte le società mercato nazionali che aderiscono all’iniziativa (Euronext Amsterdam, Euronext Brussels, Euronext Lisbon, Euronext Paris, Euronext-LIFFE), che rimangono gli unici soggetti autorizzati ad operare nei rispettivi mercati.
Ai servizi di listing e di trading, garantiti tramite i singoli mercati, Euronext NV affianca servizi di post-trading. Oltre a detenere il controllo assoluto della CIK (società che si occupa del settlement e del custody nel mercato belga), Euronext NV  ha stretto alleanze con diverse clearing house e società di CDS (central depository securities) quali LCH.Clearnet (mercato inglese), Interbolsa (mercato portoghese) ed Euroclear (mercato francese e olandese).

La rilevanza della tecnologia nella exchange industry ha spinto Euronext NV a dar vita, tramite le società mercato, ad una joint venture con Atos Origin denominata AtosEuronext SBF. Attraverso questa società Euronext NV opera un’integrazione a monte del processo produttivo che le permette, oltre di essere fornitrice di se stessa per i servizi IT, di proporsi sul mercato come sviluppatore e venditore di trading-technology.
La struttura del progetto Euronext si articola quindi in una società capofila che coordina l’attività di cinque società mercato che rimangono non solo dal punto di vista normativo e di vigilanza, ma anche dal punto di vista operativo, entità separate, anche se collegate attraverso la comune partecipazione a società strumentali all’attività di scambio (LCH.Clearnet, AtosEuronxet, Euroclear).
Figura 2: Struttura delle partecipazioni societarie di Euronext N.V.
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Fonte: sito internet Euronext (www.euronext.com)

Figura 3: struttura delle partecipazioni societarie di Euronext N.V.: dettaglio su Euronext-Amsterdam
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Fonte: sito internet Euronext (www.euronext.com)

Figura 4: struttura delle partecipazioni societarie di Euronext N.V.: dettaglio su Euronext-Brussels
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Fonte: sito internet Euronext (www.euronext.com)

Figura 5: struttura delle partecipazioni societarie di Euronext N.V.: dettaglio su Euronext-Paris

	[image: image5.png]i pre—
£ :
] v T
T T o oo
e == Ty e
[ i
seonsa || MONTMARTRE o= cmmoasa
[r— | e s [T
P— | &
PN oy
N ey
BOURSE CONNECT [+ .
= N e

ATOSEAONSXT |4 v —]

s
e
[ _sowezac

AN
BT [+ on —|

GTRDE
[rom—>|  scasL

ARG
pevocTer |+ 1o —

Fioo—>|  cuTRACERY

BRONDTNG e ax —]

Lo [ GTRR0E
sowTionsre L |
ERONDT | o o DTONG  |a—ron—]
LONDONLTD e
friomes | GTRAOE
ELRONDT GV [ 1o —] GusETELD  [e—ton—]
GLTRAE
—
RN
GO | o] T
POMRET |4 3 — STESLTD
RA0E
[ austRauary im0
LECOL 0F A0S GLTRADE ]
NEACTON [+ % st [+ e
Mot fem o ——— o> mauss
VARGHEDE TGS
; e nsx —|
AN (TS RANGE |
L. GLTRADE.
o —| scusa
Mg | e —
GTwoEsouT
[rom—>| Fncaprvio
EROCEARAC L ix | SCOVAMHOLONG [ sex —]

e I )

ATOSORGNSA. |4 ores —

(GiCermer

P T







Fonte: sito internet Euronext (www.euronext.com)

Figura 6: struttura delle partecipazioni societarie di Euronext N.V.: dettaglio su Euronext-LIFFE
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Fonte: sito internet Euronext (www.euronext.com)

Il progetto Deutsche Börse ruota attorno alla Deutsche Börse AG, società di capitali di diritto tedesco che detiene le partecipazioni delle singole società mercato. Le Deutsche Börse AG gestisce direttamente il trading del mercato azionario di Francoforte (FWB - Frankfurter Wertpapierbörse o FSE - Frankfurt Stock Exchange) che, tramite le proprie strutture informatiche, collega anche le altre exchange del mercato tedesco
. Attraverso la detenzione del 50% di Eurex Zürich AG Deutsche Börse controlla, insieme con la SWX Swiss Exchange, il mercato dei derivati Eurex, mentre controlla direttamente sia la Deutsche Börse System AG (100%) sia la Deutsche Börse IT-Holding GmbH (100%), entrambe attive nel campo dell’informatica applicata alla exchange industry. La detenzione del 100% di Clearstream International S.A. garantisce al progetto Deutsche Börse integrazione verticale. Clearstream gestisce infatti processi di settlement e di custody per tutti i mercati di Deutsche Börse, ma anche per numerosi altri mercati europei.
La struttura organizzativa interna di Deutsche Börse AG prevede un comitato esecutivo (executive committee), strutturato in tre gruppi di lavoro che riflettono le tre funzioni del business model seguito. Il gruppo di lavoro Customer/Markets si occupa dello sviluppo dei mercati e delle attività di post-trading, il gruppo Operations è attivo nella gestione dei mercati ed il gruppo Technology/Systems gestisce gli aspetti tecnologici. L’attività dei tre gruppi di lavoro è affiancata da un Group Coordination e da cinque Group committee che si occupano rispettivamente di (1) Product Development, (2) Investment, (3) Risk Management and Compliance, (4) Compensation and Policy e (5) Management Board under Public Law FWB, Eurex.
Figura 7: struttura organizzativa di Deutsche Börse AG
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Fonte: elaborazione dell’autore su dati Deutsche Börse
Figura 8: struttura delle partecipazioni societarie di Deutsche Börse AG
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Fonte: sito internet Deutsche Börse (http://deutsche-boerse.com)

Figura 9: struttura delle partecipazioni societarie di Eurex
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Fonte: sito internet Eurex (www.eurexchange.com)

La coerenza delle strutture dei due progetti (Euronext e Deutsche Börse) con le rispettive strategie integrative evidenzia le differenti impostazioni. Euronext prevede una società progetto (Euronext NV) con un organo decisionale (il Managing Board) ed un organo di controllo (il Supervisory Board), ai quali spettano decisioni strategiche mentre l’attività operativa è decentrata alle singole exchange nazionali. In Deutsche Börse i ruoli strategici ed operativi sono affidati ad organi diversi (il gruppo di lavoro Customers/Market ed il gruppo Operations) collocati però nell’ambito di un executive committee posto nella stessa società che assume direttamente la veste di exchange per il mercato tedesco. Anche lo sviluppo tecnologico dei mercati in Deutsche Börse è accentrato in un gruppo di lavoro (Technology/Systems) dell’ executive committee, mentre in Euronext la joint venture AtosEuronext prevede una partecipazione distribuita tra le diverse società-mercato e che riconosce ad una di esse (Euronext-Paris) un ruolo guida.
Un elemento comune tra Euronext e Deutsche Börse è la separazione organizzativa e gestionale dei mercati a contante rispetto ai mercati derivati. Il riconoscimento di differenze strutturali ed organizzative tra i mercati cash ed i mercati derivatives sembra garantire ad EuronextLiffe ed Eurex un’autonomia all’interno del progetto anche nelle prossime fasi del percorso integrativo.
3. La catena del valore

