Listini. Lo studio Lachmann voluto dai soci di Parigi prospetta nuovi scenari

Piazza Affari-Euronext, tutto da rifare

Riceardo Sabbatini

wen [lrapporto Lachmann scofm-
paging i giochi sulle alleanze del-
leRorse europes. Giovediscorso
il Cdadella Borsaitalianahadect-
50 di posporre la firma lettera
d'intenti con Deutsche Boerse
perunoffertain comune su Euro-
next{il network federale che col-
lega le plazze i Parigi, Amster-
dam, Bruxelles c Lishona). Masa-
pratiutte ha evitata di prendere
in considerazione la proposta te-
desca, givnta nel giorni scors], di
proceders in ogni caso aun'inte-
grazione a due Milano-Franco-
forte. Nella decisione di prende-
Te tempo — un nuovo Cda & in
programmaper la prossimasetti-

mana— hanno pesato le conelu-
stond del rapportodi Henry Lach-
mann, (presidente di Schneider
Electric SA) commissionato da
Paris Europlace, In piazzs finan-
ziaria francese. Cosac’era dicosi
esplosivoin quel documento? So-
stanzialmente due affermazioni.
Laprima: il matrinondotra Euro-
nexteNew Yorkwoffre opporiu-
nitd di sviluppo per | mercatl di
Euronextmadail controlloal Ny-
se senza alcuna assicurazione a
lungo termine di sviluppo per le
operazioni europee nell'interes-
se dei suoi utilizzatoris. Ma nep-
pure la strategiaalternativadiun
accordo con Ja Borsa tedesca —
il progettoalternativonel cutam-

bito 51 muove anche Uiniziativa
italiana— poteva essere conside-
rato praticabile, Anch'esso offre
opportunith di sviluppe ma, «in
considerazione delle differenze
nella scopo delle artivith delle
due Borse e deirispettivimodelli
di mercata, non permette di pre-
servare il modellofederale di Fu-

IL COMMENTO

Peril direttore generale

di Assonime Stefano Micossi
Milano dovra ora rivedere

la strategia «triangolares
ipatizzata con Francoforte

ronexte, Cuestultimo giudizio

in particolare ha fatto riflettere
gliamministeatoridella Borsalta-
liana per i qualila lettera dintenti
con Deutsche Boerse sl ginstifica
nellambito di una strategia che
salvaguardilacaratteristicafede-
rale dellesperienzadi Euronext.

E ora? aln questo nuovo con-
testa — si domanda il direttore
generale di Assonime Stefano
Micossi, intervenuto a Cour-
mayeur al conveEna promosss
dal Cnpds — credo debba esse-
e ripensata la strategia triango-
lare della Borsa italianas. Il rap-
porto Lachmann — sottolinea
~da corpo «alle erescenti resi-
stenze degli emittenti all ipotest

i intesa sottoscritta tra Nyse ¢
Euronext. Gli user non trarran-
no benefici da quell'intesa che
non aved effetti positivi nella 13-
quiditi dei loro scambi. Lach-
manninvitaghiemittentiaraffor-
zare il loro ruolo di azionisti in
Buronext, unatesicheamesem-
bwa giustas,

Draltra parte anche lintegra-
ziane alternativa, quella tra Euro-
next ¢ Deuesche Bierse, viene
criticata perché nonconsente di
talvapuardare la natura federale
del network ma in questa modo
= prosegue Micossi — sanche
l'assetto regolamentare diver-
rebbeincertos. Preoceupano so-
prattuttoirischi diegemonta del-
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Il direttore generale di Assonime.
Stefana Micossi

laBorsa Tedesea che intende far
valerela forza durtodel suo mo-
delloverticale (tra attivith ditra-
dinge di post-rrading) e il 5o ba-
siness diderivati. Cidcherappre-
sentalBoss nelle sueentrate,

Su questo fronte anche i repu-
lator sono In movimento, La
CONUTISSHRE CUrGPes 1 ppare in-
tenzionataad inporre alle borse
un codicedicondatta che garan-
tisca lainteroperabilith dei siste-
mi di posr trading. E Ia Bee, nel
nuove Target 2 securities, si pro-
pone di centralizzare le funzioni
diliquidazione ded foli sottraen-
dodeai sogpetti nazionali, L'agen-
da dei nepneati tra gli exchange
del comtinente non podri orache
riprendere dalla proposta opera-
tiva che conclude il rapporto di
Paris Europlace. Lachmann sug-
gerisee chela Borsatedescascor-
pori e venda la sua attivich di e
dingrazionario ad Euronext rice-
vendoincambicaziond dellabor-
safederale Infondo, sitratta, raf-

forzata, della primitiva offerta
avanzata da Framcoforte a Parlg
che ipotizzava il trasferimento
del trading azionario su Fura-
mext ma senga ginngere ad upo
SCOTPOraSOCielario, Successiva-
mente gli europei tratterebbero
con gl americani da condizioni
di forza. E la piazza finanziari
italianar «Abbinme shaglisto o
non enttare per Lempo nel
networkdi Buronest —dice Mi-
cossl — guande finalmente ab-
biwmo rotto gli indugi ci siamo
trovati di fronte ad un accordo
gidchiusocon i1Myseed ora,cor-
tamente, la sibeazione non ésem-

phice. Tl rischio? Equellodiunde- |

clinodella Mazza finanziariaita-

liama se le alleanze europee =i fa-

ranno ¢ la Borsa ne rimared fuo-
i, Lo seenario & tra Paltro in
comtinue meowiment o leri Chica-
goMercantibe Exchange e Dveut-
sche Bierse hanno espresso
wreciproco  interesser  nel-
Fesplorare ipotesi diaccordo,



