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Hmercato di Borsaltaliana dedicato alle pmi e stato traipochi a segnare un trend positivo

Ipo, nuove quotazioni in vista
anchegrazie al bonus rinnovato

PAGINEA CURA
DIALBERTO (GRIFONE

ulla scia dell’ottima

performance di Piaz-

za Affari nel 2023,

con 36 Ipo, di cui 4
sul mercato principale e 32
sul mercato di crescita, cioe
I'Euronext Growth Milano,
e forte anche dell’effetto
trainante del «bonus Ipo»,
gli studi legali guardano
con ottimismo anche al
2024. Sperando che le novi-
ta legislative, a cominciare
da quelle contenute nel ddl
capitali, approvato definiti-
vamente martedi 28 febbra-
io, non producano effetti ne-
gativi. L'approvazione, nel
decreto milleproroghe, di
un emendamento della Le-
ga, primo firmatario Giulio
Centemero, che rinnova il
bonus ipo per tutto il 2024,
rappresenta, come detto ul
ulteriore segnale positivo
per le quotazioni.

A livello mondiale, secon-
do i dati analizzati nellEY
Global IPO Trends 2023, lo
SCOrso anno si sono realizza-
te 1.298 Ipo (Initial Public
Offering) per una raccolta
pari a 123,2 mld dollari.
Quello delle Ipo & un seg-
mento nel quale pochi quali-
ficati studi stanno investen-
do risorse e know-how.

Le novita in arrivo sono
diverse. Il ddl capitali, che
ha ottenutoil via libera defi-
nitivo in terza lettura
dall’aula del Senato, & un te-
sto corposo, frutto del lavo-
ro congiunto di diversi sta-
keholders, il cui fine & di sti-
molare proprio la crescita
delle offerte pubbliche ini-
ziali. Il provvedimento pre-
figura un primo passo verso
una riforma complessiva
del settore, con effetti an-
che in materia di diritto so-
cietario e governance inter-
na. Al versante nazionale
corrisponde anche una com-
plessa nuova regolamenta-
zione a livello comunitario:
& infatti in fase di approva-
zione un pacchetto di nor-
me che modificano la disci-
plina del prospetto informa-
tivo, le quotazioni, ghi abusi
di mercato con 'obiettivo di
semplificare,da unlato, eri-
durre i costi che occorre so-
stenere in vista di una quo-
tazione.

Sul fronte delle Ipo uno
degli studi pitt attivi, nel
2023, & stato Chiomenti.
«Siamo stati al fianco di
Snam quale azionista ven-
ditore nella quotazione di
Industrie De Nora su Euro-
next Milan, nel 2022, non-
ché di Unidata e Cydgate
nel passaggio da Euronext

Growth Milan al mercato
principale (segmento
STAR), nel 2023», dice Ita-
lo De Santis, partner di
Chiomenti. «Tra le piii re-
centi Ipo su Euronext Grow-

th Milan merita di essere
menzionata  She-Varvit,
azienda del gruppo Vescovi-
ni che ha debuttato direcen-
te con una struttura innova-
tiva che ha consentito di
quotarecircail 2,5% de capi-
tale sociale. Lo studio & sta-
to, e continua ad essere,
molto attivo anche nell’assi-
stenza a offerenti e societa
target nelle procedure di of-
ferta pubblica di acquisto fi-
nalizzate al delisting. Solo
per citare alcuni esempi,
siamo stati coinvolti nelle
offerte su Atlantia, Banca
Carige, Prima Industrie e
Net Insurance nonché nel-
la business combination
tra il gruppo svizzero Dufry
el'italiana Autogrill, che ha
portato all’'uscita di que-
st'ultima dalla borsa».