Il richiamo al concetto di catena del valore permette il riconoscimento all’interno dell’attività di borsa di un insieme di attività distinte anche se collegate da una sequenza logica. Le attività che costituiscono la catena del valore di una exchange sono il listing, il trading, il clearing, il settlement ed il custody
. 
Il listing è l’attività di ammissione a quotazione su di un mercato (quello ufficiale) concessa dalle autorità competenti sulla base di norme predefinite
. Attraverso il listing gli emittenti ottengono, oltre all’ammissione a quotazione, un servizio di certificazione (rating) apprezzabile a prescindere dall’interesse degli investitori sul singolo titolo.
Il trading riguarda l’insieme delle regole, delle tecniche e delle modalità di effettuazione degli scambi. Nella fase di trading avviene l’abbinamento delle proposte di negoziazione in acquisto con le proposte di negoziazione in vendita. Scelte fondamentali come la struttura open outcry o electronic based del mercato, così come la scelta sulla natura order driver o quote driver dello stesso, si riferiscono entrambe all’attività di trading.
Il clearing è l’attività di trattamento dei dati inerenti la transazione, inclusi i dati dell’ordine, dell’abbinamento e dell’esecuzione
. Rientra nell’attività di clearing il netting che, nel caso in cui un investitore sia coinvolto in diverse transazioni, consente di regolare la posizione tenendo conto delle eventuali compensazioni che possono sorgere da operazioni di segno contrario.

Con il settlement si procede al trasferimento della proprietà dei titoli oggetto della transazione e al pagamento del corrispettivo in denaro.

L’attività di custody concerne la detenzione e la gestione dei titoli che, a seguito della dematerializzazione dei valori mobiliari, hanno assunto anch’esse caratteri di automazione.

Ad oggi Euronext prevede che ognuno dei propri mercati operi secondo propri criteri di ammissione. L’armonizzazione del listing è uno dei punti sui quali sarà necessario intervenire prima del passaggio al mercato unico (fusione). La possibilità in Euronext di immettere proposte di negoziazione sui titoli di tutti i mercati indipendentemente dal mercato di quotazione (cross-listing e cross-membership) fa si che gli emittenti considerino ogni exchange come un punto di accesso ad un unico mercato.
L’attività di trading è svolta in tutti i mercati (Amsterdam, Bruxelles, Lisbona, Londra, Parigi) in via telematica ed avvalendosi della medesima tecnologia. La condivisione delle piattaforme di negoziazione (NSC per i mercati cash e LiffeConnect per i derivati) ha consentito la standardizzazione dei processi di scambio e l’implementazione quindi del cross-trading tra i diversi mercati. È proprio nella fase di trading che l’integrazione dei mercati di Euronext raggiunge i livelli più convincenti.
Ogni transazione conclusa sui mercati di Euronext viene sottoposta a clearing da LCH.Clearnet, che provvede poi a trasmettere le istruzioni per il settlement alle organizzazioni responsabili per il settlement nei paesi dove il clearing member detiene un conto di deposito. 
Al momento l’attività di settlement è quella che mostra maggiore frammentazione. Il settlement di Euronext-Paris è svolto da Euroclear France o da Euroclear Bank, mentre per Euronext-Brussels il compito di regolare gli scambi è affidato a CIK e per Euronext-Amsterdam tale attività è svolta da Euroclear Netherlands. Euronext-Lisboa si affida invece ad Iterbolsa. I legami societari tra le società di gestione dei mercati e le singole settlement-entity assicura una discreta integrazione verticale a livello nazionale, che non assicura però ad Euronext un’integrazione nel post-trading.
L’attività di custody condivide pressoché tutte le figure operative del settlement. La CIK, attiva nel settlement del mercato belga, ne cura anche il custody e, allo stesso modo, Interbolsa integra settlement e custody per il mercato portoghese. Euronext-Paris, Euronext-Amsterdam sono poi supportate da Euroclear-Netherlands ed Euroclear-France.
Tabella 1: i soggetti coinvolti nella catena del valore di Euronext

	Paese
	Exchange
(Listing &Trading)
	Clearing
	Settlement
	Custody
	Strumenti

	Portogallo
	Euronext – Lisboa
	LCH.Clearnet
	Interbolsa NA
	Azioni

Obbligazioni

Derivati

C.w.

Fondi

	Francia
	Euronext – Paris
	LCH.Clearnet 
	Euroclear
	Azioni

Obbligazioni

C.w.

Fondi

	Belgio
	Euronext – Brussels
	LCH.Clearnet
	Euroclear

CIK
	Azioni

Obbligazioni

C.w.

Fondi

	Olanda
	Euronext – Amsterdam
	LCH.Clearnet
	Euroclear
	Azioni

Obbligazioni

C.w.

Fondi

	Francia

Belgio

Olanda

UK
	Euronext – Liffe
	LCH.Clearnet
	Euroclear
	Derivati


Fonte: elaborazione dell’autore su dati Euronext

Il progetto Deutsche Börse prevede un unico mercato per ogni strumento. L’attività di listing è quindi rispettivamente affidata alla stessa Deutsche Börse AG - che gestisce la Frankfurt Stock Exchange (FWB) - per i mercati cash, e ad Eurex AG per il mercato dei derivati.
Anche la fase di trading è altrettanto lineare. Gli scambi a pronti su azioni, obbligazioni, e altri valori mobiliari avvengono sulla borsa di Francoforte (FWB) e sono quindi gestiti dalla Deutsche Börse AG. Allo stesso modo è Eurex AG ad occuparsi del trading sui derivati.

