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QUI LE OBBLIGAZIONI
TROVANO MERCATO

L'arrivo della Mifid a novembre 2007 ha favorito lo
sviluppo dei sistemi di scambi organizzati (Sso) come
quello nato dalla collaborazione di Unicredit e Banca
Imi. Volumi boom sui bond. Da non perdere le nuove
Schede prodotto con i rating degli emittenti...

Con l'introduzione della Mifid, di-
rettiva europea di armonizzazio-

ne massima che disciplina gli inter-
mediari e i mercati finanziari, a parti-
re dal primo novembre 2007, anche
Internet ha registrato importanti no-
vità. Una di queste è il boom di inte-
resse per www.eurotlx.com, il presi-
dio nella rete del sistema di scambi
organizzati (Sso) Tlx e del collegato
dell'EuroTlx, diventato proprio con la
partenza della Mifid, un Mtf (Multila-
teral Trading Facility) a tutti gli effetti.
Ma cosa implica questo successo per
l'investitore privato? Semplice, che
Tlx si sta affermando come un mer-
cato di scambi di titoli alternativo alle
Borse ufficiali, soprattutto per quanto
riguarda le obbligazioni. L'effetto è
che ora su www.eurotlx.com è possi-
bile trovare le quotazioni di numerosi
titoli, schede informative sui prodotti
quotati e molto altro materiale inte-
ressante.

IL BIGLIETTO DA VISITA
Prima di addentrarci nel sito cerchia-
mo di capire bene di chi ci stiamo oc-
cupando. Tlx spa è una Società-Mer-
cato che organizza e gestisce mercati
per la negoziazione di strumenti fi-
nanziari rivolti alle esigenze di inve-
stimento degli investitori non profes-
sionali.
La società, nata nel 2002 ed operativa
dal 1 gennaio 2003, gestisce il Merca-
to Regolamentato TLX ed il Sistema
Multilaterale di Negoziazione (Multi-
lateral Trading Facility - MTF) Eu-
roTLX. Gli azionisti sono UBM-MIB,
Investment Bank del Gruppo banca-
rio Unicredit, e Banca IMI, Invest-
ment Bank del Gruppo Intesa San-
paolo, con il 50% del capitale sociale
a testa. Tlx spa definisce le regole di
funzionamento dei suoi mercati, i re-
quisiti per l'ammissione degli stru-
menti finanziari, la vigilanza e l'infor-
mativa societaria. 

La home page
del sito
eurotlx.com

Lo sviluppo dei mercati viene perse-
guito tramite la massimizzazione di
tre valori. Il primo è la trasparenza,
che significa regole chiare, informa-
zioni real time su prezzi, sul pre e
post trading e sulle caratteristiche
degli strumenti negoziati attraverso
le schede prodotto. 
Poi è fondamentale la liquidità, ga-
rantita dalla presenza di almeno un
market maker per ogni strumento
negoziato. Terzo valore di riferimento

è la facilità di accesso: orario esteso
sino alle 20.30 per tutti gli strumenti
negoziati. Sui due mercati sono ne-
goziati oltre 2.000 strumenti, tra cui
obbligazioni corporate e sovranazio-
nali, strutturate, titoli di stato italiani
ed europei, ivi comprese le nuove
emissioni dei Paesi della cosiddetta
New Europe, azioni europee ed ame-
ricane e titoli di stato Usa. Ai mercati
sono connesse circa 40 reti bancarie
pari al 40% del mercato retail.



LA STRUTTURA DEL SITO
Il sito ww.eurotlx.com si presenta con
quattro blocchi orizzontali in colonna
uno dietro l'altro. Partendo dall'alto il
primo blocco che si incontra è carat-
terizzato da un menù orizzontale
composto dalle voci: home, chi sia-
mo, mercati, statistiche, informativa,
area log-in, contatti.
Navigando nella sezione Mercati si
possono trovare gli orari, il tipo di ti-
toli e le caratteristiche dei mercati di
Tlx. Inoltre, cliccando sulla sottovoce
Strumenti finanziari è possibile scari-
care l'elenco completo degli stru-
menti negoziati su Tlx.

