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LE REGOLE DELL'AIM

INVESTITORI RETAIL,
LA LEZIONE
DEL CASO BIO-ON

di Nicola Borri

1caso Bio-onha accesoiriflettori sull’Aim Italia, il
mercato dedicato alle piccole e medie imprese, e su
alcune delle sueregole. In particolare, sul ruolo dei
cosiddetti Nomad, i Nominated advisor, che do-
vrebbero fornire garanzie durante il processo di
quotazione, e sostegno nel periodo successivo.

Bio-on, societa produttrice di poliesteri biodegra-
dabili, non & una societa qualsiasi. Prima di finire sul
banco degliimputati, valeva da sola quasi un quinto
dell’intero listino Aim. A fine luglio, un report del
fondo attivista americano Quintessential denunciava
varie sueirregolarita, prevedendo un crollo dellasua
valutazione. E a fine settembre il Nomad di Bio-on,
EnVent, ha rimessoil mandato, adducendo «'impos-
sibilita di esercitare le attivita di ufficio». Troppo tar-
di, secondo alcuni. Dal 24 ottobre 2014, giorno di pri-
ma quotazione sull’Aim, il valore di Bio-on era au-
mentato vertiginosamente, raccogliendo il risparmio
diinvestitoriistituzionali, ma anche di molti investi-
toriretail. E il conto, adesso, & salato: si parla dicirca
400 milioni bruciati.

E dunque il caso Bio-on, ¢ indubbio, rivela alcuni
limiti significativi dell’Aim. Secondo "attuale norma-
tiva, la Consob ha competenza solo in materia di
market abuse. A garantire la trasparenza e correttezza
delle imprese non restano che le societa di revisione
e, appunto, i Nomad. Che sono centrali duranteil pro-
cessodi quotazione, manel periodo successivo, inve-
ce, hanno un ruolo non sufficientemente definito, e
soprattutto, essenzialmente, di consulenza. Alcuni
analisti propongono che abbiano unruolo pitiampio,
epittdi garanzia. Tuttavia, Nomad con maggiori pote-
rifinirebbero probabilmente per essere solo diintral-
cioalle piccole e medie imprese, senza fornire al mer-
catolamaggiore trasparenza desiderata. Spesso, in-
fatti, si tratta di imprese che lavorano alla frontiera
della tecnologia, con idee molto innovative. E per i
Nomad non sarebbe certo facile coprire con compe-
tenza ed efficienza tutti i settori.

L’Aim Italia € un mercato giovane, istituito nel
2012 per offrire alle imprese piti dinamiche I’accesso
aunmercato organizzato, e quindi a capitali privati,
a costimolto ridotti. E, nonostante ilimiti emersi, ha
avuto un ruolo positivo. A oggi, I’Aim ospita 131 s0-
cietd, in 13 diversi settori. E ha consentito di racco-
gliere circa 4 miliardi di euro. Unaregolamentazione
troppo stringente aumenterebbe i costi, disincenti-
vando la quotazione. E d’altra parte, le irregolarita
della Bio-on sono state segnalate dal fondo america-
no Quintessential: ariprova che fosse possibile avere

DATA STAMPA

MONITORAGGIO MEDIA, ANALISI E REPUTAZIONE

informazioni sulla redditivita e solidita del suo mo-
dello di business. Certo, ’attivita di ricerca di Quin-
tessential & molto onerosa, e fuori dalla portata degli
investitori retail. Ma con il profitto ottenuto, Quin-
tessential si ripaghera gli ingenti investimenti af-
frontati. Non bisogna dimenticare che per ogni caso
Bio-on un fondo come Quintessential cestina molti
altri reportin cui, dopo analisi approfondite, ele rela-
tive, notevoli spese per effettuarle, mancano elemen-
ti a supporto di una posizione ribassista.

Mail caso Bio-on dovrebbe essere dilezione anche
per tanti investitori retail. Puntare su imprese poco
regolamentate e non sempre trasparenti, con pro-
spettive incerte, significa assumersi dei rischi consi-
derevolia fronte di rendimenti medio-elevati. Gliin-
vestitori istituzionali, o comunque, di maggiori di-
mensioni, sono meglio attrezzati sia per valutare i
rischi eirendimenti attesi di questo tipo diinvesti-
menti, che per diversificare il proprio portafoglio. E
invece, il successo dei Pir ha attratto nell’Aim molti
investitoriretail. E se & vero che 'investimento attra-
verso un Pir consente agli investitori retail unamag-
giore diversificazione, liquidita, e ’'accesso a una con-
sulenza specializzata, oltre ai vantaggi fiscali, € anche
vero che il maggiore rischio tipico delle piccole e me-
die imprese potrebbe non essere del tutto chiaro a
questo genere di investitori. Che, tra I’altro, spesso
non sono a conoscenza dei possibili conflitti di inte-
resse degli intermediari che propongono il Pir: che
potrebbero, per esempio, essere aloro volta esposti
verso alcune di queste imprese.
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