Nella fase di settlement la forte integrazione tra i mercati di Deutsche Börse raggiunge il proprio apice. Il clearing di tutti gli scambi, sia a pronti che a termine, viene gestito da Eurex Clearing, che nel caso dei derivati si occupa anche della fase di settlement. Sui mercati a pronti tale attività è affidata a Clearstream che integra ancora una volta i mercati cash con quelli derivative occupandosi del custody di entrambi. Se si considera che sia le società mercato (FWB e Eurex), sia le società del post-trading (Eurex Clearing e Clearstream) sono tutte società controllate da Deutsche Börse AG si comprende la differenza in termini di compattezza tra il progetto Euronext ed il progetto Deutsche Börse.
Tabella 2: i soggetti coinvolti nella catena del valore di Deutsche Börse
	Paese
	Exchange

(Listing & Trading)
	Clearing
	Settlement
	Custody
	Strumenti

	Germania
	Frankfurt Börse
	Eurex Clearing
	Clearstream
	Azioni

Obbligazioni

C.w.

Fondi

	Germania

Svizzera
	Eurex
	Eurex Clearing
	Clearstream
	Derivati


Fonte: elaborazione dell’autore su dati Deutsche Börse
4. La tecnologia

Con il passaggio dai mercati open outcry ai mercati electronic based è mutato il ruolo della tecnologia nella exchange industry. Fin quando le negoziazioni sono avvenute tramite l’incontro fisico sul floor di un insieme di operatori coordinati da un banditore, la tecnologia ha svolto un ruolo di supporto centrato sui servizi di comunicazione. Per molto tempo telefoni e computer hanno messo in comunicazione gli operatori di borsa con i propri clienti ottimizzando i tempi di trasmissione degli ordini. Da quando però il banditore è stato sostituito con un sistema automatizzato degli scambi in cui le proposte di negoziazione vengono abbinate da un trading engine, la tecnologia è diventata parte integrante del mercato. Essa costituisce una leva competitiva in grado di modificare sostanzialmente le performance di una exchange agendo sia sulla qualità del servizio sia sulla struttura dei costi.
Se l’operatività del mercato si concretizza nell’utilizzo di un’architettura informatica che con le sue componenti hardware e software consente a soggetti geograficamente distanti di interagire come se si trovassero su un unico mercato, l’integrazione dei mercati mobiliari europei non può prescindere da considerazioni che riguardano gli aspetti tecnologici dei singoli mercati. L’efficienza del mercato tende infatti a coincidere con l’efficienza della tecnologia in essi utilizzata.
La centralità della tecnologia nella exchange industry è testimoniata dal fatto che sia Euronext sia Deutsche Börse non si limitano ad avere semplici rapporti di fornitura con degli IT service provider ma hanno preferito soluzioni più coinvolgenti che consentissero loro di seguire da vicino la creazione e lo sviluppo dei trading engine.

Euronext ha optato per la creazione di una joint venture (50/50) con la Atos Origin denominata AtosEuronext. Da questa collaborazione sono nati l’NSC system
, Clearing21 e Liffe Connect
 rispettivamente impiegati nel trading dei mercati a contante (NSC system), nel clearing (Clearing21) e nel trading dei mercati derivati (Liffe Connect).
L’armonizzazione degli aspetti tecnologici tra i diversi mercati di Euronext rappresenta un obiettivo prioritario del progetto che è stato ormai raggiunto. Nel novembre 2003, quando anche EuronextLisboa è migrata sulla nuova piattaforma NSC, la condivisione della medesima tecnologia da parte di tutte le exchange aderenti ha consentito il cross-trading tra i singoli mercati a contante. Clearing21 è la soluzione standard nel post-trading che, dal punto di vista informatico, è quindi fortemente integrato. 
Liffe Connect è il trading engine di EuronextLiffe, il mercato che si occupa dei derivati. Sviluppato dalla Euronext.liffe Market Solutions è condiviso da tutti i mercati aderenti. Anche nel mercato derivative l’armonizzazione delle infrastrutture tecnologiche è completa.
Attraverso questa joint venture Euronext non riesce solo a governare direttamente gli aspetti tecnologici del mercato. Dato che AtosEuronext si propone come IT service provider anche nei confronti di altri mercati, Euronext è riuscita a diversificare il proprio business e allo stesso tempo a creare le premesse per ulteriori adesioni all’iniziativa integrativa. La condivisione della medesima tecnologia rappresenta infatti un aspetto rilevante nelle scelte integrative dei mercati non ancora coinvolti in un progetto di integrazione.
La piattaforma NSC system è utilizzata, oltre che dai mercati Euronext, da altre 13 exchange dislocate in diverse parti del mondo
. Allo stesso modo Clearing21 è utilizzata nelle attività di clearing del CME (Chicago Merchantile Exchange) e del NYMEX (New York Merchantile Exchange), mentre si avvalgono di LiffeConnect il CBOT (Chicago Board of Trade), la TIFFE (Tokyo International Financial Futures Exchange) e la NQLX (Nasdaq Liffe Exchange)
.
Deutsche Börse affida la gestione della tecnologia alla Deutsche Börse System AG ed alla Deutsche Börse IT-Holding GmBH. Entrambe le società sono controllate al 100% dalla Deutsche Börse AG. A differenza di Euronext, dove con AtosEuronext la scelta è stata comunque di avvalersi di un partner tecnologico esterno, nel progetto Deutsche Börse l’attività di ricerca e sviluppo nel campo della tecnologia applicata alla exchange industry è internalizzata a tutti gli effetti. La scelta di Deutsche Börse è coerente con la filosofia accentratrice del progetto.
Le piattaforme utilizzate sono Xetra, Xontro ed Eurex. La prima (Xetra) è un electronic trading system dedicato ai mercati a contante. Xetra abbina le proposte di negoziazione in acquisto ed in vendita provenienti dagli operatori autorizzati inseriscono proposte in via telematica e che quindi possono operare sul mercato anche a distanza. Tutti gli ordini del mercato sono quindi inseriti in un singolo order book dove vengono abbinate.
Xontro è un’applicazione che cura il post-trading del mercato collocandosi tra la fase di trading e la fase di settlement. Essa svolge quindi il ruolo di interfaccia tra il mercato ed i singoli operatori
. Oltre che sulla borsa di Francoforte (FWB) Xontro è utilizzato anche dalle altre exchange tedesche (Berlino, Brema, Düsseldorf, Amburgo, Hannover, Monaco e Stoccarda).
Come Euronext, anche Deutsche Börse ha sviluppato una piattaforma dedicata per le negoziazioni in strumenti derivati. Essa prende il nome dal mercato che gestisce (Eurex) ed offre la possibilità di interfacciarsi con la piattaforma Xetra. Agli operatori che scelgono i mercati Deutsche Börse è offerta quindi la possibilità di gestire in modo integrato le posizioni sui vari mercati. Ciò grazie anche alla presenza di Eurex Clearing AG che opera come CCP (Central Counterparty) sia sui mercati a contante (e quindi Xetra) che su quelli derivati (Eurex).