«Ci affacciamo al 2024
con cauto ottimismo», dice
De Santis: «guardando al re-
cente passato non si pud
non notare come, nonostan-
te la complessita del conte-
sto macro-economico, il tes-
sutoimprenditoriale del no-
stro paese abbia dimostra-
todiessere solido e resilien-
te. Al tempo stesso, ¢'&@ una
crescente consapevolezza
sulle opportunita di cresci-
ta che i mercati dei capitali
possono offrire alle tantissi-
me piccole e medie imprese
presenti sul territorio italia-
no. Non a caso I'Euronext
Growth Milan, il mercato
di Borsa Italiana dedicato
alle pmi, @ stato tra i pochi
in Europa a segnare un
trend positivo nel 2023. Un
ulteriore stimolo potrebbe
conseguire alle riforme at-
tualmente in fase di appro-
vazione a livello italiano
(ddl capitali) ed europeo
(c.d. listing act). Tuttavia,
le persistenti incertezze sul-
le politiche monetarie e sul-
lo scenario macroeconomi-

co e geopolitico impongono
una certa cautela nel guar-
dare al futuro».

Il ddl Capitali fa impor-
tanti passi avanti nell’otti-
ca di incentivare 'accesso
ai mercati dei capitali e ri-
durrei costi e gli oneri deri-
vanti dalla quotazione.
«Particolarmente rilevan-
ter, spiega il professionista
di Chiomenti, «& il rafforza-
mento degli istituti del voto
plurimo e maggiorato, che
consente un avvicinamento
alle soluzioni offerte, ad
esempio, dal sistema olan-
dese, cui molte societa ita-
liane large cap hanno fatto
ricorso negli ultimi anni.

Se venissero poi conside-
rate le proposte contenute
nel «Manifesto per lo svilup-
po dei Mercati dei Capita-
li», sostenuto da pin parti
(Borsa [taliana, associazio-
ni di categoria, operatori di
mercato incluso il nostro
Studio), I'accesso delle im-
prese ai mercati verrebbe

ulteriormente incoraggia-
to. In tal senso potrebbero
infatti risultare determi-
nanti misure quali la crea-
zione di portafoglio fondi di
investimento specifici per
le pmi quotate onde incorag-
giare gh investimenti in
queste imprese, l'incentiva-
zione dellinvestimento in
mid-cap quotate, come pu-
re la previsione di agevola-
zioni fiscali ad hoc e il man-
tenimento del bonus Ipo su
base permanente.
Attualmente ancora sog-
getta all'approvazione del
trilogo europeo, la discipli-
nadel c.d. Listing Act, ridu-
ce notevolmente le dimen-
sioni del prospetto informa-
tivo per le societa che inten-
dano quotarsi direttamen-
te sul mercato regolamenta-
to, prevedendo un limite di
300 pagine. Per le societa
quotate su Euronext Grow-
th Milan da almeno 18 mesi
che intendano passare al
mercato regolamentato é
previsto un prospetto sem-

plificato (e.d. EU Follow-on

prospectus) che non pub su-
perare le 50 pagine. Inoltre,
la nuova disciplina euro-
pea, se approvata, amplie-
ra notevolmente le ipotesi
in cui non & pitu richiesta la
predisposizione di un pro-
spetto informativo, con no-
tevoli vantaggi per le socie-
ta gia quotate che intenda-
no finanziarsi ricorrendo al
mercatodei capitali. Si trat-
terebbe di un significativo
risparmio di costi ma anche
in una maggiore rapidita e
flessibilita di esecuzione
delle operazioni.

11 Listing Act interviene
anche sul fronte della rego-
lamentazione del voto pluri-
mo con una proposta di di-
rettiva che mira a consegui-
re un'armonizzazione mini-
ma delle legislazioni nazio-
nali sulle strutture con azio-
ni a voto plurimo. Al tempo
stesgo, la proposta di diretti-
va impone agli Stati mem-
bri I'introduzione di alcune
limitazioni all’efficacia dei
mececanismi di voto plurimo
(ad es. la previsione di un li-
mite alla percentuale mas-
sima del capitale sociale
che le azioni a voto plurimo
possono  rappresentare),
Proprio su quest’ultimo
aspetto, non sono mancate
le critiche da parte di talu-
ne associazioni di imprese
europee, tra cui litaliana
Assonimes» conclude De
Santis.

