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INTRODUZIONE

L’elaborato analizza il funzionamento delle offerte pubbliche di acquisto obbligatorie nei
mercati non regolamentati e in particolare nel mercato Euronext Growth Milan (EGM), il
principale sistema multilaterale di negoziazione italiano.

Il primo capitolo descrive 1 caratteri generali e il funzionamento dei sistemi multilaterali di
negoziazione (c.d. MTF): si tratta di una categoria di sedi di negoziazione introdotta con il
recepimento della Direttiva MiFID II e disciplinata dal t.u.f. L’attenzione si sofferma poi sul
mercato Euronext Growth Milan, un MTF gestito da Borsa Italiana, nato nel 2008 e finalizzato
ad agevolare I’accesso di piccole e medie imprese al mercato dei capitali. Guardando ai numeri,
questo obiettivo ¢ stato raggiunto: EGM ha avuto una rapidissima espansione negli ultimi anni,
grazie soprattutto a un percorso di quotazione agevolato e a oneri di permanenza ridotti rispetto
a quelli previsti per le societa quotate sul listino principale. Del resto, gli emittenti EGM non
sono soggetti alla stragrande maggioranza delle norme del t.u.f. destinate alle societa quotate
su mercati regolamentati; essi sono dunque retti in primis dal diritto societario comune.

Il secondo capitolo ¢ dedicato al funzionamento delle offerte pubbliche di acquisto obbligatorie
nel mercato EGM. Viene innanzitutto analizzata la tecnica con cui I’obbligo di opa viene
imposto all’interno di questo mercato. Invero, le norme del t.u.f. che disciplinano I’istituto
dell’opa obbligatoria (artt. 106 ss.) si applicano solo alle societd quotate su mercati
regolamentati; pertanto, gli emittenti EGM non vi soggiacciono. Borsa Italiana ha quindi
imposto a tali societa di recepire nei loro statuti un modello di clausola di opa endosocietaria,
che prescrive I’obbligo di opa tramite un richiamo alle norme del t.u.f. Ne consegue che, per le
societa quotate su EGM, 1’opa obbligatoria non ha fonte legale bensi statutaria.

La tecnica scelta da Borsa Italiana solleva interessanti problemi di diritto societario, a
cominciare dalla questione dell’ammissibilita di una clausola statutaria che imponga il lancio
di un’opa totalitaria all’azionista che superi determinate quote di capitale sociale. Vengono poi
analizzate altre questioni relative alla clausola, ad esempio la spettanza o meno del diritto di
recesso a seguito della sua introduzione, nonché i casi in cui gli emittenti EGM la redigano in
maniera difforme dal modello prescritto da Borsa Italiana.

L’analisi si sofferma poi sul procedimento di offerta e sul ruolo del Panel, 1I’organismo a cui

viene affidata la vigilanza sulle opa obbligatorie lanciate su EGM. Infine, vengono passate in
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rassegna le sanzioni per 1’inadempimento dell’obbligo di offerta e 1 rimedi esperibili dagli
azionisti di minoranza pretermessi.

Il terzo capitolo indaga se sia possibile riprodurre in una clausola statutaria gli istituti del se/l-
out e dello squeeze-out previsti rispettivamente dagli artt. 108 e 111 t.u.f. Infatti, nonostante
Borsa Italiana imponga agli emittenti EGM di recepire a statuto soltanto 1’obbligo di opa
disciplinato dagli artt. 106 e 109 t.u.f., nella stragrande maggioranza dei casi le societa hanno
esteso volontariamente il richiamo statutario anche agli artt. 108 e 111 t.u.f. Tuttavia, anche
queste norme sono state pensate dal legislatore solo per le societd quotate su mercati
regolamentati, non anche per le societa con strumenti finanziari negoziati su MTF. La tendenza
degli emittenti EGM di richiamare a statuto queste ulteriori disposizioni solleva cosi un altro
interessante quesito: il diritto societario comune consente all’autonomia statutaria di introdurre
clausole che (i) permettano a un socio di estromettere dalla societa uno o piu altri soci (squeeze-
out) al verificarsi di determinati presupposti, € che (ii) permettano a uno o piu soci, in presenza

di analoghi presupposti, di vendere forzosamente le proprie azioni a un altro socio (sell-out)?
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CAPITOLO I

I SISTEMI MULTILATERALI DI NEGOZIAZIONE E IL MERCATO EURONEXT

GROWTH MILAN

1 I sistemi multilaterali di negoziazione

1.1 L’evoluzione delle sedi di negoziazione e la normativa di riferimento

La categoria dei sistemi multilaterali di negoziazione ha fatto ingresso nel nostro ordinamento
a seguito del recepimento della Direttiva 2004/39/CE (c.d. Direttiva MiFID). L’assetto
normativo preesistente, contenuto nel D.Lgs. 58/1998 (il Testo Unico della Finanza, di qui in
avanti il t.u.f), regolava solo due tipi di sistemi di negoziazione strutturata di strumenti
finanziari: i mercati regolamentati € i sistemi di scambio organizzati! (c.d. SSO). Gli SSO
rappresentavano una categoria residuale e comprendevano tutte le forme di negoziazione,
diverse dai mercati regolamentati, caratterizzate dall’utilizzazione di un’infrastruttura comune
per la conclusione di contratti di scambio di strumenti finanziari. Inoltre, mentre i mercati
regolamentati erano assoggettati a penetranti controlli pubblici, gli SSO soggiacevano a una
vigilanza puramente informativa da parte della Consob, che poteva richiedere informazioni,
notizie e documenti ai vari partecipanti al sistema. L’assenza di controlli particolarmente
significativi comporto una forte diffusione degli SSO: al 2007 in Italia ne esistevano oltre 4002.
Il sistema ¢ mutato radicalmente con 1’entrata in vigore della Direttiva MiFID. Il recepimento
di tale normativa ha portato all’estromissione della categoria residuale degli SSO, sostituendovi
due nuovi sistemi di negoziazione organizzata: si sono cosi affiancati ai mercati regolamentati
1 sistemi multilaterali di negoziazione e gli internalizzatori sistematici.

Gli internalizzatori sistematici sono imprese di investimento che negoziano strumenti finanziari

per conto proprio, eseguendo gli ordini dei clienti al di fuori di un mercato regolamentato, di

1T sistemi di scambi organizzati (art. 78 t.u.f. nell’originaria versione) rappresentavano i cc.dd. “mercati non
regolamentati” (v. SEPE, La MiFID II e i mercati, 268).
2V. MOTTI, Mercati regolamentati, 675.



CAPITOLO I

un sistema multilaterale di negoziazione o (dopo il recepimento della Direttiva 2014/65/UE,
c.d. Direttiva MiFID II) di un sistema organizzato di negoziazione. Ai fini della qualifica di
internalizzatore sistematico ¢ necessario che le negoziazioni avvengano in modo frequente,
sistematico e sostanziale (art. 1, co. 5-ter, t.u.f.)%. Inoltre, gli IS devono comunicare alla Consob
tutta una serie di informazioni e documenti relativi allo svolgimento della loro attivita, fra cui
le “regole, chiare e non discriminatorie, stabilite dagli internalizzatori sistematici per
consentire l’accesso degli investitori alle proprie quotazioni” (art. 72, co. 5 del Regolamento
Consob 20249/2017, il c.d. Regolamento mercati). L’elemento principale per distinguere gli
internalizzatori sistematici dai sistemi multilaterali di negoziazione ¢ costituito dalla natura
bilaterale o multilaterale dell’attivita di scambio*. Invero, gli IS non dispongono di sistemi
interni di abbinamento che eseguano gli ordini dei clienti su base multilaterale®; al contrario,
I’internalizzatore si pone esso stesso come controparte dell’attivita di negoziazione. Ne
consegue che I’IS acquista e cede strumenti finanziari per conto proprio, seppur in esecuzione
degli ordini dei suoi clienti. Il carattere bilaterale dell’attivita di internalizzazione sistematica
ha determinato la sua esclusione dal novero delle “sedi di negoziazione” in occasione del
recepimento della Direttiva MiFID 1I°. In particolare, la peculiare natura dell’attivita degli IS
ha portato a qualificarli piu propriamente come sedi di esecuzione, non gia di negoziazione, di
strumenti finanziari’.