L’architettura informatica di Deutsche Börse sembra al momento mostrare un livello di integrazione superiore al progetto Euronext che, basandosi su un network, sconta le maggiori problematiche di coordinamento anche sul piano tecnologico.

La politica di commercializzazione dei trading engine è attuata anche da Deutsche Börse. Attualmente Xetra è utilizzata dalla Wiener Boerse e dalla ISE (Irish Stock Exchange). Inoltre Eurex dal 1999 ha un accordo con il mercato OM-Hex
 in base al quale tutti gli operatori del mercato scandinavo sono riconosciuti ed ammessi ad operare anche su Eurex.
5. Le dimensioni

Per valutare le prospettive dei due progetti di integrazione è importante considerarne le dimensioni raggiunte, in termini sia assoluti che relativi. È soprattutto dal confronto del peso dei singoli progetti, nei confronti dei singoli mercati nazionali prima, e del mercato europeo nel suo complesso dopo, che può essere stimata la capacità di aggregazione e conseguentemente le prospettive di sviluppo delle due iniziative. Mercati di dimensioni maggiori e con un maggior numero di titoli quotati sono in grado di attirare liquidità in quanto offrono un servizio di pricing migliore ed una gamma di titoli negoziabili maggiormente diversificata. Una forte differenza nelle dimensioni dei mercati consente alle exchange più grandi di entrare in un circolo virtuoso. Il percorso iterativo al quale si fa riferimento inizia quando il mercato riconosce al gap dimensionale tra due mercati un valore aggiunto in ambito di negoziazione tale da rendere il maggiore più attraente perché più liquido. Ciò provoca uno spostamento sia dal lato dell’offerta di valori mobiliari (emittenti) che dal lato della domanda (investitori) verso il mercato più grande. A seguito di tale trasferimento di titoli e di liquidità si verifica, rispetto allo step iniziale, un aumento del gap che spingerà anche i soggetti più reticenti a trasferirsi a loro volta sul mercato più grande.
Misurare le dimensioni di Euronext e di Deutsche Börse richiede un’analisi distinta sui vari comparti del mercato mobiliare europeo. Un approccio unificato sconterebbe l’utilizzo di indicatori tra loro non comparabili e sintetizzerebbe in un unico dato realtà fortemente differenti
.
I dati utilizzati provengono dall’Annual Statistics della World Federation of Exchange. La neutralità della fonte dovrebbe tutelare l’analisi dai rischi di distorsione nelle rilevazioni ai quali si è esposti in caso di utilizzo di dati rilevati a livello di exchange.
Tabella 3: mercati obbligazionari - Numero di titoli obbligazionari quotati

	Exchange

(Europe)
	 
	2003

	
	Total
	Domestic,
	Domestic,
	Foreign

	
	 
	Priv._sector
	Public_sector
	

	Athens
	134
	67
	67
	0

	Borsa Italiana
	495
	311
	115
	69

	Deutsche Börse
	7.000
	4.953
	1.028
	1.019

	Euronext
	3.336
	1.911
	561
	864

	Irish
	3.716
	508
	33
	3.175

	London
	9.763
	5.282
	140
	4.341

	Spanish Exchanges (BME)
	2.653
	2204
	381
	68

	Wiener Boerse
	2.571
	2.311
	146
	114


Fonte: World Federation of Exchanges, Tavola “Fixed income – 2.3 Number of bonds listed”, Annual statistics, 2004 

Tabella 4: mercati obbligazionari - Valore dei titoli obbligazionari quotati

	Exchange
	 
	2003

	
	 
	Total
	Domestic
	Domestic,
	Foreign

	
	 
	 
	Priv._sector
	Public_sector
	

	Athens
	EUR
	135.219,5
	941,3
	134.278,2
	0,0

	Borsa Italiana
	EUR
	1.533.380,7
	46.608,2
	1.062.950,2
	423.822,3

	Deutsche Börse
	EUR
	NA
	NA
	NA
	NA

	Euronext
	EUR
	NA
	NA
	NA
	NA

	Irish
	EUR
	29.971,0
	NA
	29.971,0
	NA

	London
	EUR*
	1.852.732,4
	651.644,9
	367.237,8
	833.849,6

	Spanish Exchanges (BME)
	EUR
	NA
	NA
	NA
	NA

	Wiener Boerse
	EUR
	367.966,0
	233.107,0
	123.597,0
	11.262,0


Fonte: World Federation of Exchanges, Tavola “Fixed income – 2.1 Value of bonds listed”, Annual statistics, 2004 

Dati in milioni di euro

Legenda:

NA : Not Available     
EUR* - Valori in UK£ convertiti al cambio a fine dicembre 2003 (1£=1,41637€)

Per il comparto obbligazionario gli indicatori utilizzati sono il numero di titoli quotati ed il relativo controvalore.

I dati sull’obbligazionario suggeriscono a tre considerazioni. La prima è che quella tra Euronext e Deutsche Börse sembrerebbe non essere una sfida a due. Il mercato con il maggior numero di titoli ed il controvalore complessivo più grande è infatti il mercato londinese. La politica indipendentista del mercato inglese non consente però di considerare l’exchange londinese un outsider nella sfida all’unificazione del mercato europeo.
La seconda considerazione è che il mercato è polarizzato su due estremi che separano un gruppo di mercati di dimensioni notevoli da un insieme di realtà nazionali di dimensioni più contenute. Il gap tra i due cluster è più che consistente. I dati in questo caso devono essere rettificati tenendo conto delle particolarità del mercato italiano (Borsa italiana) e del mercato irlandese (Irish Stock Exchange). Borsa italiana mostra un numero molto contenuto di titoli quotati (495), ai quali corrisponde un controvalore paragonabile a quello del mercato londinese. Il giudizio circa le dimensioni del mercato obbligazionario italiano va corretto considerando che il peso del debito pubblico italiano fa si che il controvalore dell’intero mercato subisca un effetto leva non presente in altre piazze finanziarie. Nel caso della Irish Stock Exchange, l’analisi ambientale del mercato irlandese suggerisce di trovare l’anomalia nell’accostamento tra l’enorme quantità di titoli quotati e lo scarso controvalore nel primo di questi dati.
La terza considerazione è che, pur mancando i dati sul valore dei titoli obbligazionari per entrambi i mercati oggetto del presente lavoro, Deutsche Börse sembra presenziare molto più il comparto obbligazionario rispetto ad Euronext.
Tabella 5: mercati azionari - Capitalizzazione dei mercati

	Exchange
	 
	End 2003
	End 2002
	End 2001
	End 2000
	End 1999

	Athens
	EUR
	82.264,5
	63.398,4
	93.757,8
	114.500,9
	N.A.