LE SCHEDE PRODOTTO
Un'attenzione particolare richiedono
le Schede prodotto, da tempo un te-
ma caro a Tlx e recentemente affinato
in virtù dell'introduzione della Mifid.
“Il servizio Schede Prodotto per Inter-
mediari è la soluzione innovativa pro-
posta da TLX S.p.A. per permettere il
rispetto della normativa MiFID con ri-
ferimento all’Information to Client su-
gli strumenti finanziari offerti dalle
banche agli investitori non professio-
nali”. Dal luglio 2007  Tlx ha arricchito
l’offerta di servizi proponendo alle
banche documenti sintetici che forni-
scono tutte le informazioni necessa-
rie all’investitore non professionale
per effettuare un “investimento con-
sapevole”, in piena osservanza dei re-
quisiti di Information to Client previsti
dalla Mifid, secondo la quale le infor-
mazioni sugli strumenti finanziari for-
nite dalle banche ai propri clienti de-
vono essere chiare, corrette e non
fuorvianti. Le Schede Prodotto per In-
termediari forniscono un set comple-
to d’informazioni semplici e dettaglia-
te, quotidianamente aggiornate, sui
principali rischi e sulle caratteristiche
degli strumenti finanziari negoziati.
Tlx. propone già da tempo Schede
Prodotto per gli investitori non pro-
fessionali proprio sul sito www.eu-
rotlx.com. Le Schede Prodotto per In-
termediari rappresentano un’evolu-
zione del servizio e una novità per il
mercato, necessaria alle banche per
essere “MiFID compliant”. Il servizio
delle Schede Prodotto per Interme-
diari, che a regime coprirà un’offerta
di circa 4.000 strumenti finanziari (in
maggioranza, obbligazioni), consenti-
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“Navigando nella sezione Mercati
si possono trovare orari, tipo di titoli
e caratteristiche dei mercati TLX”

Una per una
in dettaglio
le descrizioni
di orari,
mercati, 
tipi di titoli 
e tutto 
quanto serve
conoscere 
per avere 
un quadro
della possibile
operatività 
sul Tlx.
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Una schermata 
con tutte i dati 

e i prezzi di emissioni
obbligazionarie 

(nella pagina 
di sovrannazionali 

come la Bei) 
che si possono 

comprare e vendere 
sul mercato Tlx. 

A destra l’elenco 
di banche, sim e altre
istituzioni finanziarie

aderenti al Tlx.

rà a Tlx di mantenere un vantaggio
competitivo in uno scenario sempre
più concorrenziale e di proporre
un’informativa pronta, già strutturata
per soddisfare le esigenze dell’inter-
mediario e dell’investitore retail.
Ma di cosa si tratta in sostanza? Di un
documento liberamente accessibile
di una pagina ad integrazione del
prospetto informativo indirizzato al-
l’investitore non professionale per
un investimento consapevole. Ripor-
ta, in modo semplice e sintetico, le
principali caratteristiche e compo-
nenti di rischio dello strumento fi-
nanziario ed espone in maniera chia-
ra conflitti di interesse, oltre ai rating
di S&P, Fitch e Moody’s aggiornati.

LE ALTRE VOCI
Nel menù orizzontale che caratterizza
il primo blocco orizzontale di
www.eurotlx.com ci sono anche altre
voci interessanti. Le Statistiche ad
esempio forniscono l'elenco di alcu-
ne statistiche sia giornalieri sia men-
sili dei mercati Tlx e EuroTlx, con il
dettaglio degli scambi. Nella sezione
Informativa si trovano invece gli Av-
visi urgenti, i Comunicati ufficiali e i
Prospetti informativi dei titoli emessi
da Unicredit e ammessi a quotazioni
sul mercato Tlx. Infina va segnalata
l'area Log in, con documenti accessi-
bili esclusivamente agli aderenti ai
mercati gestiti da Tlx, quale ad esem-
pio Tlx News.

IL MOTORE 
DI RICERCA
Il secondo blocco orizzontale che co-
stituisce la struttura portante di
www.eurotlx.com è rappresentato
da un'area di colore blu in cui è inse-
rito un motore di ricerca per trovare i
titoli quotati sul Tlx. La ricerca può es-
sere effettuata, ad esempio, per emit-
tente o per codice Isin. Per individua-
re un determinato titolo può essere
molto utile anche il terzo blocco oriz-
zontale di www.eurotlx.com. E' infat-
ti suddiviso in area omogenee per ti-
po di prodotto: obbligazioni, azioni,
titoli di stato italiani, titoli di stato eu-
ropei e Eurotlx. Il quarto blocco oriz-
zontale della homepage è dedicato
alle comunicazioni di mercato. Si
possono trovare alcuni documenti di
analisi dei mercati interessanti come
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DA NON PERDERE
■ Le Schede prodotto, documenti
sintetici che forniscono tutte le in-
formazioni necessarie all’investitore
non professionale per effettuare un
“investimento consapevole”, in pie-
na osservanza dei requisiti di Infor-
mation to Client previsti dalla Mifid,.
■ Le quotazioni dei numerosi bond
quotati sul Tlx.
■ I rating di tutte le obbligazioni
quotati sul Tlx.
■ Il motore di ricerca, per individua-
re il titolo più adatto alle proprie esi-
genze.