Allo stato, la categoria delle “sedi di negoziazione” di strumenti finanziari comprende (i) 1
mercati regolamentati, (ii) 1 sistemi multilaterali di negoziazione e (iii) i sistemi organizzati di
negoziazione (introdotti con il recepimento della Direttiva MiFID II). La loro disciplina ¢
contenuta in diverse fonti normative a partire dal t.u.f., che raccoglie le varie definizioni e i
principi fondamentali della materia. La normativa secondaria di attuazione ha invece sede in
due regolamenti Consob: si tratta del gia citato Regolamento 20249/2017 (il c.d. Regolamento
mercati) ¢ del Regolamento 20307/2018 (il c.d. Regolamento intermediari). Vi sono poi
numerosi Regolamenti comunitari, adottati in esecuzione della Direttiva MiFID II, che in

quanto tali sono direttamente applicabili nel nostro ordinamento: in particolare, il Regolamento

% Lo stesso comma detta anche i criteri per determinare la sussistenza di tali requisiti. In particolare, il modo
“frequente e sistematico” si misura per numero di negoziazioni over the counter (OTC), cio¢ fuori listino, mentre
il modo “‘sostanziale” si misura per dimensioni delle negoziazioni OTC effettuate dal soggetto su uno specifico
strumento finanziario in relazione al totale delle negoziazioni effettuate sullo stesso strumento finanziario dal
soggetto medesimo o all’interno dell’Unione Europea.

4 SEPE, La MiFID I e i mercati, 271.

5> Cfr. CONSOB, Gli Internalizzatori Sistematici: Definizione e Obblighi di Quotazione, 11.

6 Cft. Considerando n. 6 della Direttiva MiFID II.

" In questi termini TROIANO, Sistemi di negoziazione, 1017.
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UE 600/2014 (il c.d. MiFIR) relativo alla trasparenza informativa, il Regolamento UE 573/2017
in tema di remunerazione del gestore, il Regolamento UE 584/2017 per i requisiti organizzativi
delle sedi di negoziazione e il Regolamento UE 824/2016 relativo alle comunicazioni dirette
alle autorita di vigilanza®. Il presente elaborato si sofferma su una delle tre sedi di negoziazione,
ovverosia sui sistemi multilaterali di negoziazione. In particolare, 1’oggetto della ricerca ruota
attorno al principale sistema multilaterale di negoziazione italiano: il mercato Euronext Growth

Milan.

1.2 [ caratteri principali dei sistemi multilaterali di negoziazione

Il tratto comune a tutte e tre le sedi di negoziazione ¢ costituito dalla multilateralita della loro
attivita. Tali sedi sono infatti qualificate come “sistemi multilaterali”®: si tratta cio¢ di ambienti
che consentono “/’interazione tra interessi multipli di acquisto e di vendita di terzi relativi a
strumenti finanziari® (art. 1, comma 5-bis.1, tu.f). Il carattere della multilateralita,
contrapposto a quello della bilateralita (che, come gia detto, connota [Dattivita di
internalizzazione sistematica), presuppone la presenza di una pluralita di soggetti che negoziano
tra loro. Non a caso, I’art. 65-bis, comma 1, lett. d), t.u.f. richiede che i sistemi multilaterali di
negoziazione (nonché i sistemi organizzati di negoziazione) contino almeno tre membri attivi,
e che ciascuno di essi possa interagire con tutti gli altri per quanto concerne la formazione dei
prezzi.

I sistemi multilaterali di negoziazione (o multilateral trading facilities, c.d. MTF) sono “sistemi
multilaterali gestiti da un’impresa di investimento o da un gestore del mercato che consentono
I’incontro, al loro interno e in base a regole non discrezionali, di interessi multipli di acquisto
e di vendita di terzi relativi a strumenti finanziari, in modo da dare luogo a contratti” (art. 1,
comma 5-octies, lett. a), tu.f.). La loro funzione economica ¢ sovrapponibile a quella dei
mercati regolamentati'®: si tratta in entrambi i casi di “ambienti” che hanno la funzione di
agevolare I’altrui attivita di scambio di prodotti finanziari'!.

La principale differenza fra i mercati regolamentati e MTF sta nei soggetti che possono gestire

gli uni e gli altri. Infatti, i mercati regolamentati possono essere amministrati solo da societa di

8 CIAN, [ sistemi multilaterali, 1128.

% A mente dell’art. 63 t.u.f,, i sistemi multilaterali per la negoziazione di strumenti finanziari possono operare solo
come mercati regolamentati, sistemi multilaterali di negoziazione o sistemi organizzati di negoziazione.

10 Tanto si evince dal considerando n. 6 della Direttiva MiFID, e anche la dottrina ¢ concorde sul punto (v. SEPE,
La nuova regolazione, 68; MOTTI, Mercati regolamentati, 683; MARCHESI, Mercati regolamentati, 43).

11 Cosi MOTTI, Mercati regolamentati, 683, secondo la quale non ha rilevanza il fatto che ai sensi del t.u.f. gli MTF
“consentono” 1’incontro di interessi multipli di acquisto ¢ vendita di strumenti finanziari, mentre i mercati
regolamentati “facilitano” I’incontro di tali interessi.
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gestione (tanto si evince dalla definizione contenuta nell’art. 1, comma 1, lett. w-ter), t.u.f.). Al
contrario, gli MTF possono essere gestiti sia da societa di gestione di mercati regolamentati che
da intermediari abilitati alla prestazione di servizi di investimento (banche o imprese di
investimento). Invero, il t.u.f. qualifica espressamente ’attivita di gestione di MTF come
servizio di investimento (art. 1, comma 5, lett. g) t.u.f), il cui esercizio ¢ subordinato
all’autorizzazione dell’autorita di vigilanza competente!?. Pertanto, le norme applicabili al
gestore dell’MTF saranno quelle del settore di riferimento: nel caso in cui I’'MTF sia
amministrato da un’impresa di investimento, tale impresa sara soggetta alle disposizioni del
t.u.f. che ne disciplinano I’attivita. Se invece il gestore delI’MTF ¢ una banca, esso soggiacera
alle disposizioni del Testo Unico bancario®®.

Da questa prima differenza fra MTF e mercati regolamentati ne discende un’altra, attinente al
regime autorizzatorio. L’art. 64-quater t.u.f. dispone che la Consob “rilascia I’autorizzazione a
operare in qualita di mercato regolamentato”, dopo aver verificato che il sistema rispetta i
requisiti previsti dal t.u.f. per tali sedi di negoziazione. L’autorizzazione ¢ richiesta per ciascun
mercato regolamentato: in altre parole, se una societa di gestione ha gia ottenuto
I’autorizzazione relativamente a un mercato e desidera avviare la gestione di un altro, deve
munirsi di una ulteriore e autonoma autorizzazione. Come rilevato dalla dottrina,
I’autorizzazione della Consob ha natura costitutiva del mercato regolamentato stesso**: in sua
assenza, la figura del mercato regolamentato non pud neppure dirsi venuta ad esistenza
giuridicamente. Ne deriva che non ¢ configurabile 1’esercizio abusivo di un mercato
regolamentato®®,

E al contrario configurabile ’esercizio abusivo di sistemi multilaterali di negoziazione. Infatti,
come gia rilevato, la gestione di MTF rientra fra i servizi di investimento, soggetti ad
autorizzazione ex art. 19 t.u.f. Tuttavia, questa autorizzazione copre ’attivita, genericamente
intesa, di prestazione di servizi di investimento e non investe specificamente la gestione di MTF.
Viceversa, come rilevato poc’anzi, I’autorizzazione rilasciata ai sensi dell’art. 64-quater tu.f. ¢
relativa a un singolo e determinato mercato regolamentato. Questo induce la dottrina a

qualificare i mercati regolamentati come “mercati autorizzati” e gli MTF, per contrapposizione,

12 Ove il richiedente sia una Sim, I’autorizzazione ¢ concessa dalla Consob, (art. 19, comma 1, t.u.f.); se invece la
richiesta proviene da una banca o da un intermediario iscritto nell’elenco di cui all’art. 106 del Testo Unico
bancario, I’autorizzazione ¢ rilasciata dalla Banca d’Italia (art. 19, comma 4, t.u.f.).

13 Cosi ANNUNZIATA, Le societa di gestione, 1098.

14 TROIANO, Sistemi di negoziazione, 1023.

15 MOTTI, Mercati regolamentati, 685.
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come “mercati non autorizzati”'®. Ad onta di tale qualificazione, la gestione di sistemi

multilaterali di negoziazione ¢ comunque sottoposta a svariati requisiti di legge.