	Borsa Italiana
	EUR
	487.446,4
	457.992,4
	592.398,5
	818.383,8
	726.565,4

	Deutsche Börse
	EUR
	855.452,0
	658.573,0
	1.203.681,0
	1.352.936,0
	1.428.873,0

	Euronext
	EUR
	1.646.178,0
	1.477.137,0
	2.122.047,0
	2.419.617,0
	2.370.804,03*

	Lisbon
	EUR
	 
	 
	 
	64.630,8
	67.990,7

	Helsinki
	EUR
	135.000,7
	133.279,3
	213.900,9
	312.750,4
	348.590,0

	Irish
	EUR
	67.444,0
	57.540,0
	84.567,0
	87.213,0
	68.615,0

	London 
	EUR**
	1.946.363,9
	1.777.710,2
	2.283.197,3
	2.785.524,4
	2.851.729,6

	Spanish Exchanges (BME)
	EUR
	575.765,7
	443.097,2
	-
	537.046,7
	430.656,4

	Wiener Boerse
	EUR
	44.811,0
	32.235,0
	28.307,0
	31.884,0
	32.947,0

	
	
	
	
	
	
	

	
	€/£
	0,70603
	0,65144
	0,65144
	0,62775
	0,62128


Fonte: World Federation of Exchanges, Annual statistics, 2004, Tavola “Equity – 1.1 Domestic market capitalization”

Dati in milioni di euro

Legenda:

NA : Not Available     
€/£: tasso di cambio a fine periodo

*Somma dei mercati Amsterdam, Parigi, Bruxelles
** Dati in UK pound convertiti in Euro secondo il tasso di cambio di fine periodo

I dati sulla capitalizzazione delle borse europee confermano anzitutto il ruolo primario del mercato inglese nel panorama europeo. L’interesse mostrato recentemente
 sia da parte di Euronext sia da parte di Deutsche Börse verso la London Stock Exchange non può non essere interpretato come un tentativo di validare il proprio progetto integrativo quale il solo mercato europeo di riferimento. Il coinvolgimento della LSE in una delle due iniziative porterebbe in ogni caso alla presenza di una realtà nettamente superiore a tutte le altre, in grado di polarizzare l’interesse sia degli intermediari che degli users della borsa (emittenti e investitori).
Anche nel comparto azionario il gap tra i mercati maggiori ed i mercati minori è notevole. I dati mostrano però, sia come Euronext abbia un forte posizionamento in termini assoluti nel comparto azionario, sia come Euronext abbia delle dimensioni notevoli anche in termini relativi a Deutsche Börse.
Un’analisi dei dati annuali della capitalizzazione rischia di risultare troppo statica se non si accostano anche i dati delle variazioni percentuali annue.
Tabella 6: mercati azionari - Variazione percentuale sull’anno precedente della capitalizzazione di borsa

	Exchange
	2002 ( 2003
	2001 ( 2002
	2000 ( 2001
	1999 ( 2000

	Athens
	29,8%
	-32,4%
	-18,1%
	-39,8%

	Borsa Italiana
	6,4%
	-45,3%
	-27,6%
	12,6%

	Deutsche Börse
	29,9%
	-30,4%
	-11,0%
	-5,3%

	Euronext
	11,4%
	-37,7%
	-14,4%
	 

	Euronext Amsterdam
	 
	 
	 
	-1,7%

	Euronext Brussels
	 
	 
	 
	5,8%

	Euronext Paris
	 
	 
	 
	3,2%

	Lisbon
	 
	 
	-19,5%
	-4,9%

	Helsinki
	1,3%
	-32,0%
	-31,6%
	-10,3%

	Irish
	17,2%
	-22,7%
	-3,0%
	27,1%

	London 
	18,7%
	-24,5%
	-14,9%
	-1,3%

	Spanish Exchanges (BME)
	-
	-
	-2,1%
	24,7%

	Wiener Boerse
	39,0%
	13,9%
	-11,2%
	-3,2%


Fonte: Elaborazione dell’autore su dati World Federation of Exchanges

I dati mostrano come Deutsche Börse è risultato più robusto di Euronext in tutti i periodi considerati. Deutsche Börse è riuscito a perdere meno nelle fasi di ribassiste e a crescere di più nelle fasi rialziste. Bisogna però quantomeno porsi il quesito su quale sia il contributo di una exchange alla performance dei titoli in essa negoziati, e quindi quanta parte della performance dei singoli titoli sia da attribuire al mercato e quanta invece all’andamento economico, alle capacità dei singoli manager e ad altri fattori specifici. 

Oltre che dalla capitalizzazione si possono trarre informazioni preziose anche dal numero dei titoli quotati.
Tabella 7: mercati azionari - Numero di società quotate

	Exchange
	2003
	2002

	
	Total
	Domestic
	Foreign
	Total
	
	Domestic
	Foreign
	 

	
	 
	Cies
	Cies
	
	
	Cies
	Cies
	 

	Athens
	332
	331
	1
	324
	R
	323
	1
	2,47%

	Borsa Italiana
	279
	271
	8
	295
	 
	288
	7
	-5,42%

	Deutsche Börse *
	866
	684
	182
	934
	 
	715
	219
	-7,28%

	Euronext 
	1.392
	1.046
	346
	1.484
	 
	1.114
	370
	-6,20%

	Helsinki
	145
	142
	3
	149
	 
	147
	2
	-2,68%

	Irish
	66
	55
	11
	76
	 
	62
	14
	-13,16%

	London
	2.692
	2.311
	381
	2.824
	R
	2.405
	419
	-4,67%

	Spanish Exchanges (BME)
	3.223
	3.191
	32
	3.015
	 
	2.986
	29
	6,90%

	Wiener Boerse
	125
	104
	21
	129
	 
	109
	20
	-3,10%


Fonte: World Federation of Exchanges, Annual statistics, 2004,Tavola “Equity – 1.3 Number of listed companies 2003”

Legenda:

R : Revised 

*Escluso il segmento di mercato “Freiverkehr” (Regulated Unofficial Market)

Dai dati delle tabelle le considerazioni generali sul peso di Euronext, Deutsche Börse ed LSE nel mercato europeo vengono confermate. È interessante notare come ordinando in senso decrescente la tabella, tra Deutsche Börse (866 titoli) e l’exchange successiva – Borsa Italiana (279) – il rapporto superi la soglia di 3 a 1. I dati della BME, a detta di chi scrive, non sono rappresentativi in quanto il processo di aggregazione interno al mercato spagnolo che ha portato alla nascita della BME, è partito da una pluralità di exchange regionali
 che hanno reso le quotazioni multiple un fenomeno diffuso.
In chiave prospettica è interessante notare come la percentuale dei titoli esteri sul totale dei titoli negoziati sia, per Euronext, del 24,85% e, per Deutsche Börse, del 21,01%, mentre la media per gli altri paesi (esclusa la LSE) è del 6,62%. Le imprese che decidono di quotarsi all’estero sembrano quindi già riconoscere in Euronext e Deutsche Börse (oltre che in LSE) dei mercati di ambito europeo.
Estendendo l’osservazione ai dati degli anni precedenti le considerazioni fatte rimangono ugualmente valide.

