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PRESENTAZIONE

In quest’ultimo Quaderno del 2016 presentiamo due tesi di laurea di Ufficiali del 22° Corso di

Perfezionamento.

Nel primo lavoro, “Ammissione alla quotazione in Borsa”, il Ten. Matteo Alborghetti, attraverso una
ricostruzione analitica della procedura, riferisce come la stessa rappresenti una scelta di notevole rilievo

per il management di una societa, le cui implicazioni sono non solo economiche ma anche organizzative.

La seconda tesi, dal titolo “Cybercrime. Aspetti ginridici e strumenti di contrasto ai reati connessi al
oyberspace’, del Ten. Giovanni De Liso, tratta gli elementi teorici e tecnici utili a comprendere il
complesso mondo del Cyberspace, soffermandosi sugli aspetti fenomenologici, le questioni processuali
legate al Cybercrime, sui principi di diritto processuale penale e sulle relative tecniche di indagine

finalizzate al contrasto del fenomeno.

Gen. D. Vittorio Tomasone






AMMISSIONE ALLA QUOTAZIONE IN BORSA

Ten. Matteo Alborghetti






“La capacita di prevedere che alcune
cose non si possono prevedere ¢ una

qualita molto importante”

Jean Jacques Roussean
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Introduzione

La quotazione in borsa rappresenta una decisione che assume rilevanza strategica per
un’impresa: non ¢ soltanto un canale di finanziamento, un’opportunita di accesso a nuove
risorse finanziarie; essa rappresenta I'inizio di un processo di riorganizzazione dell’assetto, di
modifica dei rapporti sia interni (manager, dipendenti) che esterni (fornitori, clienti e sistema
finanziario in generale); 'impresa cio¢ si apre al pubblico, nel senso che la sua attivita assume
interesse per una serie di soggetti ed ¢, inoltre, tenuta al rispetto di parametri in diversi settori,
dalla trasparenza alla solidita economica.

Molte societa si trovano, in un determinato momento del loro ciclo di vita, nella
condizione di valutare I'ipotesi di quotarsi, spinte dall’esigenza di finanziare nuovi investimenti
senza appesantire la propria struttura finanziaria con ulteriore indebitamento, di rafforzare la
propria capacita competitiva, non solo sul piano economico strutturale, ma anche investendo in
ricerca e sviluppo tecnologico, o nell’acquisto di nuovi macchinari e materiali.

La spinta alla quotazione in borsa puo derivare anche dalla necessita di affrontare un
ricambio generazionale nelle posizioni di gestione e direzione delle societa, infatti in un
mercato, ormai da anni, votato alla globalizzazione dei commerci e delle operazioni finanziarie,
la borsa rappresenta la vetrina privilegiata per chi ha interesse a presentarsi e farsi conoscere a
livello internazionale, in questo modo si puo ottenere un deciso miglioramento dell'immagine e
della redditivita della societa, senza trascurare l'attrazione che si esercita verso manager piu
qualificati, che offrono garanzie di serieta e professionalita.

La quotazione in Borsa si presenta come un’operazione complessa, per la numerosita di
scelte che 'impresa deve affrontare, la ristrettezza dei tempi di realizzazione e la necessita di
rispettare i vincoli e le procedure previste dalla normativa, in particolare il TUF, il Regolamento
Emittenti e il Regolamento di Borsa.

LLa quotazione di una societa comporta una molteplicita di benefici capaci di migliorarne
le performance operative con risultati visibili nel medio-lungo termine, ma richiede anche sforzi
di natura monetaria ¢ non monetaria, in quanto presuppone un notevole cambiamento
organizzativo, operativo e manageriale coerentemente con i requisiti richiesti.

Inoltre le societa quotate sono sottoposte ad un ferreo controllo da parte del mercato e
delle autorita a cio preposte, cui devono fornire un flusso continuo di informazioni e

giustificare eventuali scostamenti e anomalie.



Questo elaborato si pone come obiettivo la ricostruzione analitica della procedura di
ammissione alla quotazione in Borsa seguendo la disciplina che ¢ dettata nelle norme e nei
regolamenti; dalla scelta di quotarsi fino alla fissazione del prezzo di mercato, passando

attraverso le modifiche strutturali della societa e le attivita proprie di Borsa S.p.A. e Consob.
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1
La Borsa Italiana

1.1 Evoluzione storica

Prima di esaminare il percorso di ammissione alla quotazione ¢ necessario dar conto
dell’evoluzione storica del mercato di borsa e della normativa che ne disciplina 'ammissione.

Il termine “Borsa” deriva dagli incontri che si svolgevano tra il 1450 e il 1500, nella casa
dei mercanti Van Der Burse a Bruges, per determinare il valore delle merci, ci troviamo
all'inizio del periodo chiamato capitalismo mercantile! che si protrarra per tre secoli, fino al
termine sancito dalla rivoluzione industriale e dalla pubblicazione del “Wealth of Nation” di
Adam Smith?.