1.3 (segue) L’organizzazione e il funzionamento

Dal punto di vista organizzativo, il gestore del’MTF deve adottare: (a) regole e procedure
trasparenti, che garantiscano un processo di negoziazione corretto e ordinato, nonché criteri
obiettivi che consentano 1’esecuzione efficiente degli ordini; (b) misure per garantire una
gestione sana dell’operativita del sistema; (¢) misure atte ad individuare puntualmente eventuali
conflitti tra gli interessi del sistema multilaterale, dei suoi proprietari o del gestore del sistema
multilaterale e il sano funzionamento del sistema stesso, nonché misure volte a gestire le
potenziali conseguenze negative di tali conflitti di interesse per 1’operativita del sistema (art.
65-bis, comma 1, t.u.f.). Inoltre, il gestore dell’MTF deve adottare regole non discrezionali per
I’esecuzione degli ordini nel sistema (art. 65-ter, comma 1, lett. a), t.u.f.). Il carattere della non
discrezionalita ¢ un’altra caratteristica comune sia agli MTF che ai mercati regolamentati: in
tali sistemi il matching tra i vari ordini dei clienti avviene in base a regole oggettive e di
applicazione generale, senza alcun intervento del gestore volto a condizionare 1’esito di una
particolare negoziazione'’. Questa caratteristica differenzia gli MTF e i mercati regolamentati
dai sistemi organizzati di negoziazione (organised trading facilities, c.d. OTF). Negli OTF, il
gestore decide se collocare o ritirare un ordine dal proprio sistema, e determina anche se e in
che misura abbinare due o piu ordini immessi nel sistema dai clienti (v. art. 65-quater, comma
1, lett. a) e b), t.u.f.). L’insieme delle regole adottate dal gestore del MTF andra a formare il c.d.
regolamento del mercato, un atto di natura privata che disciplina i rapporti fra il gestore e le
societd ammesse al mercato!®, Peraltro, spesso le regole adottate dal gestore non sono contenute
in un unico documento, ma in vari atti diversil®.

Gli MTF fissano anche criteri per I’individuazione degli strumenti finanziari che possono essere
negoziati sul proprio sistema, e mettono a disposizione del pubblico informazioni sufficienti
per permettere ai loro clienti di emettere un giudizio in materia di investimenti. Inoltre, si

devono dotare di meccanismi volti a controllare 1’osservanza dei requisiti di ammissione alle

16 CIAN, I sistemi multilaterali, 1131-1132.

17 CIAN, I sistemi multilaterali, 1132.

18 Su questo si tornera piu diffusamente infia, Capitolo 1L, § 3.1.

19 Per esempio, quanto al mercato Euronext Growth Milan, il Regolamento Emittenti (il principale corpus
normativo adottato da Borsa Italiana con riferimento a questo mercato) ¢ affiancato da altri regolamenti, come il
Regolamento Euronext Growth Advisor, il Manuale delle procedure di accertamento delle violazioni e
impugnazioni e il Regolamento degli operatori e delle negoziazioni.
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negoziazioni previsti dai regolamenti del mercato (art. 66, commi 3 e 4, t.u.f.). Il gestore
dispone di ampi margini di discrezionalita nel definire i requisiti di ammissione degli strumenti
finanziari al proprio sistema, e gli emittenti non possono vantare alcuna aspettativa
giuridicamente protetta all’ammissione dei propri strumenti finanziari alle negoziazioni su una
determinata trading venue®.

Il mancato rispetto delle condizioni di ammissione e permanenza degli strumenti finanziari puo
comportarne la sospensione o 1’esclusione dalle negoziazioni. La decisione puo essere adottata
in primis dal gestore del mercato, che pud sospendere o escludere dalle negoziazioni gli
strumenti finanziari che cessino di rispettare le regole del sistema salvo che il provvedimento
non rischi di pregiudicare gli investitori o il funzionamento ordinato del mercato (art. 66-ter,
comma I, t.u.f.). Nell’esercizio di questa prerogativa, che si inserisce nel rapporto privatistico
fraisoggetti ammessi al sistema e il gestore, quest’ultimo dovra quindi tenere in considerazione

anche interessi “metaindividuali”?!

, collegati alla tutela degli investitori e al buon
funzionamento del mercato. In alternativa, i provvedimenti in analisi possono essere adottati
anche alla Consob. L’autorita puo infatti sospendere o escludere uno strumento finanziario dalle
negoziazioni, oppure richiedere che vi provveda il gestore della sede di negoziazione
interessata, e puo chiedere al gestore tutte le informazioni che ritenga utili al fine dell’esercizio
di questo potere (art. 66-quater, comma 1, t.u.f.). Al pari del gestore, anche la Consob dovra
esercitare 1 poteri di sospensione ed esclusione dalle negoziazioni avendo riguardo a interessi
“metaindividuali”; si tratta in particolare degli interessi alla trasparenza del mercato,
all’ordinato svolgimento delle negoziazioni e alla tutela degli investitori, che orientano in
generale la vigilanza della Consob sulle sedi di negoziazione (art. 62, comma 1, t.u.f.).

Sono previste poi anche alcune disposizioni in tema di accesso degli operatori al mercato. In
particolare, la legge richiede ai gestori di MTF 1’adozione di regole “trasparenti e non
discriminatorie, basate su criteri oggettivi” per disciplinare I’accesso dei vari soggetti alle sedi
di negoziazione in qualita di membri, partecipanti o clienti (art. 67, comma 1, t.u.f.). Inoltre,
viene espressamente previsto che agli MTF possono accedere (in qualitda di membri o
partecipanti): le Sim, le banche italiane, le imprese di investimento UE, le banche UE e le

imprese di investimento di paesi extra UE che abbiano ottenuto una particolare autorizzazione

2 CI1AN, I sistemi multilaterali, 1142.
21 L’espressione ¢ di CIAN, [ sistemi multilaterali, 1144,
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(art. 67, comma 3, tu.f). Puo altresi accedere al’MTF ogni altro soggetto che rispetti
determinati requisiti reputazionali e professionali (art. 67, comma 4, t.u.f.)?,

Non vengono dettate disposizioni specifiche in tema di esclusione degli operatori da sistemi
multilaterali di negoziazione o sistemi organizzati di negoziazione. Invero, 1’art. 67-bis t.u.f.
prevede il potere del gestore di escludere gli operatori dalle negoziazioni, ma solo con
riferimento ai mercati regolamentati®®. La dottrina ritiene perd che questo potere spetti anche ai

gestori delle altre due tipologie di trading venues®.

1.4  (segue) La vigilanza

L’ultimo profilo da trattare attiene alla vigilanza sui sistemi multilaterali di negoziazione. In

generale, il gestore del mercato assume il ruolo di “vigilante di prima istanza”?®

, per accertare
che 1 vari soggetti ammessi ad operare nel mercato lo facciano secondo le regole stabilite dal
gestore stesso. Del resto, come gia menzionato, qualora tali regole vengano violate, il gestore
puo deliberare la sospensione o 1’esclusione dal mercato dell’operatore o dello strumento
finanziario a cui le violazioni sono imputabili.

La legge prevede perd anche penetranti poteri di vigilanza e di intervento appannaggio della
Consob. L art. 65-septies, comma 1, t.u.f. deferisce all’autorita I’individuazione degli obblighi
informativi e di comunicazione nei propri confronti in capo ai gestori delle sedi di negoziazione.
La Consob ha determinato tali obblighi nel Regolamento mercati (artt. 19 ss.). In particolare,
vi € un primo gruppo di obblighi informativi che si applica solo ai gestori di mercati
regolamentati. Una parte di questi obblighi viene poi estesa anche ai gestori di MTF e OTF: si
tratta in particolare dell’obbligo di presentare annualmente alla Consob una relazione sulla
struttura organizzativa, dell’obbligo di comunicazione relativo a materie rilevanti per
I’esercizio delle funzioni di vigilanza nonché di obblighi di comunicazione in merito a eventi
societari, pianificazione e accordi di cooperazione. Inoltre, quantunque 1’avvio di un MTF o di
un OTF non sia soggetto ad autorizzazione specifica, in tale momento il gestore deve comunque
comunicare alla Consob la maggior parte delle informazioni richieste al fine del rilascio

dell’autorizzazione prevista per i mercati regolamentati (art. 31 del Regolamento mercati). Vi

22 In particolare, ¢ necessario (a) godere di buona reputazione, (b) disporre di una sufficiente capacita di
negoziazione, competenza ed esperienza, (¢) disporre di adeguati sistemi organizzativi ¢ (d) disporre di risorse
sufficienti per il ruolo da svolgere.

23 Le decisioni di ammissione, esclusione e sospensione dalle negoziazioni adottate dal gestore del mercato
regolamentato devono essere immediatamente comunicate alla Consob (art. 67-bis, comma 1, t.u.f.).

2 Cosi ancora CIAN, [ sistemi multilaterali, 1144.

% SEPE, La nuova regolazione, 76.
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¢ poi una lunga lista di obblighi di comunicazione, applicabili in linea di massima ai gestori di
tutte le sedi di negoziazione, in materia di organizzazione e funzionamento (artt. 32 ss.) nonché
in materia di accesso alle stesse (artt. 47 ss.).

L’autorita pubblica ¢ poi dotata di penetranti poteri di controllo nei confronti delle trading
venues: poteri che devono sempre essere esercitati nel perseguimento della trasparenza,
dell’ordinato svolgimento delle negoziazioni e della tutela degli investitori (art. 62, comma 1,
t.u.f)). Tali poteri spettano alla Consob e alla Banca d’Italia, nell’ambito delle rispettive
competenze, € possono essere suddivisi in tre categorie.