Tabella 8: mercati azionari - Numero di società quotate – Totale

	Exchange
	Total

	
	2003
	2002
	2001
	2000

	Athens
	332
	324
	314
	310

	Borsa Italiana
	279
	295
	294
	297

	Deutsche Börse *
	866
	934
	983
	983

	Euronext 
	1.392
	1.484
	1.195
	1.216

	Lisbon
	 
	 
	99
	110

	Helsinki
	145
	149
	155
	158

	Irish
	66
	76
	87
	96

	London
	2.692
	2.824
	2.332
	2.374

	Spanish Exchanges (BME)
	3.223
	3.015
	-
	 

	Barcelona
	 
	 
	689
	583

	Bilbao
	 
	 
	347
	307

	Madrid
	 
	 
	1.480
	1.036

	Valencia
	 
	 
	508
	459

	Wiener Boerse
	125
	129
	113
	111


Fonte: Elaborazione dell’autore su dati Fonte: Elaborazione dell’autore su dati World Federation of Exchanges (anni vari)

Tabella 9: mercati azionari - Numero di società quotate – Domestiche

	Exchange
	Domestic

	
	2003
	2002
	2001
	2000

	Athens
	331
	323
	313
	309

	Borsa Italiana
	271
	288
	288
	291

	Deutsche Börse *
	684
	715
	748
	742

	Euronext 
	1.046
	1.114
	1.195
	1.216

	Lisbon
	 
	 
	97
	109

	Helsinki
	142
	147
	152
	154

	Irish
	55
	62
	68
	76

	London
	2.311
	2.405
	1.923
	1.926

	Spanish Exchanges (BME)
	3.191
	2.986
	 
	 

	Barcelona
	 
	 
	684
	577

	Bilbao
	 
	 
	344
	304

	Madrid
	 
	 
	1.458
	1.019

	Valencia
	 
	 
	505
	454

	Wiener Boerse
	104
	109
	99
	97


Fonte: Elaborazione dell’autore su dati Fonte: Elaborazione dell’autore su dati World Federation of Exchanges (anni vari)
Tabella 10: mercati azionari - Numero di società quotate – Estere

	Exchange
	Foreign

	
	2003
	2002
	2001
	2000

	Athens
	1
	1
	1
	1

	Borsa Italiana
	8
	7
	6
	6

	Deutsche Börse *
	182
	219
	235
	241

	Euronext 
	346
	370
	NA
	NA

	Lisbon
	 
	 
	2
	1

	Helsinki
	3
	2
	3
	4

	Irish
	11
	14
	19
	20

	London
	381
	419
	409
	448

	Spanish Exchanges (BME)
	32
	29
	-
	 

	Barcelona
	 
	 
	5
	6

	Bilbao
	 
	 
	3
	3

	Madrid
	 
	 
	22
	17

	Valencia
	 
	 
	3
	5

	Wiener Boerse
	21
	20
	14
	14


Fonte: Elaborazione dell’autore su dati Fonte: Elaborazione dell’autore su dati World Federation of Exchanges (anni vari)

Il confronto Euronext Vs Deutsche Börse si fa particolarmente interessante sui mercati derivati.
Tabella 11: mercati derivati – Volumi di negoziazione, controvalore dei nozionali, open interest

	Exchange
	Volume Traded
	Notional Value
	Open Interest

	
	(Nber of Contracts)
	(USD millions)
	(Nber of Contracts)

	
	2003
	2002
	2003
	2002
	2003
	2002

	Commodity Futures
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Euronext
	6.226.170
	5.256.467
	75.030
	59.470
	389.057
	388.721

	Eurex
	 -
	 -
	 -
	 -
	 -
	 -

	Commodity Options
	
	 
	
	 
	 
	 

	Euronext
	416.439
	400.016
	322
	276
	75.534
	68.179

	Eurex
	 -
	 -
	 -
	 -
	 -
	 -

	Long Term interest rate options
	
	 
	
	 
	 
	 

	Eurex
	49.538.160
	31.609.631
	7.001.331
	3.534.833
	950.174
	989.657

	Euronext
	26.244
	17.755
	3.310
	1.828
	980
	3.118

	Short Term interest rate futures
	
	 
	
	 
	 
	 

	Eurex
	504.617
	527.815
	621.782
	532.073
	25.151
	19.002

	Euronext
	185.083.136
	145.048.196
	216.656.080
	142.166.023
	3.365.035
	3.000.488

	Short Term Interest rate options
	
	 
	
	 
	 
	 

	Euronext
	77.836.576
	42.692.554
	92.914.489
	42.768.193
	8.653.157
	4.969.111

	Eurex
	 -
	 -
	 -
	 -
	 -
	 -

	Stock Futures
	
	 
	
	 
	 
	 

	Euronext
	7.004.235
	7.570.175
	22.834
	22.736
	444.996
	193.944

	Eurex
	 -
	 -
	 -
	 -
	 -
	 -

	Stock Index futures
	
	 
	
	 
	 
	 

	Eurex
	155.988.661
	120.438.555
	6.660.503
	5.000.819
	1.845.919
	1.800.137

	Euronext
	56.898.050
	51.901.626
	3.258.475
	2.800.593
	941.752
	1.038.182

	Stock Index Options
	
	 
	
	 
	 
	 

	Eurex
	108.504.304
	90.266.672
	2.858.073
	2.381.818
	12.925.579
	11.795.629

	Euronext
	103.986.648
	108.288.032
	1.984.939
	1.775.448
	10.313.608
	14.015.099

	Stock Options
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Eurex
	188.239.823
	143.304.584
	475.383
	595.335
	27.691.362
	22.082.610

	Euronext
	244.682.220
	323.587.474
	282.832
	330.024
	54.694.918
	63.112.841


Fonte: elaborazione dell’autore su dati World Federation of Exchanges (anni vari)