«Nel corso del 2022-2023
abbiamo seguito diverse
operazioni di Ipo e deli-
sting. Tra le principali ope-
razioni di Ipo in questi due
anni, abbiamo assistito Fer-
retti Group, leader mondia-
le nella costruzione di ya-
cht di lusso, nella quotazio-
ne presso 'Euronext Milan
ed e stata un’operazione di
sistema in quanto il primo

dual listing In Italia di una
societa gia quotata
sull’Hong Kong Stock Ex-
change. Inoltre, lo studio
ha anche assistito Techno-
probe, leader nel settore dei
semiconduttori e della mi-

croelettronica, prima
nellammissione alle nego-
ziazioni sullEuronext Gro-
wth Milan (la maggiore ope-
razionein termini di racecol-
ta ed equity value mai rea-
lizzata su tale mercato) e
poi nel successivo passag-
gio sul mercato principale
Euronext Milan», spiega
Mariasole Conticelli,
partner del dipartimento
Diritto dei Mercati finanzia-
11 dello studio legale Gian-
ni & Origoni. «Per 1l 2024
vi sono diversi emittentiita-
liani che stanno valutando
e si stanno attivando per
quotarsi nella finestra di
mercato del primo seme-
stre 2024. Dopo un 2023
molto scarso in termini di
Ipo ma con molti delisting,
la pipeline di Ipo per il
2024, pur non essendo otti-
ma, sembra comungue buo-
na. Tuttavia, lo scenario
macroeconomico potrebbe
presentare ancora delle in-
certezze nei prossimi mesi
(anche se si sta assistendo
ad una graduale riduzione
dellinflazione), e cio potreb-
be continuare a rendere ti-
morosi gli investitori, so-
prattutto quelliistituziona-
1i, nell'utilizzare le ingenti
quantita di liquidita a di-
sposizione, con possibili ef-
fetti sul successo delle ope-
razioni in progetto almeno
nel primo semestre. Le rile-
vanti novita legislative in
discussione, se emanate,
possono sicuramente acee-
lerare la ripresa del merca-
todei capitali»,

Volgendo lo sguardo al
nuovo panorama normati-
vo, secondo Conticelli «tra
le maggiori novita che po-
trebbero essere introdotte
dal ddl capitali occorre se-
gnalare I'incremento da 3 a
fino 10 della maggiorazione
del voto ovvero dei voti nel
caso delle azioni a voto plu-
rimo. Cid potrebbe compor-
tare unincentivo per gl im-
prendltorl a quotare le pro-
prie societa potendo aumen-
tare la raccolta (e la relati-
vadiluizione) a fronte di un
mantenimento del control-
lo di diritto o di fatto. Anche
la riforma degli emittenti a

Paolo Barbanti Silva
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titoli diffusi, comportando
lalimitazione della discipli-
na alle sole previsioni del co-
dice civile, va nel senso del-
la semplificazione dei requi-
siti regolamentari a favore
soprattutto delle piccole e
medie imprese quotande o
quotate sull’Euronext Gro-
wth Milan.

A livello sovranazionale
occorre partire dalla consi-
derazione che la crescita
dei mercati di capitale & ne-
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Mariasole Conticelli

Anche peril 2024 le attese sul settore sono ottimistiche

cessaria e deve essere ogget-
to di attenzione a livello eu-
Topeo in quanto strumento
di sviluppo del tessuto im-
prenditoriale di tutta la co-
munita, Deve esserci quin-
di uno sforze europeo perri-
muovere gli ostacoli che de-
rivano dai carichi documen-
tali per la quotazione, dalle
tempistiche e dai costi di ac-
cesso, dai costi ricorrenti di
compliance e dalla mancan-
za delle incentivazioni fisca-
li, con proporzionalita ri-
spetto  alla dimensione
dell'azienda. La proposta
della Commissione UE sem-
bra andare nella giusta di-
reziones.