Le prime Borse vere e proprie furono fondate ad Anversa nel 1531 e a Lione nel 1548,
importanti snodi commerciali dei trasporti via mare e via terra, € per questo luoghi di passaggio
obbligati per gli esercenti il commercio.

I’espansione del mercato di borsa si ebbe principalmente con il parallelo sviluppo di
diffusione delle societa per azioni del XVII secolo?, si fondarono quindi le Borse di Siviglia,
Londra, Parigi, e la loro funzione venne incrementata dall’espansione dei traffici, degli
investimenti e dei debiti pubblici, situazioni che vennero favorite da diversi fattori come per
esempio 'ampliamento e 'annessione delle colonie, la creazione e il consolidamento degli Stati.

L’esperienza italiana annovera la fondazione della borsa di Venezia nel 1630, di una borsa
di commercio a Napoli nel 1778, preceduta di tre anni dalla Borsa di Trieste, che all’epoca
sottostava all'impero Asburgico*.

La Borsa di Milano venne fondata nel 18085, da quel momento lo sviluppo della struttura

si accompagno al percorso storico-sociale, passando dall’occupazione napoleonica a quella

1 John Kenneth Galbraith, Storia dell’Economia, Milano, Rizzoli, 1988, pag. 42

2 Adam Smith (1723-1790) con Topera “Wealth of Nations” del 1776 chiuse il periodo del capitalismo
mercantile, dando avvio alla serie degli economisti classici. L’opera si fonda sul concetto di lavoro, inteso
come “fondo da cui ogni nazione trae le cose necessatie e comode della vita”, in questo contesto Smith
introduce la metafora della Mano invisibile, simbolo della Provvidenza, grazie alla quale la ricerca egoistica
dell'interesse del singolo condurrebbe al benessere della societa. In Smith la ricchezza deriva dal lavoro
produttivo svolto e dalla capacita produttiva di tale lavoro.

3 La nascita della societa per azioni, o piu in generale della societa di capitali, viene fatta risalire alle compagnie
coloniali del XVII secolo, le esplorazioni e gli insediamenti necessitavano di ingenti finanziamenti e
comportavano un alto rischio per Iinvestimento. Per incentivare tale tipologia di attivita, fu concessa la
separazione tra il patrimonio societatrio e il patrimonio dell’investitore, esponendo al rischio solo il denaro
investito nella compagnia.

4 www.wikipedia.org/borsavalori.
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austriaca, per poi rivestire un ruolo centrale nell’assestamento delle finanze del Regno d’Italia,
sfiancato dagli sforzi economici sostenuti per I'unificazione.

Nel periodo precedente il primo conflitto mondiale il mercato italiano non fu in grado di
essere determinante, questo sia per le stringenti regole poste dalle autorita, sia per gli scarsi
sistemi di comunicazione, inoltre per la poca offerta di listini e offerte finanziarie, e la
conseguente eccessiva dipendenza dai capitali stranieri.

Nel primo dopoguerra, come dopo l'unificazione, la borsa sostenne i costi della
riparazione, offri finanze alle grandi imprese e sopporto l'urto delle crisi economiche
internazionali.

Nel 1932 la Borsa, dopo alcuni spostamenti, trovo la sua collocazione definitiva a palazzo
Mezzanotte.

Nel periodo del boom economico anche la Borsa ritrovo I'espansione domestica che nel
periodo fascista era stata limitata dalla costituzione di IMI e IRI®, salvo poi vivere una fase di
stagnazione dovuta allo scarso interesse dei governi all'investimento borsistico.

Nel 1997 tutte le piazze finanziarie italiane furono accorpate in un’unica societa privata,
Borsa Italiana’ con sede a Milano, dal 2007 Borsa Italiana ¢ entrata a far parte del London
Stock Exchange Group?, dando vita a quello che ¢ oggi il mercato leader in Europa per scambi
azionari e scambi di ETF, covered warrant, certificates e strumenti del reddito fisso?.

In particolare, si occupa dell’ammissione, sospensione ed esclusione di strumenti
finanziari e operatori dalle negoziazioni. Inoltre, Borsa Italiana gestisce e controlla le

negoziazioni e gli obblighi di operatori ed emittenti.

5 La fondazione avvenne su impulso del napoleonico viceré del Regno d’Italia Eugenio di Beauharnais.

¢ Lo stato “imprenditore” e la chiusura verso il mercato internazionale, per la ricerca dell’autarchia, portarono
la borsa a perdere di importanza.

7 Borsa Italiana S.p.A. nasce con la privatizzazione del settore borsistico prevista con il dlgs. 415/1996,
'unificazione rispose all’esigenza di creare una struttura altamente competitiva e accorpata, a scapito delle
piazze di scambio minori che svolgevano una funzione prettamente regionale.