Con l’integrazione del LIFFE (London International Financial Futures Exchange) nel progetto Euronext e la nascita di EuronextLiffe, i mercati europei di riferimento sono diventati EuronextLiffe ed Eurex. Il confronto dei dati di questi due mercati con quelli dei singoli mercati nazionali non avrebbe che rafforzato la convinzione della presenza di un gap enorme tra quelli che di fatto sono “mercati internazionali europei” ed i “mercati nazionali europei”.
L’accostamento dei dati sull’operatività sui singoli strumenti derivati permette di delineare le zone di  presidio che Euronext ed Eurex hanno chiaramente scelto. Come mostrano i dati della tabella 11, solo le stock index options vedono un mercato tendenzialmente equiripartito tra Euronext ed Eurex. Sugli altri strumenti l’identificazione di un mercato europeo di riferimento è di fatto già avvenuta.
Euronext presidia l’operatività sui derivati su commodity (futures e options), sui derivati su tassi d’interesse a breve termine (short term interest rate futures e short term interest rate options) e sugli stock futures. Eurex mostra invece una specializzazione sui derivati su tassi a M/L termine e sugli stock index futures.
Nelle stock options Eurex si propone come un mercato all’ingrosso (si vedano i dati sul notional value) mentre Euronext mostra dimensioni medie dei contratti più contenute ma una liquidità molto accentuata, testimoniata dai dati sui volumi negoziati (volume traded).

Le indicazioni che si possono trarre dal posizionamento dei due progetti-mercati nei diversi comparti sono di una posizione di vantaggio di Deutsche Börse nel comparto obbligazionario, alla quale corrisponde una prevalenza di Euronext sui mercati azionari. La spartizione nel mercato dei derivati fa si che le dimensioni dei due mercati non pongano nessuno di essi in una situazione di vantaggio tale da far prospettare la prevalenza di uno sull’altro nell’immediato futuro.

La sfida del momento è invece sull’LSE. Qualora LSE decidesse di dar vita ad un processo integrativo con uno dei due progetti considerati, o qualora questi decidessero di procedere con una strategia più aggressiva
, le dimensioni del progetto post-integrazione potrebbero consentire l’avvio di quel processo virtuoso che, aumentando la visibilità del mercato, tenderebbe a polarizzare su di esso la liquidità dei singoli mercati nazionali fino a dar vita ad un unico soggetto di riferimento per il mercato mobiliare europeo.
L’approccio integrativo dei due progetti nei confronti di LSE dovrà tener conto di alcuni nuovi fattori di complessità quali (1) le dimensioni del mercato inglese, (2) l’appartenenza di LSE ad un paese esterno all’UME, (3) le reazioni in ambito di vigilanza (sia a livello nazionale sia a livello comunitario) e (4) gli aspetti di national pride.
Conclusioni

Per rispondere alla domanda su qual è, al momento, il progetto integrativo che ha maggiori probabilità di affermarsi come leading european-exchange sono stati utilizzati cinque diversi profili di indagine.
Dall’analisi delle strategie integrative è emerso come gli approcci di Deutsche Börse ed Euronext siano sostanzialmente differenti. Euronext si basa su un approccio decentrato che cerca nella flessibilità il proprio valore aggiunto. Deutsche Börse punta invece su una strategia molto più immediata dove l’integrazione avviene direttamente tramite processi di M&A.

L’osservazione della struttura ha mostrato tutti i limiti delle strutture a network sulle quali si basa attualmente Euronext. L’attività di coordinamento tra i singoli mercati già notevole, fa presagire il carattere temporaneo dell’attuale struttura di Euronext, che non può permettersi di continuare un percorso integrativo basato sul mantenimento delle singole identità nazionali. Da questo punto di vista il carattere monolitico di Deutsche Börse non comporta un’attività di coordinamento eccessivamente impegnativa, anche se richiede di anticipare la trattazione di problematiche di natura regolamentare e culturali.

L’esame della catena del valore penalizza anche in questo caso Euronext. Esso mostra attualmente soluzioni di trading non integrate, che si basano però su uno stretto collegamento dei diversi mercati. La fase del post-trading è quella in cui la separazione delle strutture è più evidente. La struttura di Deutsche Börse segue la natura unitaria del progetto, prevedendo un’integrazione verticale dall’attività di listing fino all’attività di post-trading. Se quindi in Euronext l’integrazione è più un concetto, attorno al quale raggruppare i consensi dei singoli mercati nazionali, in Deutsche Börse l’integrazione è un value driver dell’attività operativa quotidiana.
Sul piano tecnologico le differenze tra Euronext e Deutsche Börse si assottigliano. Entrambi i progetti dispongono di una propria tecnologia, che viene sviluppata più o meno direttamente da società specializzate facenti parte del gruppo. Attraverso la commercializzazione dei trading engine, entrambe le iniziative sono riuscite ad ammortizzare i costi di realizzazione e sviluppo dei trading engine ed a diversificare le proprie attività. La maggiore compatibilità reciproca tra le piattaforme Deutsche Börse (Xetra, Xontro, Eurex) rispetto a quelle di Euronext (NSC, LiffeConnect) riconosce al progetto tedesco un maggior livello di integrazione.

È invece sulle dimensioni che Euronext diventa più appetibile. Anche se il gap dimensionale tra i mercati dei due progetti non è tale da identificare un mercato principale a livello europeo, Euronext ha sicuramente uno spessore maggiore.
Se dunque, sul piano delle relazioni, Euronext ha il netto vantaggio di attenuare, grazie alla flessibilità della struttura, l’impatto dell’integrazione su un singolo mercato, il progetto di Deutsche Börse è avvantaggiato dal punto di vista strutturale ed operativo. 