La prima categoria attiene alle funzioni informative e di indagine delle autorita (art. 62-octies
tu.f.). In particolare, la Consob e la Banca d’Italia possono chiedere a chiunque (inclusi i
revisori legali e le societa di revisione delle sedi di negoziazione) la comunicazione, anche
periodica, di dati e notizie nonché la trasmissione di atti e documenti. Possono altresi procedere
a ispezioni nei confronti di chiunque possa essere in possesso di informazioni pertinenti. La
Consob puo poi, sempre nell’ambito della vigilanza sulle sedi di negoziazione, esercitare gli
ampi poteri previsti dall’art. 187-octies t.u.f. in materia di abusi di mercato (il richiamo a tale
norma da parte dell’art. 62-octies, comma 3, tu.f. estende ancora di piu il perimetro delle
prerogative dell’autorita).

La seconda categoria comprende i poteri ispettivi (art. 62-novies t.u.f.). La Consob e la Banca
d’Italia possono effettuare ispezioni nei confronti delle sedi di negoziazione, dei soggetti a cui
1 gestori abbiano esternalizzato funzioni operative essenziali o importanti nonché nei confronti
dei loro dipendenti. Le autorita possono altresi chiedere ai medesimi soggetti 1’esibizione di
documenti e il compimento degli atti ritenuti necessari; inoltre, ove questi poteri siano esercitati
dalla Consob, essa pud avvalersi della collaborazione della Guarda di finanza (cfr. art. 187-
octies, commi 12 e 13, t.u.f.). In caso di particolari necessita e se non sia possibile provvedere
con risorse proprie, la Consob pud anche autorizzare revisori legali o societa di revisione a
procedere a verifiche o ispezioni per suo conto (art. 62-novies, comma 2, c.c.).

Infine, le autorita dispongono di ampi poteri di intervento nei confronti delle sedi di
negoziazione. L’art. 62-decies, comma 1, t.u.f. elenca alcuni provvedimenti specifici che la
Consob e la Banca d’Italia possono adottare al fine di assicurare il rispetto delle disposizioni
del t.u.f. in materia di mercati: la pubblicazione di avvertimenti al pubblico sui siti web ufficiali
delle autorita, la rimozione di uno o piu esponenti aziendali del gestore di una sede di
negoziazione, I’intimazione alle sedi di negoziazione di non avvalersi dell’attivita professionale
di determinati soggetti, nonché I’ordine nei confronti di chiunque di cessare pratiche o condotte

illecite. Il secondo comma attribuisce poi alla Consob e alla Banca d’Italia il potere di adottare,
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in caso di necessita e urgenza, ogni misura idonea al mantenimento di ordinate condizioni di
negoziazione sulle trading venues. La norma presenta una formulazione molto ampia, che
consente sostanzialmente alle autorita di “sostituirsi” al gestore della sede di negoziazione, in
caso di necessita e urgenza, adottando tutte le misure necessarie per ristabilire 1’ordine?®.

Sempre nell’ambito dei suoi poteri di intervento, la Consob vigila sulle varie regole
organizzative e di funzionamento adottate dai gestori delle sedi di negoziazione ai sensi del
t.u.f. Ove accerti delle disfunzioni, puo chiedere al gestore della trading venue di riferimento

di apportare le opportune modifiche ai propri regolamenti (art. 62, comma 2, t.u.f.).

1.5 I mercati di crescita

Ai fini del presente elaborato conviene soffermarsi su una particolare sottocategoria di sistemi
multilaterali di negoziazione, ovverosia i mercati di crescita per le piccole e medie imprese.
Tali mercati sono stati introdotti dalla Direttiva MiFID II e hanno trovato rapida diffusione
all’interno dell’Unione Europea.

Ciascun MTF puo chiedere all’autorita nazionale competente (in Italia, la Consob) di essere
registrato come mercato di crescita?’. Non ¢ prevista perd una disciplina specifica applicabile
agli SME Growth Markets; la legge detta semplicemente dei requisiti che gli MTF devono
soddisfare per poter ottenere la registrazione come mercato di crescita. In particolare: (a)
almeno il 50% degli emittenti ammessi alle negoziazioni sul MTF deve essere costituito da
piccole e medie imprese??; (b) il gestore del mercato deve stabilire nei propri regolamenti criteri
appropriati per I’ammissione e la permanenza alla negoziazione degli strumenti finanziari sul
sistema; inoltre, il gestore del mercato deve far si che (c) al momento dell’ammissione di
strumenti finanziari alle negoziazioni sul mercato sia pubblicato un documento di ammissione
0 un prospetto, in modo da consentire agli investitori di effettuare una scelta consapevole in
relazione all’investimento; (d) gli emittenti mettano a disposizione un’informativa finanziaria

periodica, che comprenda almeno la relazione finanziaria annuale sottoposta a revisione; (e)

% La legge prevede espressamente questo potere di “sostituzione” dell’autoritd al gestore solo per i mercati
regolamentati (art. 62, comma 3, t.u.f.). Tuttavia, attenta dottrina (CIAN, [ sistemi multilaterali, 1140) ha
evidenziato che ’ampia formulazione dell’art. 62-decies, ult. co., t.u.f. consente all’autorita di esercitare il
medesimo potere anche con riferimento agli MTF e agli OTF.

27V, art. 33 della Direttiva MIFID II.

28 Per “piccole e medie imprese” devono intendersi le imprese che, in base al loro piu recente bilancio annuale o
consolidato, soddisfino almeno due dei tre criteri seguenti: (1) numero medio di dipendenti nel corso dell’esercizio
inferiore a 250, (2) totale dello stato patrimoniale non superiore a 43 milioni di euro e (3) fatturato netto annuale
non superiore a 50 milioni di euro (cft. art. 2, par. 1, lett. f) del Regolamento UE 2017/1129, il c.d. Regolamento
Prospetto); in alternativa, si considerano piccole e medie imprese le imprese che hanno una capitalizzazione di
borsa media inferiore a 200 milioni di euro sulla base delle quotazioni di fine anno dei tre precedenti anni civili
(cft. art. 4, par. 1, n. 13) della Direttiva MiFID II).
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siano rispettati i requisiti previsti dal Regolamento UE 569/2014 relativo agli abusi di mercato
per gli emittenti, per le persone che esercitano responsabilita di direzione e per le persone ad
esse strettamente legate, ed esistano sistemi e controlli efficaci per prevenire e individuare gli
abusi di mercato in conformita al citato Regolamento; (f) le informazioni regolamentate
riguardanti gli emittenti siano raccolte, conservate e divulgate pubblicamente (v. art. 69, comma
2, tu.f.2). E fatta salva per i gestori degli MTF di crescita la possibilita di prevedere requisiti
ulteriori rispetto a quelli summenzionati (art. 69, comma 3, t.u.f.).

Nell’introdurre gli SME Growth Markets il legislatore europeo non voleva creare una nuova e
diversa sede di negoziazione, con un proprio € autonomo statuto normativo: i mercati di crescita
non hanno quindi funzione “regolatoria”. Al contrario, 1’obiettivo dei mercati di crescita ¢
quello di aumentare la visibilita e il profilo delle PMI e renderle piu attraenti agli occhi degli
investitori®: tali mercati svolgono quindi una funzione procompetitiva3! a favore delle PMI.
Peraltro, ai fini della qualifica di mercato di crescita non ¢ neppure necessario che I’MTF sia
composto unicamente da PMI, essendo sufficiente che tali imprese costituiscano almeno il 50%
del totale delle imprese quotate sul sistema multilaterale®. Il rimanente 50% puo quindi essere
costituito da imprese di grandi dimensioni: questo porta inevitabilmente a uno “scolorimento”33
del tratto caratteristico dei mercati di crescita, ovverosia il loro essere dedicati alle PMI. Del
resto, al 2021, le PMI rappresentavano appena il 33% della capitalizzazione complessiva dei
mercati di crescita europei® (il rimanente 67% era quindi costituito da imprese di grandi o
grandissime dimensioni).

[ requisiti previsti dall’art. 69 mirano a garantire una sorta di ulteriore “certificazione di qualita”
agli MTF registrati come mercati di crescita. Allo stesso tempo pero, il legislatore europeo non
ha imposto requisiti troppo rigidi, in modo da mantenere elevati livelli di protezione per gli
investitori senza gravare gli emittenti di oneri eccessivi, che avrebbero scoraggiato il ricorso a
questa particolare categoria di MTF. In ogni caso, la richiesta di registrazione come SME
Growth Market non ¢ obbligatoria per 1 sistemi multilaterali che soddisfano le relative

condizioni. Gli MTF possono quindi ben decidere di rivolgersi prevalentemente a PMI senza

29 Questi requisiti sono ulteriormente specificati dall’art. 78, par. 2, del Regolamento delegato UE 2017/565.

30 Cfr. Considerando n. 132 della Direttiva MiFID II.

81 CIAN, [ sistemi multilaterali, 1136.

32 La percentuale ¢ calcolata al 31 dicembre del precedente anno civile come media delle dodici percentuali di fine
mese di tale anno civile (cfr. art. 78, par. 1 del Regolamento delegato UE 2017/565).

