Molti venditori
ma pochi gli scambi
al nuovo «borsino»

Per le azioni bancarie

guotate su Hi-Mtf
prezzi sotto pressione

Andrea Gennal

B Troppl venditori a fronte di pochi
acquirenti. & il leit motiv sul listino
Hi-Mtf, la piartaforma digitale dove
stanno andandole banche nonguo-
tate, L'effetto & ancora pin vistoso
nelle ultime settimane da gquando
sono sharcati alcuni big, come Po-
polare dil Barl. Quanto accade & il
combinato disposto di un cima di
sfiducaintornoal compantodopo le
vicende legate alle banche venete
olire alla prova del fuoco per azioni,
chie a detta degli espertl, spesso de-
wvono allinearsi al ribasso in base a
valutazioni di mercato.

Il meccanismo di quotazione &
abbastanza articolato. [l prezzo di
riferimento scaturisce da una peri-
zia indipendente, [l titolo sbarca al
listing con un sistema di asta che
prevede la formazione del prezzoal
venerdi dopol'immissionedeghi or-
dini durante la settimana. Ci sono
una serie di accorgimenti per evita-
reé scoszoni def valori visto che lali-
quiditi & bassa. Ad esempio se du-
rante gli scambd sl raggiunge "equi-
valente del 3% della capitalizzazio-
ne il prezzodiriferimentosi adegua,
altrimenti si riparte dal valore ini-
ziale. B prevista una banda di oscil-
lazione +/-8% che pub mutare se in
due mesi g scambi non superano
una soglia minima di conrovalore
(tra lo 0,1% e ko 0,5% a scelta del-
I'emitiente) defla capitalizzazione.

wL'attuale regolamento - spicga
Glovanti Battista Roversi, Ad di Hi-
MLl - & stato modificato recente-
meniie per assicurare una price di-
scovery (determinazione del prezzo,
ndr) pit1 attendibile ed evitare pos-
sibili manipotaziond. Tramandos] di
societd pocoliguide sappiamochela
formazionedel prezzo pubapparire
complessa. Conlevecchie regoleba-
stavano pochi scambi per far oscil-
lareviolentemente | prezzl, ogglab-

blamointrodomodegliaccorglmen-

ti che fanno variare i prezzi solo a
fromee di volumi significativi. B im-
portante sottolineare che il mecca-
nismo non garantisce la bguidica in
quanto non o sono market maker ¢
quello acul assistiamo in questa fa-
seilosbilanciamentodiproposte in
offerta piuttosto che per acquistoe.

Ad esempilo, nella seduta del 30
giugno 1a Popolare di Bari ha fatto
un prezzo di asta 46,9 euro rispetio
a un riferimento df 7.5 mentre Po-
polare Cividale si & attestata a 13,8
da 15. Popolare Pugliese non ha fat-
b0 asta per assenza di ordind di ac-
quisio. £'& chi critica questamoda-
lit3 tecniche, temendo che possano
esserci delle manovre DeT tenere
stabile { prezzo. «Vediamo un ri-
gchio concreto - spiega Giuseppe
D'Orta di Aduc - che i prezzl possa-
no essere tenut artificiosamente
compressi sfruttando {l meccani-
smodellebandedioscillazioneedel
periodi di osservazione sulla ligoi-
dita. Per 1a Popolare di Bari, ad
esempio, & suffidente comprare in
media 15omila euro 2 ognl asta ed
eccocheil bim estre successivolafa-
scia non si muove. Per Cividale e le
altre assai menos.

Le banche quotate fino a questo
momento sono una décina. Entro
fine anno somo attesi fras e 10 muovi
ingressi. «Sono oltre 20o0mila | sock
delle banche quotate - sottolinea
Andrea Cattapan, analista di Con-
sultique - ¢ potrebbero almeno rad-
doppiare con 1 nuovl ingressi pro-
grammati. Monitoriamo queste so-
ciethd attraverso alcuni parametri
fondamentali per verlficare se il
prezzoé congruorispettoagli attivi,
allaredditivitae al credid deteriora-
ti. Esemplare & stato il croflo della
BancaValsabbina,cheinunannoha
perso circa {1 To%. Se estemdiamo
guesti multipli alle alire banche
quotatedi recente, come BarloCivi-
dale, non ci sarebbe da stupirsi di
cali nell'ordine del 30-40% dai valo-
ri di quotazione. Probabilmente fi-
no 3 quarkde | multipli non scende-
ranmo su livelli attraenti non avre-
mo molt compratoris,
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