Per rispondere alla domanda su quale sia il progetto che ha oggi le maggiori probabilità di successo bisogna quindi trovare risposta a due quesiti. Il primo riguarda la convinzione con la quale le exchange non ancora coinvolte in un progetto integrativo affronteranno il tema dell’integrazione. Se prevarrà un approccio più graduale sarà la flessibilità di Euronext ad avere la meglio sull’efficienza operativa di Deutsche Börse, che verrà invece apprezzata da quelle exchange pronte a scommettere sulle capacità del progetto tedesco di acquisire quote di mercato grazie alle migliori infrastrutture.
La risposta a questa prima domanda è però subordinata alla soluzione del secondo quesito circa le dimensioni del mercato. Il percorso integrativo subirà una brusca accelerazione nel momento in cui il mercato, inteso come insieme degli operatori, riconoscerà una qualsiasi realtà come quella destinata a diventare il mercato ufficiale europeo. Per ottenere la “forza gravitazionale” sufficiente per affermarsi come mercato di riferimento è necessario che un progetto maturi un gap dimensionale rispetto al mercato concorrente tale da far saltare ogni termine di paragone tra le due realtà.  Dato il peso della London Stock Exchange sul mercato europeo, e considerato lo scarso interesse della LSE ad avviare un proprio progetto integrativo, la lotta per il controllo dell’exchange industry europea passa per il coinvolgimento della LSE in uno dei due progetti analizzati.
Ottenere l’integrazione con la LSE vorrebbe dire, per Deutsche Börse come per Euronext, acquisire una visibilità tale (in termini di numero di titoli, di capitalizzazione, di qualità del pricing, ecc.) da provocare la reazione di tutte le singole exchange nazionali. L’integrazione diventerebbe per queste una soluzione obbligata. Lo scenario alternativo vedrebbe infatti una competizione, sia nella fase di listing che nella fase di trading, dove in entrambe sarebbe il nuovo mercato pan-europeo a prevalere in quanto in grado di offrire maggiore visibilità sul listing e un pricing di qualità superiore sul trading. Nelle prospettive più rosee i mercati nazionali diventerebbero mercati regionali dedicati alle small-cap, in cui la sopravvivenza è legata all’operatività su titoli di piccole imprese attive prevalentemente in ambito locale che non trovano convenienza ad una quotazione su un mercato europeo. In caso di integrazione tra LSE ed uno dei due progetti considerati, la scelta per le exchange nazionali tra l’integrazione e l’autonomia si concretizzerebbe quindi nella scelta tra la sopravvivenza e l’estinzione.
La conquista del mercato mobiliare europeo è quindi un gioco a tre dove gli scenari possibili sono due: (1) un’integrazione “alla pari” tra un progetto integrativo e la LSE, o (2) una “acquisizione” sul mercato della LSE da parte di Euronext o di Deutsche Börse.
I recenti segnali lanciati al mercato da parte di Euronext (febbraio 2005) e di Deutsche Börse (gennaio 2005) in merito alla volontà di coinvolgere la London Stock Exchange non lasciano purtroppo trapelare al momento la natura più o meno aggressiva delle rispettive strategie integrative. L’interrogativo su chi sarà a prevalere, tra Euronext e Deutsche Börse, è quindi attualmente un quesito senza risposta, o meglio è un quesito la cui risposta è subordinata alla capacità dei due progetti integrativi di coinvolgere il mercato londinese nella propria iniziativa. Se quindi nel mercato europeo sono ben identificati i contendenti al ruolo di european-exchange e sono disponibili dei punti di riferimento chiari, l’esito del confronto è ancora una questione aperta.
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� Tra i numerosi contributi in letteratura si vedano Alemanni (2003), Claessens, Klingebiel, Schmukler (2002), Coffee (2002), Di Noia (1999) e Cybo-Ottone, Di Noia, Murgia (2000), Nicolini (2004).


� Si vedano in particolare Galper (2000), Hasan, Schmiedel, (2003), Lucarelli (2001) e Marosi, Szeles (2001).


� � Il tema dell’orgoglio nazionale legato alla presenza di una borsa ufficiale all’interno di un paese è affrontato da Claessens, Klingebiel e Schmuklern (2002). Gli autori sostengono che la presenza di una borsa ufficiale all’interno di una nazione sia avvertita come un’affermazione dell’identità nazionale prima ancora che come un meccanismo di scambio per i valori mobiliari.


� Per un’analisi dei modelli integrativi si vedano Alemanni (2001) e Di Noia (1999).


� Sul tema della concorrenza tra mercati tramite cross-listing e cross-trading si veda il lavoro di Halling, Pagano, Randl e Zechner (2003).


� Per demutualizzazione si intende la trasformazione di una borsa in una società a scopo di lucro (for profit) basata sul controllo azionario. Si veda per approfondimenti IOSCO (2001).


� L’acronimo NV che segue la denominazione Euronext sta per “neamloze vennootschap” ed indica la natura di società di capitali a responsabilità limitata nel diritto olandese.


� Euronext, “Euronext: organization and procedure”, 2002


� Il mercato mobiliare tedesco vede nel FWB il mercato di riferimento, anche se sono presenti altre sette exchange regolarmente autorizzate (Bayerische Börse, Berliner Wertpapierbörse, Bremer Wertpapierbörse, Börse Düsseldorf, Börse Hamburg, Börse Hannover, Börse Stuttgart).





� Galper (2000)


� Alemanni (2001)


� Tsetsekos, Varangis (1997)


� Sia la piattaforma di trading NSC che Clearing21 sono stati sviluppati originalmente dalla Bourse de Paris (poi Euronext Paris). Successivamente i diritti di proprietà intellettuale sono stati trasferiti ad AtosEuronext.


� Liffe Connect è sviluppato dalla Euronext.liffe Market Solutions in stretta collaborazione con la Atos Origin, la quale detiene il 50% di AtosEuronext.


� I dati si riferiscono al dicembre 2004. Le exchange che si avvalgono di NSC system sono quelle di Chicago, Montreal, Toronto, Messico, Varsavia, Bovespa, BM&F, Boston, Singapore, Casablanca, Tunisi, Amman e Beirut.


� Il NQLX – Nasdaq Liffe Exchange – è una exchange attiva sul mercato americano il cui capitale è detenuto da EuronextLiffe.


� Xontro cura in particolare l’interfacciamento del trading con il gestore del settlement e del custody (Clearstream).


� OM-Hex è un progetto integrativo che coinvolge direttamente la Helsinki Exchange, la Tallin Stock Exchange e la Riga Stock Exchange.


� Mentre per i mercati azionari gli indicatori dimensionali utilizzati sono la capitalizzazione, il numero di titoli quotati ed il grado di turnover, nei mercati derivati sono utilizzati valori come l’open interest ed il controvalore dei nozionali.


� In data 27 gennaio 2005, Deutsche Börse ha lanciato una “Proposed pre-conditional cash offer by Deutsche Börse for the London Stock Exchange PLC”. Il 9 febbraio 2005 Euronext ha reso pubblico i termini di una potenziale proposta di acquisto della LSE (“Key elements of potential proposal to aquire London Stock Exchange”).


� IL BME – Bolsa Y Mercados Españoles – è il risultato dell’integrazione, avvenuta nel 2003, tra 4 exchange regionali: Bolsa de Madrid, Bolsa de Barcelona, Bolsa de Bilbao e Bolsa de Valencia.


� Dato che dal 2000 la London Stock Exchange è una public company quotata sulla stessa LSE, soluzioni integrative basate su operazioni pubbliche di acquisto non sono da escludere.
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