33 ANNUNZIATA, “Il migliore dei mondi possibili”? L’accesso delle PMI alle trading venues: liberta,
condizionamenti e gold plating, in Riv. soc., 2021, 1175, ivi 1207.

3 V. ESMA, EU Securities Markets, Annual Statistical Report, 41.
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pero chiedere la registrazione come mercato di crescita, sulla base di proprie valutazioni costi-
benefici.

L’unico MTF registrato come mercato di crescita in Italia ¢ Euronext Growth Milan, che ha
conosciuto una rapida espansione negli ultimi anni. Esso offre infatti un processo di quotazione
snello e non impone requisiti di compliance eccessivamente onerosi ai suoi emittenti, fornendo

cosi alle PMI una vantaggiosa opportunita di accesso al mercato dei capitali.

2 Euronext Growth Milan

2.1 Origine ed evoluzione del mercato

Euronext Growth Milan ¢ un sistema multilaterale di negoziazione gestito da Borsa Italiana e
operativo dal 1 dicembre 2008; all’epoca, il mercato era denominato AIM Italia. La data di
nascita di AIM Italia non ¢ casuale: appena un anno prima si era infatti perfezionata
I’integrazione fra Borsa Italiana e il London Stock Exchange (di qui in avanti, il LSE), la borsa
valori londinese che gestisce, tra gli altri, il mercato AIM UK. L’AIM UK ¢ uno dei principali
mercati dedicati alle piccole e medie imprese a livello globale: basti pensare che dalla sua
nascita (nel 1995) ad oggi circa 4000 societa vi sono transitate, raccogliendo complessivamente
oltre 130 miliardi di sterline®.

Il mercato AIM Italia nasce proprio sul modello del “fratello” londinese. Cio si evince non solo
dalla nomenclatura utilizzata, ma anche dalla finalita a cui I’AIM Italia, come I’AIM UK, ¢
ispirato: quella cio¢ di finanziare la crescita di PMI dinamiche e competitive grazie ad un
“approccio regolamentare equilibrato, pensato per le esigenze di imprese ambiziose”™®.

Nel 2012 il mercato AIM Italia viene accorpato con il MAC — Mercato Alternativo del Capitale.
Il MAC era un sistema multilaterale di negoziazione concepito per agevolare 1’accesso delle
imprese ai capitali senza perod creare discontinuita nella gestione aziendale: il mercato faceva
percio leva su requisiti poco stringenti e bassi costi di quotazione. Come contropartita, pero, il
MAC era aperto solo agli investitori istituzionali, sulla scorta della considerazione che essi (a
differenza degli investitori retail) sono in grado di assumere decisioni di investimento

consapevoli anche basandosi su informazioni meno approfondite e strutturate®’. A seguito

35 1] dato ¢ tratto dal sito web ufficiale del LSE: https://www2.londonstockexchangegroup.com/AIMforgrowth.

% V. la descrizione del mercato Euronext Growth Milan reperibile sul sito di Borsa Italiana:
https://www.borsaitaliana.it/azioni/mercati/euronext-growth-milan/home/caratteristiche.htm.

STV, AA.VV., Il mercato di borsa per le PMI, 28-29.

11


https://www2.londonstockexchangegroup.com/AIMforgrowth
https://www.borsaitaliana.it/azioni/mercati/euronext-growth-milan/home/caratteristiche.htm

CAPITOLO I

dell’accorpamento con il MAC viene anche parzialmente modificato il Regolamento Emittenti
AIM, in particolare introducendo la clausola di opa endosocietaria®®.

Alla fine del 2017, PAIM Italia ottiene dalla Consob® la registrazione come “mercato di
crescita” ai sensi dell’art. 69 t.u.f., diventando cosi il primo (e ancora oggi I’'unico) MTF italiano
a poter vantare questa qualifica.

L’AIM Italia viene successivamente interessato dalle vicende che nel 2021 hanno portato alla
cessione di Borsa Italiana al Gruppo Euronext, la principale piazza d’affari pan-europea che
riunisce 1 listini di Parigi, Amsterdam, Bruxelles, Oslo, Lisbona, Dublino e, dal 2021, anche
Milano. La cessione determina (tra le altre cose) la ridenominazione di tutti 1 mercati di Borsa
Italiana: in particolare, il Mercato Telematico Azionario (MTA) diventa Euronext Milan (con
I’acronimo EXM), mentre I’AIM Italia assume il nome di Euronext Growth Milan (con

I’acronimo EGM)*. Analogamente, 1’indice FTSE AIM Italia (nato nel 2013) cambia nome in
FTSE Italia Growth.

2.2 Il procedimento di quotazione su Euronext Growth Milan

Come anticipato, EGM nasce con il dichiarato intento di favorire I’accesso delle PMI al mercato
dei capitali. Per raggiungere questo obiettivo, il mercato punta su un procedimento di
quotazione agevolato e oneri amministrativi e societari ridotti rispetto a quelli previsti per gli
emittenti quotati su EXM, il listino principale. Dall’altro lato pero, il regolatore si preoccupa
anche di assicurare adeguata tutela agli investitori, che non sarebbero incentivati a convogliare
risorse verso un mercato poco trasparente. Per questo motivo, gli emittenti EGM sono
comunque sottoposti a regole procedimentali e a requisiti ben definiti, sia ai fini
dell’ammissione che della permanenza sul mercato.

Innanzitutto, ai fini della quotazione su EGM ¢ richiesto un flottante minimo pari al 10%*, una
soglia molto piu bassa rispetto a quella del 25% prevista per il listino principale. Cio consente
al socio di maggioranza di non diluire oltremisura la propria partecipazione e quindi non
rischiare di perdere il controllo della societa a seguito dell’approdo in borsa®. Inoltre, in sede

di ammissione, le azioni della societa quotanda devono essere sottoscritte o acquistate da

3 Tale clausola verra analizzata in profondita nel Capitolo II del presente elaborato.

39 Delibera Consob del 13 dicembre 2017, n. 20218-bis, con efficacia dal 3 gennaio 2018.

40 Anche il Regolamento Emittenti AIM Italia ha mutato il proprio nome in Regolamento Emittenti Euronext
Growth Milan (di qui in avanti, r.e. EGM).

41 Tale condizione si presume rispettata quando almeno il 10% delle azioni sono ripartite presso investitori non
parti correlate né dipendenti della societa o del gruppo di cui essa fa parte (cfr. art. 6 delle Linee Guida del r.e.
EGM).

42 SANTORO A., L’AIM Italia in espansione: un modello di crescita per le PMI, in Borsa e merc., 2015, 80, ivi 83.
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almeno cinque investitori istituzionali*®. E altresi richiesto che, se le azioni sono sottoscritte dal
numero minimo di investitori istituzionali, il valore di tali sottoscrizioni o acquisti non sia
irrisorio, e cioe che non sia finalizzato al mero rispetto formale del requisito regolamentare (v.
art. 6 delle Linee Guida del r.e. EGM).

E poi necessaria la produzione dell’ultimo bilancio certificato, se esistente, redatto secondo i
principi contabili italiani o internazionali. Il Regolamento di mercato rimette all’emittente la
scelta di quali principi adottare, fermo restando che 1’adozione dei principi IFRS potrebbe
rivelarsi strategica per attrarre investitori esteri, consentendo loro di comparare il bilancio della
societa quotanda con quello di altre societa, anche straniere®.

Non ¢ invece richiesto alcun requisito minimo in termini di capitalizzazione o di dimensione
aziendale, cosi come non ¢ necessaria 1’adozione di un modello di governance particolare.
Inoltre, ai fini della quotazione su EGM non occorre neppure che la societa sia operante da un
numero minimo di anni: potra quindi trattarsi anche di societa di nuova o recente costituzione.
La societa dovra poi anche nominare un Euronext Growth Advisor (c.d. EGA*): si tratta di un
intermediario specializzato che, tra le altre cose, valuta 1’appropriatezza dell’emittente per
I’ammissione a quotazione (art. 1 del r.e. EGM). A tal fine, ’EGA coordina le attivita di due
diligence finanziaria, di business, fiscale e legale sull’emittente prescritte dal Regolamento
EGA e propedeutiche alla quotazione®. In caso di esito positivo, ’EGA rilascia la dichiarazione
di appropriatezza che funge in un certo senso da “garanzia” di qualita dell’emittente nei
confronti di Borsa Italiana, ma anche agli occhi degli investitori e del mercato®’. Tutti gli
emittenti EGM dovranno mantenere ’EGA anche a seguito della quotazione. Infatti, dopo
I’ammissione alle negoziazioni, I’EGA supporta [’emittente su base continuativa
nell’assolvimento dei compiti e delle responsabilita derivanti dal Regolamento di mercato (art.
1 del r.e. EGM). A tal fine, ’EGA deve mantenere contatti regolari con I’emittente, in modo da
poter identificare eventuali violazioni del Regolamento emittenti, ma anche in modo da poter

informare prontamente 1’emittente di eventuali modifiche al Regolamento medesimo, nonché

43 Gli azionisti retail possono investire nella fase di IPO solo se sollecitati con il documento di ammissione
pubblicato dall’emittente; ove questo non avvenga, essi potranno acquistare titoli EGM solo sul mercato
secondario (v. LAMBIASE, La quotazione in Borsa delle PMI, 58).