«Negli ultimi anni ho se-
guito prevalentemente ope-
razioni di delisting, peral-
tro alcune relative a societa
che si erano quotate solo di
recente», dice Paolo Bar-
banti Silva partner di De
Berti Jaechia Franchini
Forlani. «Mi riferisco, in
particolare, a CFT, che do-
po essere stata quotata sul
mercato Egm (ex-Aim) me-
diante lo strumento della
Spac, nel 2022 & stata ogget-
to di Opa con delisting da
parte di un soggetto indu-
striale, e, nel 2023, a Prima
Industrie, anch’essa ogget-
to di Opa e delisting con ac-
quisto del controllo da par-
te di fondi di private equity.
Nel 2021 avevo seguitol'au-
mento di capitale di Cattoli-
ca Assicurazioni, ma an-
ch'essa & stata successiva-
mente oggetto di Opa da
parte di Assicurazioni Ge-
nerali e poidelisting.

I numerosi delisting de-
gli anni scorsi erano dovuti
alle condizioni di mercato
particolarmente favorevo-
li, essendo i corsi azionari
particolarmente bassi, e
all’esigenza di soggetti in-
dustriali o dei fondi di inve-
stimento di sottrarsi a una
regolamentazione partico-
larmente onerosa e penaliz-
zante. L'attuale fase di cre-
scita azionaria, legata an-
che alle aspettative di ribas-
so dei tassi di interesse, uni-
ta agli interventi normativi
a favore dello sviluppo dei
mercati finanziari, potreb-
bero fare ripartire la stagio-
ne delle Ipo (che, in realta,
non si & mai spenta ma che
& stata oscurata dai nume-
rosi delisting) nel 2024,

Sulle novita legislative in
divenire, Barbanti Silva
aggiunge: «vedo con partico-
lare interesse la disciplina
del voto plurimo e del voto
maggiorato, che potrebbero
convincere gli imprenditori
a rivolgersi al mercato dei
capitali piuttosto che al
mercato bancario o del debi-
to, in quanto tali strumenti
possono permettere il man-
tenimento del controllo da

parte dei soci di riferimento
senza rinunciare all'appor-
to dirisorsediequity che fa-
vorirebberola crescita delle
imprese. Allo stesso modo,
I'ampliamento della defini-
zione di pmi e la possibilita

di dematerializzare anche
le quote di S.r.l. potra favo-
rire I'accesso al mercato dei
capitali anche a quelle pic-
cole e medie imprese con so-
no la spina dorsale del no-
stro sistema industriale.

A livello Ue il Listing Act
in parte si sovrappone al
ddl capitali, e questo potreb-
be portare a una situazione
di incertezza normativa
che, come spesso capita in
questi casi, non giova alla
crescita economica. Lo stes-
so ddl capitali prevede, tut-
tavia, che nei mesi successi-
vi alla sua approvazione,
sia effettuato un riordino
complessivo del Testo Uni-
co della Finanza, per cui
questo potrebbe essere oc-
casione per un’armonizza-
zione complessiva anche al-
la luce della normativa co-
munitaria. Inoltre, una
maggiore uniformita delle
normative dei singoli paesi
pud favorire lo sviluppo di
vero mercato unico dei capi-
tali a livello europeo, con il
superamento del nanismo
che ci caratterizza rispetto
ad altre economie e la possi-
bilita anche per le imprese
italiane di attingere a mag-
giori fonti di finanziamento
della propria crescitas.