DA MIGLIORARE
■ Manca una parte grafica di facile
accesso che spieghi visivamente
l'andamento delle quotazioni dei va-
ri titoli.
■ Con nomi come Banca Imi e Uni-
credit alle spalle, la parte di reporti-
stica dovrebbe essere più ricca.
■ Sarebbe utile l'introduzione di un
calcolatore che fornisca il rendi-
mento effettivo annuo e totale delle
varie obbligazioni, classe dei titoli
più scambiati sul Tlx.
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VALUTAZIONI da 1 a 10

Il giudizio di Investireil Morning Meeting Unicredit Mib o il
Morning Call Bnl. Seguono alcuni da-
ti sull'andamento dei mercati.

I NUMERI
E LE NOVITA'
Ma come si sta sviluppando l'attività
sui prodotti presentati su www.eu-
rotlx.it? Secondo gli ultimi comunica-
ti societari, in febbraio sui mercati ge-
stiti da Tlx Spa sono stati conclusi
190mila contratti per un controvalore
complessivo di 6,4 miliardi di euro.
Rispetto ai primi due mesi del 2007, la
crescita è stata del 189% per quanto
riguarda il numero di contratti e 207%
in più per il controvalore. Tlx, secon-
do mercato europeo per la negozia-
zione degli strumenti obbligazionari,
nel periodo da gennaio 2007 a feb-
braio 2008, ha ulteriormente incre-
mentato la propria quota di mercato
in Italia, passando dal 14% al 43% del
numero di contratti eseguiti sulle Tra-
ding Venues di riferimento del merca-
to obbligazionario retail. Nel solo me-
se di febbraio 2008, Tlx spa ha recu-
perato 6 punti percentuali di quota di
mercato nei confronti dei mercati
MOT ed Euromot.
“Aumenta anche il numero degli
aderenti ai mercati gestiti dalla So-
cietà-Mercato: a fine marzo 2008 sa-
ranno nove gli aderenti diretti a TLX
ed EuroTLX, grazie alla partenza di
Banca Intermobiliare di Investimenti
e Gestioni SpA e Fineco Bank, la pri-
ma banca diretta e broker on line in
Italia”.

IL MARKET 
MAKING
Come si può verificare sul sito, la li-
quidità dei mercati Tlx e EuroTlx è ga-
rantita da Bayerische Hypo-und Ve-
reinsbank (HVB) del gruppo bancario
Unicredit, e da Banca IMI, Investment
bank del gruppo Intesa Sanpaolo.
HVB e Banca IMI mettono a disposi-
zione degli aderenti l'esperienza ma-
turata sui principali mercati obbliga-
zionari mondiali. 
Quali le caratteristiche generali dei
market maker? I Market Maker devo-
no essere soci del mercato. Inoltre
garantiscono la liquidità sugli stru-
menti negoziati; per gli strumenti non
branded sono previsti due Market
Maker. Hanno l’obbligo di fornire la li-

quidità per importi significativi du-
rante la fase di negoziazione. Devono
reintegrare entro cinque minuti la
propria quotazione quando la quanti-
tà è sotto il minimo richiesto. Infine
sostengono i costi della società: gli
aderenti non hanno costi di adesione
e di negoziazione sui due mercati.

MERCATO TLX 
E PROSPETTIVE MIFID
Secondo la società Tlx, “l'adegua-
mento alla Mifid non deve essere
considerato solo come un mero
adempimento ad un obbligo norma-
tivo, ma può costituire l'occasione
per cogliere l'opportunità di definire
strategie innovative, per poter essere
o rimanere competitivi e vincenti. Tlx
fin dall'inizio della sua attività ha in-
corporato nel suo modello di busi-
ness degli elementi propri della Mifid
quali la protezione dell'investitore
non professionale, la trasparenza pre
e post trading, l'informativa sugli
strumenti finanziari negoziati. Pertan-
to, ha sempre considerato l'arrivo
della Direttiva come una grande op-
portunità per offrire alle reti aderenti
una maggiore protezione nei con-
fronti del proprio investitore non isti-
tuzionale. 
Tlx ha, sin dall'inizio, partecipato al-
le consultazioni, sia a livello nazio-
nale che europeo, dando il proprio
contributo nell'ambito delle parti di
disciplina che più sono collegate al-
l'offerta dei propri servizi. L’imple-
mentazione della direttiva Mifid il 1
novembre 2007 ha aumentato la
competizione tra le Trading Venues e
ha posto nuovi requisiti regolamen-
tari a tutti gli aderenti per poter offri-
re un servizio adeguato ai propri
clienti non professionali. Il modello
di Tlx è stato sviluppato già conside-
rando alcuni principi (protezione
dell’investitore non professionale,
trasparenza e liquidità) che lo pon-
gono come mercato di riferimento
per tale segmento di attività ed è già
pronto per le sfide poste dalla nuo-
va direttiva”.“
Nel 2008 intendiamo promuovere la
diffusione del servizio di outsourcing
puntando nello stesso tempo a rad-
doppiare il numero degli aderenti e a
triplicare i contratti negoziati sui mer-
cati gestiti da Tlx”. ■