4 Cosi LAMBIASE, La quotazione in Borsa delle PMI, 77.

4 Prima dell’operazione di rebranding dei mercati di Borsa Italiana, avvenuta con 1’acquisizione da parte del
Gruppo Euronext, I’Euronext Growth Advisor era denominato Nominated Adviser, abbreviato in “Nomad”. La
qualifica di Euronext Growth Advisor nonché le sue funzioni e responsabilita sono regolate da un apposito
regolamento di Borsa Italiana: il Regolamento Euronext Growth Advisor (di qui in avanti, Regolamento EGA).

4 V. la Scheda Tre del Regolamento EGA, che indica dettagliatamente i controlli e le verifiche a cui ’EGA ¢
tenuto, nonché le finalita di ciascuna due diligence da espletare sull’emittente.

4V. SANTORO A., L ’AIM Italia in espansione, 85.
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supportarlo nell’adempimento degli obblighi di trasparenza nei confronti del pubblico. Il ruolo
dell’EGA ¢ quindi cruciale per il buon funzionamento del mercato EGM. Basti pensare che,
qualora I’emittente cessi di avere I’EGA, Borsa Italiana sospende 1 titoli della societa dalle
negoziazioni, € se entro i successivi sei mesi 1’emittente non si dota di un EGA Borsa Italiana
dispone la revoca dalle negoziazioni (cft. art. 1 del r.e. EGM).

Ai fini della quotazione su EGM ¢ altresi necessaria la nomina di un amministratore
indipendente e di un investor relations manager, che ha il compito di gestire i rapporti con gli
investitori (art. 6-bis del r.e. EGM). Il Regolamento di mercato esige inoltre che le societa
integrino 1 propri statuti con determinate clausole: tra di esse spicca senz’altro la clausola di
opa endosocietaria, che estende agli emittenti EGM il regime dell’opa obbligatoria dettato dagli
artt. 106 ss. t.u.f. per le societa quotate su mercati regolamentati. In aggiunta, se I’attivita
principale dell’emittente consiste in un business non indipendente e che non ha prodotto ricavi
per almeno due anni, la societa dovra aggiungere a statuto la clausola di /ock-in prescritta
dall’art. 7 del r.e. EGM. Tale clausola impedisce alle parti correlate e ai dipendenti rilevanti
della societa di disporre delle proprie partecipazioni per un anno dalla quotazione, ed ¢
evidentemente finalizzata a consentire all’emittente di sfruttare il know-how apportato da queste
figure. Inoltre, al fine di assicurare I’osservanza delle disposizioni del r.e. EGM in materia di
assetti proprietari, la stragrande maggioranza degli emittenti ha inserito nei propri statuti degli
obblighi di trasparenza in capo agli azionisti che mimano la disciplina dettata dall’art. 120 t.u.f.,
di per sé applicabile ai soli emittenti quotati sul listino principale*.

Borsa Italiana puo anche subordinare la quotazione dell’emittente a particolari condizioni,
dipendenti ad esempio dallo specifico settore in cui I’impresa opera (art. 9 del r.e. EGM).

A questo punto, ai fini dell’ammissione alle negoziazioni, I’emittente dovra redigere un
documento di ammissione (sotto la supervisione del’EGA) e divulgarlo al pubblico attraverso
la pubblicazione sul proprio sito web. Il documento di ammissione dovra contenere le
informazioni indicate agli Allegati 1, 11 e 20 del Regolamento Delegato UE 2019/980 (che
integra il Regolamento Prospetto). Ad esempio, dovranno essere fornite informazioni inerenti
alla situazione gestionale e finanziaria dell’emittente, inclusa un’illustrazione delle attivita e
delle passivita nonché previsioni e stime degli utili futuri; sono poi richieste delle informazioni
inerenti al management (remunerazione, comitato audit, ecc.) e alle condizioni dell’offerta di
titoli. Il documento di ammissione dovra poi contenere gli ulteriori elementi indicati dalla

Scheda Due. Ad esempio, ¢ necessaria una dichiarazione degli amministratori che attesti che, a

V. infra, Capitolo II, § 4.1.
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loro giudizio, il capitale circolante della societa sara sufficiente per ’esercizio dell’attivita di
impresa per almeno 12 mesi decorrenti dalla data di ammissione. A tutela degli investitori, il
documento di ammissione dovra inoltre recare in prima pagina, in posizione preminente e in
grassetto, la seguente dicitura: “Euronext Growth Milan ¢ un sistema multilaterale di
negoziazione dedicato primariamente alle piccole e medie imprese e alle societa ad alto
potenziale di crescita alle quali é tipicamente collegato un livello di rischio superiore rispetto
agli emittenti di maggiori dimensioni o con business consolidati. L’investitore deve essere
consapevole dei rischi derivanti dall’investimento in questa tipologia di emittenti e deve
decidere se investire soltanto dopo attenta valutazione. Consob e Borsa Italiana non hanno
esaminato né approvato il contenuto di questo documento”. Tale precisazione riassume agli
investitori 1 rischi derivanti dal fatto che EGM ¢ un MTF, e che pertanto esso non soggiace ai
presidi di tutela degli investitori previsti dalla legge per i mercati regolamentati. Questo
requisito ulteriore dimostra lo sforzo di Borsa Italiana di trovare un equilibrio fra tutela degli
investitori e accesso agevolato al mercato dei capitali da parte delle PMI. Peraltro, il
Regolamento di mercato richiede I’inserimento di una dicitura di simile tenore anche nel
documento di offerta pubblicato in occasione del lancio di un’opa obbligatoria su un emittente
EGM®°. Anche in tal caso, ’intento ¢ evidentemente quello di ammonire gli investitori circa
I’assenza dei presidi di controllo pubblico che tipicamente caratterizzano tanto le offerte
pubbliche di sottoscrizione o vendita, quanto le offerte pubbliche di acquisto.

L’emittente pud farsi autorizzare da Borsa Italiana a omettere alcune informazioni dal
documento di ammissione se (1) si tratta di informazioni di minore importanza, oppure (ii) la
loro diffusione recherebbe un grave danno all’emittente e la loro omissione non ¢ suscettibile
di trarre in inganno gli investitori (art. 4 del r.e. EGM). Se invece dopo la presentazione del
documento di ammissione si registrano nuovi fatti rilevanti dovra essere presentato un
documento di ammissione supplementare, contenente i dettagli di tali nuovi fatti oppure di
eventuali errori o imprecisioni del documento di ammissione precedente (cfr. art. 3 delle Linee
Guida del r.e. EGM).

Come evidenziato dal Regolamento di mercato, le norme che disciplinano il contenuto e
I’approvazione del documento di ammissione si applicano ove [’offerta pubblica di
sottoscrizione o vendita di titoli non sia soggetta alla disciplina legislativa del prospetto. Tale
disciplina ¢ dettata dal Regolamento Prospetto, dagli artt. 93-bis ss. t.u.f. nonché dai relativi

regolamenti delegati e norme di attuazione, compreso il r.e. Consob. La normativa sul prospetto

®V. infra, Capitolo II, § 4.2.
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si applica in generale a tutte le offerte pubbliche di sottoscrizione o vendita di titoli, fra cui
rientrano anche le azioni di societa che desiderano quotarsi su EGM. Tuttavia, le offerte che
abbiano un corrispettivo totale, calcolato su un periodo di 12 mesi, compreso fra 1 milione ¢ 8
milioni di euro sono esenti dall’obbligo di pubblicazione del prospetto e non soggiacciono
quindi alla relativa disciplina (art. 34-ter, comma 01, r.e. Consob)*°. Ne consegue che I’offerta
di titoli su EGM ¢ soggetta alla disciplina nazionale ed eurounitaria del prospetto se ha un
corrispettivo superiore a 8 milioni di euro: in tal caso, I’emittente dovra pubblicare un prospetto
e sottoporlo all’approvazione della Consob. Le societa quotate su mercati di crescita possono
pero, in quanto PMI, avvalersi del c.d. prospetto UE della crescita di cui all’art. 15 del
Regolamento Prospetto. Si tratta di un prospetto piu semplificato e snello rispetto al prospetto
standard in termini di informazioni da produrre e quindi di costi e oneri per I’offerente. Esso ¢
stato pensato infatti proprio per agevolare 1’accesso delle PMI al mercato dei capitali®’. Nel
caso di offerte “sopra-soglia”, che richiedono in quanto tali la redazione del prospetto, non sara
necessario pubblicare anche un documento di ammissione®’. Ove invece il corrispettivo
dell’offerta sia inferiore alla soglia menzionata poc’anzi, la societa dovra pubblicare un
documento di ammissione conformemente al r.e. EGM.

