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Obiettivo: sanare

situazioni border line
per il mercato

L'IMPATTO

Il giudizio di Natali (4 Aim):
va evitato di consumare
il denaro della quotazione

Andrea Franceschi

Conil termine «buyback» cisiriferi-
scealla pratica diriacquisto di azioni
propriedaparte di unasocieta emit-
tente. Imotiviper cui un’aziendade-
cide di riacquistare azioni proprie
possono essere i pit vari ma é so-
prattuttoper sostenerele quotazio-
ni del titolo che si fanno i buyback.
Quando un’azienda riacquista azio-
ni proprieriduceilnumero dei pezzi
in circolazione e di conseguenza il
loro valore sale. Maquando unapra-
ticabennota e consolidatarischia di
travalicareil confine dellalegittimi-
taepuodrappresentare unaformadi
manipolazione di mercato?

Le variabili in gioco sono tante.
Unamolto importante ¢ quelladella
liquidita. L’impatto diun’operazio-
nedibuyback puo essereinfatti mi-
tigato se un titolo @ molto scambia-
to equindi moltoliquido. Viceversa
il rischio e quello di influenzare in
maniera determinante il meccani-
smodiformazione dei prezzi. Inge-
nere questosuccede perititoliami-

nor capitalizzazione le cui quota-
zioni sono pit facilmente influen-
zabili da un singolo ordine di
acquisto o vendita.

Non e un caso cheil recente prov-
vedimento Consob sui buyback ri-
guardi anchele cosiddette “micro-
cap” chefanno parte del listino Aim
diBorsaitalianadelle piccole e me-
die imprese. La liquidita di questo
mercatoémiglioratamolto conl’in-
troduzione dei Pir (pianiindividuali
di risparmio) ma resta comunque
inferiore allamedia dei titoli quotati
a Piazza Affari e quindi ¢ maggiore
ilrischio manipolazione. Lanuova
regolamentazione potrebbe contri-
buire a sanare situazioni critiche se-
condo Giovanni Natali, presidente
di4Aim, societa diinvestimento del
gruppo Ambromobiliare specializ-
zatain titoli dellistino Aim (leader di
mercato con 33 quotazioni su Aim
seguite, stando all’ultimo dato di-
sponibile): «Consob - spiega - ha
fatto chiarezza suunatematica deli-
cata e molto “borderline”».

Regolamentando queste opera-
zioni - él'opinione del gestore - 'au-
toritahamesso dei palettisullaloro
legittimita a seconda del contesto:
«Nonamole operazioni dibuyback
- spiega - perché sostanzialmente

comportano unariduzione del pa-
trimonio netto dell’azienda. Chi si
quotasull’Aim lo fa per raccogliere
fondi per finanziare piani investi-
menti sul business. Conibuyback di
fattosirestituiscono questerisorse
al mercato il che, a mio parere, ha
pocosenso. Cio detto cisono situa-
zioni specifiche in cui possonoavere
finalita positive come, ad esempio,
quelladicreare un “magazzinotito-
1i” in vista di fusioni o acquisizioni
oppureaifinidi remunerazione dei
manager tramite stock option. Fare
trading sulle azioni proprienonri-
cade tra queste».

Non ¢ compito della societa
emittente - ha stabilitola Consob -
operare sui mercati per garantirela
liquidita. «La liquidita - sostiene
Natali - si crea portandoinvestitori
sui titoli Aim, coniPir o con veicoli
dedicati come la nostra societa».
Certo poi ci sonoisoggetti terzia
cuile societa possono affidarsi, co-
meicosiddetti “liquidity provider”.
Anche su questo fronte tuttaviala
Consob ¢intervenuta. Per arginare
ilrischio di manipolazione di mer-
cato per conto terzi e incentivare
comportamentiscorretti ¢ stato in-
fatti previsto chelaremunerazione
di questi soggetti sia prevalente-
mente fissa.

di manipolazione
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