«Nel 2022 abbiamo parte-
cipato alla guotazione su
Euronext Star di Net Insu-
rance e all'Ipo di Generalfi-
nance», ricorda Ugo Orsi-
ni, partner Corporate-Capi-
tal Markets dello studio
Linklaters. <Nel 2023 ab-
biamo seguito quali legali
delle banche le Tpo di Euro-
group Laminations, Lotto-
matica, Italian Design
Brands e SBE-Varvit, oltre
al dual listing su Euronext
di Ferretti. Lato delisting,
abbiamo assistito Rivean
Capital e Three Hills
nell’acquisizione e nel deli-
sting rispettivamente di
Tas — Tecnologia Avanzata
dei Sistemi e Digital360.
Abbiamo assistito, inoltre,
Three Hills nell'investimen-
toin Sec Newgate e nel deli-
stingdall’Aim UK e 'ammi-
nistratore indipendente
nell'ambito dell'OPA su Co-
ver 50. Lo scenario per il
2024 & ancora in via di defi-
nizione sia sul versante
Ipo, sia sul versante public
M&A. Sono tuttavia convin-
to che le societa con storie
di successo e solidi fonda-
mentali sapranno comun-

que cogliere le opportunita
cheil mercato dei capitali of-
fre, e fortunatamente I'lta-
lia & ricca di queste realta».
11 ddl capitali, secondo Orsi-
ni, rappresenta una misura
funzionale ad una maggio-
re attrattivita dell’accesso
al mercato dei capitali da
parte delle imprese (e degli
imprenditori, cui principal-
mente spetta questa scel-
ta). «Chiaramente questa
normativa da sola non puo
essere sufficiente a contri-
buire allo sviluppo del mer-
cato dei capitali, ma sicura-
mente rappresenta un
buon punto di partenza. Se
poi guardiano a cosa sta av-
venendo in sede europea, si
tratta di una disciplina te-
sa alla semplificazione e
all'armonizzazione, che tie-
ne conto anche dell’espe-
rienza applicativa recente,
Gli impatti attesi sono cer-
tamente positivi e si tratta
di un ulteriore elemento
che auspicabilmente contri-
buira ad un maggior nume-
ro di operazioni sul merca-
to».

Tra le novita, 'emanan-
da disciplina in tema di
semplificazione dei prospet-
ti informativi. «Lo scorso 14
dicembre 2023 Consob ha
posto in consultazione le
norme per snellire l'iter pro-
cedurale relativo alla pre-
sentazione delle domande
di approvazione dei prospet-
ti informativi relativi alle
offerte pubbliche di azioni,
obbligazioni e quote di fon-
di d'investimento e all'am-
missione a negoziazione in
Borsa», ricorda Emilio Gi-
rino, studio di Assistenza e
consulenza legale Ghidini
Girino & Associati. «<La
proposta di modifica, pin
formale che sostanziale,
consentirebbe agli emitten-
ti di compilare le domande
di approvazione dei prospet-
ti (che oggi integrano gli al-
legati 1A e 1C al Regola-
mento Emittenti) diretta-
mente in formato elettroni-
co, attraverso specifici form
resi disponibili sul sito in-
ternetdella Consob. L'inter-
vento si iscrive nel piti am-
pio progetto di semplifica-
zione e armonizzazione av-
viato, sia in sede comunita-
ria sia a livello nazionale,
nella seconda meta del
2022,

Il leitmotiv degli interven-
ti & volto ad evitare appe-

santimenti, sia contenuti-
stici sia operativi. In parti-
colare, quanto soprattutto
al primo profilo, il fine & di
evitare che una imponente
informativa si  risolva
nell’'oscurare le informazio-
ni appropriate ai fini della
decisione di investimento.

In tale contesto si inscrivo-
nole Linee guida perla sem-
plificazione ei prospetti, ap-
provate lo scorso 13 luglio
2023 dal Comitato degli ope-
ratori di mercato e degli in-
vestitori, istituito presso la
Consob, volto ad <asciuga-
re» la rappresentazione dei
rischi di investimento evi-
tando duplicazioni o fatti-
specie ipotetiche prive diri-
levanza effettive, che se da
un lato integrano un presi-
dio per 'emittente in caso
di contestazioni, dall’altro
hanno leffette di sminuire,
in termini di attenzione e
comprensione, leffettiva
portata del rischio di inve-
stimento. Resta D'annoso
problema della comprensi-
bilita in concreto dell'infor-
mazione finanziaria, tema
antico e irrisolto, ma queste
prime significative semplifi-
cazioni potrebbero segnare
I'inizio di una svolta nel per-
corso di raggiungimento di
questo non facile obiettivos.