In ogni caso, credo che in molti casi I’ammissione a quotazione su EGM avverra tramite la
pubblicazione del documento di ammissione previsto dal Regolamento di mercato piuttosto che
di un prospetto. Due le considerazioni a sostegno di questa tesi. La prima ¢ che molte
ammissioni a quotazione su EGM avvengono tramite private placement: 1 titoli vengono cio¢
offerti solo a investitori istituzionali, senza passare per un’offerta pubblica. In tali casi, la
disciplina sul prospetto non trovera evidentemente applicazione®®. In secondo luogo, nel caso

di offerte retail, e cio¢ rivolte propriamente al pubblico degli investitori, ¢ stata segnalata la

%0 Questa esenzione ¢ stata adottata in attuazione dell’art. 3, par. 2, lett. b) del Regolamento Prospetto e dall’art.
100, comma 2, t.u.f.

51 11 Regolamento Prospetto prevede anche un ulteriore modello di prospetto appannaggio delle societa quotate su
mercati di crescita: il c.d. prospetto UE della ripresa (cfr. art. 14-bis del Regolamento Prospetto). Esso ¢ pero
utilizzabile solo per le offerte di titoli di emittenti gia quotati in borsa da almeno 18 mesi. In particolare, possono
avvalersi di tale prospetto (a) gli emittenti le cui azioni siano ammesse alla negoziazione in un mercato
regolamentato continuativamente da almeno 18 mesi e che emettano azioni fungibili con azioni esistenti emesse
in precedenza; (b) gli emittenti le cui azioni siano gia negoziate in un mercato di crescita per le PMI
continuativamente da almeno 18 mesi, a condizione che sia stato pubblicato un prospetto per I’offerta di tali azioni
e che emettano azioni fungibili con azioni esistenti emesse in precedenza; (c) gli offerenti di azioni ammesse alla
negoziazione in un mercato regolamentato o in un mercato di crescita per le PMI senza soluzione di continuita per
almeno gli ultimi 18 mesi.

%2 Lo specifica anche Iart. 3 delle Linee Guida del r.e. EGM.

3L’ obbligo di pubblicare il prospetto non sussiste se ’offerta ¢ rivolta solo a investitori qualificati oppure a meno
di 150 persone fisiche o giuridiche per Stato membro, diverse dagli investitori qualificati (art. 1, par. 4, lett. a) e
b) del Regolamento Prospetto).
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tendenza degli emittenti EGM a contenere il corrispettivo al disotto della soglia degli 8 milioni
di euro®. Cio consente all’emittente di non soggiacere alla disciplina legislativa del prospetto
e ai penetranti controlli della Consob che ne derivano. Le statistiche confermano questa seconda
considerazione: al 2021, escludendo le SPAC ¢ le business combination, il 50% degli emittenti
EGM aveva realizzato una raccolta in sede di ammissione inferiore ai 5 milioni di euro, e il
30% una raccolta fra i 5 e i 10 milioni di euro®®.

A seguito dell’approvazione del documento di ammissione o del prospetto, almeno tre giorni di
mercato aperto prima della data di ammissione 1’emittente deve versare a Borsa Italiana i
corrispettivi per la quotazione e trasmetterle la domanda di ammissione completa, incluso il
documento di ammissione (o il prospetto) con i relativi supplementi (art. 5 del r.e. EGM). Resta
fermo che Borsa Italiana pud sempre rifiutare I’ammissione a EGM (i) nel caso di irregolarita
o incompletezza della domanda di ammissione, oppure (ii) se considera che, sulla base delle
informazioni fornite, ’ammissione potrebbe arrecare danno all’ordinato funzionamento o alla

reputazione del mercato (art. 9 del r.e. EGM).

2.3 Lenorme applicabili agli emittenti quotati su Euronext Growth Milan

Ricostruire il quadro normativo applicabile alle societa quotate sugli MTF di crescita, e su EGM
in particolare, non ¢ un’impresa semplice. La legge detta una specifica disciplina applicabile
alle societa quotate su mercati regolamentati, costituendo cosi il c.d. scalino normativo fra le
societa quotate e non quotate. In occasione della riforma del 2003 il legislatore ha poi introdotto
uno “scalino” intermedio, costituito dalle societa che fanno ricorso al mercato del capitale di
rischio®, per le quali sono state dettate ulteriori regole ad hoc. Viceversa, non esiste uno statuto
normativo specifico applicabile agli emittenti quotati sugli MTF, sia ordinari che di crescita: di
conseguenza, le regole variano molto da mercato a mercato, ma in alcuni casi (come si vedra)
anche da emittente a emittente®’.

Gli MTF di crescita sono innanzitutto soggetti a un gruppo di norme di fonte sovranazionale.
Si tratta in particolare del Regolamento UE 596/2014 relativo agli abusi di mercato (il c.d.

MAR), espressamente dichiarato applicabile anche agli strumenti finanziari negoziati su un

% SANTORO A., L’AIM Italia in espansione, 81.

55 1] dato & tratto da ANNUNZIATA e LAMBIASE, Euronext Growth Milan, 13.

%6 Tale categoria ricomprende le societd con azioni quotate in mercati regolamentati o diffuse fra il pubblico in
misura rilevante (art. 2325-bis c.c.). Le societa con azioni diffuse sono quelle che, contestualmente, (a) hanno
azionisti diversi dai soci di controllo in numero superiore a cinquecento che detengano complessivamente una
percentuale di capitale sociale almeno pari al 5%, e (b) superano due dei tre limiti indicati dall’articolo 2435-bis,
comma 1, c.c. (v. art. 116 t.u.f. e art. 2-bis del r.e. Consob).

57 Cft. la ricostruzione di ANNUNZIATA e LAMBIASE, Euronext Growth Milan, 46.
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MTF (v. art. 2, par. 1, lett. b) del MAR). Gli emittenti quotati su MTF di crescita sono poi
soggetti ad alcune disposizioni del Regolamento Prospetto, pensate per ridurre gli oneri
informativi in occasione di offerte pubbliche di titoli. Ci si riferisce ai gia menzionati prospetti
UE della crescita (art. 15) e della ripresa (art. 14-bis). Gli emittenti possono poi usufruire del
regime di informativa semplificata per le emissioni secondarie, previsto sempre dal
Regolamento Prospetto (art. 14). Infine, gli MTF di crescita sono tenuti a conformarsi al
Regolamento UE 909/2014 relativo al miglioramento del regolamento titoli e ai depositari
centrali di titoli (il c.d. CSDR). Tale normativa si applica al regolamento di tutti gli strumenti
finanziari nell’Unione (art. 2), e quindi anche al regolamento delle azioni quotate su un MTF:
anche tali titoli rientrano infatti nella nozione di “strumento finanziario”.

Gli emittenti quotati su MTF di crescita sono poi soggetti a varie disposizioni di diritto interno,
sparse in vari testi normativi. Rilevano in primo luogo alcune disposizioni del t.u.f., che
vengono espressamente estese dalle societa quotate su mercati regolamentati a quelle quotate
su sistemi multilaterali di negoziazione. Un primo esempio ¢ costituito dalle norme in tema di
gestione accentrata di strumenti finanziari (art. 82 ss. t.u.f.). Anche gli strumenti finanziari
negoziati su MTF di crescita sono quindi gestiti in regime di dematerializzazione tramite
depositari centrali e intermediari autorizzati, secondo le modalita indicate agli artt. 83 ss. t.u.f.%,
Si applichera in particolare la regola della record date prevista dall’art. 83-sexies t.u.f., secondo
cui la legittimazione all’intervento in assemblea ¢ attestata da una comunicazione effettuata
dall’intermediario all’emittente sulla base delle evidenze dei conti relative al settimo giorno di
mercato aperto precedente la data dell’assemblea. Tale regola si collega alle previsioni speciali
dell’art. 127-bis t.u.f. in tema di annullabilita delle deliberazioni e diritto di recesso, anch’esse
dichiarate applicabili agli emittenti quotati su MTF. Inoltre, gli statuti di tali emittenti possono
scegliere di applicare la disciplina dell’identificazione degli azionisti ex art. 83-duodecies t.u.f.
59 Essa consente agli emittenti di richiedere agli intermediari I’identificazione degli azionisti
che detengono azioni in misura superiore allo 0,5% del capitale sociale con diritto di voto. Tale
facolta attribuita agli emittenti aspira a facilitare la comunicazione degli emittenti con gli
azionisti e D’esercizio dei diritti sociali: anche gli emittenti quotati su MTF di crescita

potrebbero quindi utilmente servirsene®’.

8V, anche art. 32 del r.e. EGM.