Infine per Claudio Bo-
nora e Daniele Giombi-
ni, partner del Dipartimen-
to Commerciale, Finanzia-
rio e Lavoro di Mondini
Bonora Ginevra Studio
Legale, «a livello globale,
nel 2024, un fattore di rilie-
vo per la ripresa delle Tpo e
in primo luogo rappresenta-
to dalla fiducia che i merca-
ti eirisparmiatori nutriran-
nonella opportunita diinve-
stire nelle imprese pur in
un quadro macroeconomico
di effettiva difficolth mon-
diale,

Per guanto riguarda in
particolare I'Ttalia, ritenia-
mo che, pur con le problema-
tiche dimensionali che noto-
riamente impattano negati-
vamente sulla competitivi-
ta del nostro sistema im-
prenditoriale, le numerose
realta a carattere familiare
che lo compongono com-
prendano che la decisione
di quotarsi in borsa possa
consentire, non solo di au-
mentare la competitivita
della impresa stessa grazie
all’afflusso di nuovi capita-
li, ma anche favorire quel

passaggio generazionale
che tante aziende stanno at-
traversando, in modo da ra-
zionalizzare il proprio azio-
nariato permettendo anche
Tuscita di aleuni membri
della famiglia dalla societa.
Non a caso nel corso del
2023, per quel che ci risul-
ta, il numero di Ipo ha regi-
stratoin Italia una limitata
crescita che ha interessato
proprio il segmento Euro-
next Growth Milan dedica-
to alle pmi.

T1 Ddl Capitali interviene
con molteplici modifiche
del quadro normativo pri-
mario con l'obiettivo di mi-
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gliorare e semplificare il
funzionamento del mercato
dei capitali onde favorirne
T'accesso da parte delle im-
prese italiane e accrescere
gli investimenti. Le aree di
intervento del provvedi-
mento sono molteplici ma,
per quanto ci riguarda spe-
cificatamente, c¢i pare op-
portuno evidenziare come
la nuova normativa, attra-
verso una semplificazione
degli adempimenti richie-
sti nel mercato finanziario
e la possibilita di garantire
statutariamente tutele agli
azionisti storici e di control-
lo quali ad esempio il voto
maggiorato, possa contri-
buire a superare molte del-
le resistenze attualmente
esistenti all'accesso al mer-
cato delle pmi da parte del-
le aziende familiari. Va inol-
trerilevato cheil ddl capita-
li prevede una delega al Go-
verno per la riforma della
disciplina dei mercati finan-
ziari, la cul ampiezza nel
suoattuale testo rende diffi-
cile un giudizio sui risultati
finali, specie per la sua at-
tuazione nel settore in que-
stione in cui l'intreccio di
normative nazionali e so-
vranazionali rende alquan-
to difficile orientarsi. An-
che il cd. Listing Package
consiste in una serie artico-
lata di misure normative
volte a rendere i mercati
dei capitali pit attrattivi in
particolare per le pmi. Frai
principali elementi positivi
degni a nostro parere di at-
tenzione ravvisiamo unaop-
portuna  semplificazione
dei prospettiinsedediIpoe
I'ampliamento dei casi di
esenzione dalla redazione
del prospetto nonché I'intro-
duzione delle azioni a voto
multiplo, il cui fine & quello
diincentivare le imprese fa-
migliari a entrare sumerca-
ti dei capitali senza temere
di perdere il controllo po-
st-Ipo. E certo che Pentrata
in vigore di questi nuovi
pacchetti di norme rendera
alle aziende necessario
quanto meno un momento
di verifica e riflessione sul
loro futuro».
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