%9 Cftr. anche il Provvedimento unico sul post-trading adottato dalla Consob e dalla Banca d’Italia il 13 agosto
2018.

80 Molti statuti di societa quotate su EGM hanno infatti previsto tale facolta: si v. ad esempio Iart. 12 dello statuto
di Arterra Bioscience S.p.A. e I’art. 7 dello statuto di Aton Green Storage S.p.A.
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Per espressa indicazione legislativa, si applicano agli MTF anche gli artt. 114 e 115 tu.f. in
tema di comunicazioni al pubblico e alla Consob (cft. art. 114, comma 12 e art. 115, comma 2-
bis, tu.tf.), cosi come il principio di parita di trattamento nelle operazioni di acquisto di azioni
proprie e di acquisto di azioni della societa controllante da parte della controllata (art. 132 t.u.f.).
In ogni caso, la maggior parte dello statuto normativo speciale dedicato alle societa quotate su
mercati regolamentati non si applica alle societa che negoziano i propri strumenti finanziari su
trading venues diverse. Pertanto, tralasciando le poche disposizioni menzionate poc’anzi, il
regime applicabile alle societa con azioni negoziate su MTF sara in gran parte costituito dalle
regole di diritto societario comune dettate dal Codice civile. Alcune norme del Codice, dettate
per le societa quotate su mercati regolamentati, vengono pero espressamente estese anche agli
emittenti quotati su MTF®L: si tratta degli artt. 2412, comma 5, 2441, commi 3 e 4, € 2622 c.c.
La prima norma esenta le societa quotate su MTF dall’applicazione dei limiti all’emissione di
obbligazioni applicabili in generale alle S.p.A. La seconda norma riguarda invece il diritto di
opzione: essa consente allo statuto di escludere, a determinate condizioni, il diritto di opzione
nei limiti del dieci per cento del capitale sociale (art. 2441, comma 4, c.c.). Inoltre, a mente
dell’art. 2441, comma 3, c.c. eventuali diritti di opzione non esercitati devono essere offerti sul
sistema multilaterale di negoziazione dagli amministratori: non si configura quindi 1l diritto di
prelazione dei soci che hanno gia esercitato il proprio diritto di opzione (la prelazione ¢ invece
prevista nelle societa non quotate). Infine, I’art. 2622 estende 1’applicabilita del reato di false
comunicazioni sociali anche alle societd emittenti strumenti finanziari ammessi alla
negoziazione su un sistema multilaterale di negoziazione italiano.

Come anticipato, oltre a queste disposizioni® le societa quotate su MTF soggiacciono alle
regole di diritto societario comune dettate per le S.p.A.

Discorso parzialmente diverso va fatto per gli emittenti che si qualificano come societa “che
fanno ricorso al mercato del capitale di rischio”, categoria che, come si ¢ detto, comprende tanto
le societa quotate in mercati regolamentati quanto le societa con azioni diffuse fra il pubblico
in misura rilevante®. Gli emittenti quotati su MTF con azioni diffuse sono infatti soggetti a
tutta una serie di norme che si applicano espressamente alle societa che fanno ricorso al mercato

del capitale di rischio. In questa sede ¢ possibile elencarne solo alcune: quanto al t.u.f., si pensi

61V, ANNUNZIATA e LAMBIASE, Euronext Growth Milan, 52.

62 Parte della dottrina (FORNASARI, Quotazione sui mercati di crescita e disciplina degli emittenti, in Giur. comm.,
2022, 1, 805, ivi 826) ritiene inoltre che alle societa quotate su MTF di crescita possa applicarsi per analogia I’art.
2437-quinquies c.c., che attribuisce il diritto di recesso ai soci che non abbiano concorso alla deliberazione di
esclusione della societa dalla quotazione.

83 V. supra, nota 56.
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all’informazione al mercato in materia di attribuzione di strumenti finanziari a esponenti
aziendali, emittenti o collaboratori (art. 114-bis) nonché ai limiti al cumulo di incarichi per i
membri degli organi di controllo (art. 148-bis). Quanto al Codice civile, una delle disposizioni
piu rilevanti (quantomeno ai fini del presente elaborato®*) applicabile solo alle societa aperte &
senz’altro ’art. 2341-ter, che disciplina il regime di pubblicita dei patti parasociali. Ma si v.
anche gli artt. 2377, comma 3 (impugnabilita delle deliberazioni assembleari da parte dei soci
che rappresentino 1’'uno per mille, anziché il cinque per cento, del capitale sociale), 2393,
comma 6, 2393-bis, comma 2, 2408 (riduzione delle percentuali per I’esercizio di altri diritti
delle minoranze), 2391-bis (operazioni con parti correlate)®. In ogni caso, sono davvero poche
le societa quotate su MTF che allo stesso tempo si qualificano come emittenti azioni diffuse:
incrociando I’elenco degli emittenti EGM con I’elenco degli emittenti azioni diffuse®®, a giugno

2023 risultavano solo 22 sovrapposizioni su un totale di 196 societa quotate su EGM.

2.4 Irequisiti di permanenza imposti agli emittenti dal Regolamento di mercato

Come si ¢ visto, la quotazione su EGM ¢ subordinata al soddisfacimento di numerose
condizioni dettate dal Regolamento di mercato. L’ampiezza e pervasivita di queste condizioni,
nonché del procedimento di quotazione dettato dal medesimo Regolamento, si spiegano perché
le norme di fonte primaria non impongono di per sé requisiti particolari ai fini della quotazione
sugli MTF di crescita. L’art. 69 t.u.f. si limita a richiedere genericamente che i gestori del
mercato di crescita adottino “criteri appropriati per [’ammissione e la permanenza alla
negoziazione degli strumenti finanziari sul sistema”. Allo stesso modo, la legge non impone
adempimenti particolari agli emittenti quotati su MTF di crescita, se non quelli previsti in via
generale dalla disciplina codicistica delle S.p.A. (e fatte salve le norme speciali, a cui si ¢ fatto
cenno, che si applicano ai pochi emittenti EGM con azioni diffuse). Uno dei pochi requisiti
imposti agli emittenti quotati su mercati di crescita consiste nella pubblicazione di un’adeguata
informativa finanziaria periodica, che deve comprendere almeno la relazione finanziaria
annuale sottoposta a revisione (art. 69, comma 2, lett. d), t.u.f.). Sono poi prescritti adempimenti
connessi alla disciplina degli abusi di mercato dettata dal MAR.

Tuttavia, I’art. 69, comma 3, t.u.f. consente al gestore del sistema multilaterale di imporre
requisiti aggiuntivi, e cosi ha fatto Borsa Italiana per il mercato Euronext Growth Milan. Invero,

il r.e. EGM impone numerosi requisiti “sostanziali” a carico degli emittenti, ulteriori rispetto a

4 V. infra, Capitolo 11, § 4.1.
8 CAMPOBASSO, Diritto commerciale 2, 145.
8 Gli elenchi sono reperibili rispettivamente sui siti web istituzionali di Borsa Italiana e della Consob.
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quelli prescritti dal Codice civile e dal t.u.f. La dottrina non ha mancato di sottolineare al
riguardo una sorta di “fuga in avanti” di Borsa Italiana: le regole aggiuntive dettate dal r.e. EGM
negli anni hanno infatti avvicinato sempre di piu gli emittenti EGM alle societa quotate su
mercati regolamentati®’.

Alcuni di questi requisiti sono stati gid menzionati®®: si pensi alle clausole statutarie che gli
emittenti devono recepire obbligatoriamente nei propri statuti, come la clausola di opa
obbligatoria (art. 6-bis) e la clausola di lock-in per 1 nuovi business (art. 7). Gli emittenti EGM
hanno anche integrato i loro statuti con alcune disposizioni necessarie per assicurare
I’osservanza del Regolamento di mercato, come quelle in tema di trasparenza degli assetti
proprietari.

Il Regolamento di mercato indica poi alcune figure professionali che la societa deve nominare
e mantenere nei propri organi sociali o nel proprio organico. Si ¢ fatto cenno all’obbligo di
nominare ¢ mantenere I’EGA, che assume un ruolo fondamentale sia in sede di ammissione alle
negoziazioni che successivamente, assicurando il rispetto del Regolamento di mercato da parte
dell’emittente. Inoltre, 1’organo amministrativo della societda deve includere almeno un
amministratore indipendente in possesso dei requisiti di indipendenza previsti per i sindaci
dall’art. 148, comma 3, t.u.f.%°. L’amministratore indipendente ¢ nominato dall’assemblea fra
una cerchia di candidati preventivamente approvati dall’EGA. Parallelamente, il r.e. EGM
richiede che 1 sindaci siano in possesso dei medesimi requisiti di professionalita e onorabilita
previsti dall’art. 148, comma 4, t.u.f. per i sindaci delle societa quotate sul listino principale. La
societa deve poi nominare un investor relations manager, deputato alla gestione dei rapporti
con gli investitori.

Il Regolamento di mercato richiede infine che le neg