8 11 gruppo ¢ costituito da Borsa Italiana e Borsa di Londra (London Stock Exchange), con 3.600 societa
quotate ha il volume di scambi maggiore in Europa, la fusione ¢ avvenuta con la finalita di creare un soggetto
tinanziario in grado di attrarre capitali asiatici e medio-orientali. I maggiori azionisti sono: Borse Dubai (21%),
Qatar Investment Authority (15%).

9 Strumenti finanziari, in particolare:

- BETF, Exchange Traded Fund, fondo d’investimento che si caratterizza per essere negoziato come un’azione,
replica I'indice cui si riferisce con una gestione passiva;

- Covered Warrant, strumento consistente in un contratto di opzione che attribuisce la facolta di sottoscrivere
P'acquisto o la vendita di un’attivita finanziaria ad un prezzo e ad una data scadenza;

- Certificates, titolo emesso da una banca, consiste in un pool di opzioni sia di acquisto che di vendita, scritte
sul medesimo sottostante;

- Strumenti del reddito fisso, sono titoli con una cedola fissa dall’emissione fino alla scadenza con il rimborso
del capitale.

- 12 -



Intermediari nazionali ed internazionali, collegati al mercato tramite un sistema di
negoziazione completamente elettronico, garantiscono 'esecuzione degli scambi in tempo reale.
Obiettivo principale di Borsa Italiana ¢ sviluppare i mercati e massimizzarne la liquidita, la
trasparenza, la competitivita e efficienzal?.

In questo momento storico Borsa Italiana gestisce 1 seguenti mercati'!:

- MTA, Mercato Telematico Azionario: rappresenta il maggior mercato azionario
italiano, ovvero il mercato in cui si negoziano i titoli delle piu importanti imprese
italiane. E un mercato regolamentato che risponde ai migliori standard internazionali
dove si negoziano azioni, obbligazioni convertibili, diritti di opzione e warrant. Al suo
interno, il segmento STAR dedicato alle societa che si impegnano a rispettare requisiti
di eccellenza in termini di liquidita, trasparenza informativa e corporate governance;

- AIM Italia, ¢ 'MTF dedicato alle piccole e medie imprese italiane che vogliono
investire nella loro crescita;

- MIV, Mercato degli Investment Vehicles, ¢ il mercato regolamentato creato per offrire
con una chiara visione strategica, capitali, liquidita e visibilita ai veicoli d’investimento;

- MOT, Mercato Telematico delle Obbligazioni: nato nel 1994, ¢ T'unico mercato
obbligazionario regolamentato italiano;

- ExtraMOT, ¢ il sistema multilaterale di negoziazione (MTF) nato per permettere a
operatori ed investitori di ampliare la gamma di strumenti obbligazionari in cui
investire;

- ExtraMOT Pro, ¢ il Segmento Professionale del mercato ExtraMOT, nato per offrire
alle PMI un primo accesso ai mercati dei capitali semplice e veloce;

- SeDex, ¢ il mercato di Borsa Italiana nato nel 2004 per la negoziazione di Certificates e
Covered Warrant, nel loro insieme denominati securitised detivatives;

- ETFplus, ¢ il mercato italiano dedicato alla quotazione degli ETF, ETC, ETN e fondi
aperti e leader in Europa per scambi e controvalore;

- IDEM, ¢ uno dei maggiori mercati di derivati nel panorama europeo; scambia circa
150mila contratti al giorno, per un controvalore nazionale di 3,4 miliardi di euro;

- IDEX, Mercato italiano dei derivati energetici;

- AGREX, Mercato italiano dei derivati sul grano duro.

10 www.Borsaitaliana.it.
11 www.Borsaitaliana.it, dato aggiornato al 11 marzo 2016
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1.2 Legge 272 e regio decreto 1068 del 1913

La regolamentazione circa 'ammissione alla quotazione subi diversi interventi, spesso
lacunosi e contrastanti, tanto ¢ vero che per giungere ad una disciplina organica si dovette
attendere la L. 272 del 1913 e il regolamento di attuazione, t.d. 1068/1312, che si ispirarono al
modello francese, il quale aveva un’impostazione marcatamente pubblicistica della Borsa,
ritenendo necessarie le ingerenze e i controlli degli organi pubblici.

L attivita di vigilanza fu alternativamente devoluta al Ministero dell’agricoltura, industria e
commercio, e al Ministero del tesoro, il cui Ministro poteva disporre ispezioni e adottare i
provvedimenti di volta in volta necessari per garantire il regolare svolgimento degli affari, e
veniva supportato e riceveva consulenza dalla Deputazione di Borsa e dal Comitato direttivo
degli agenti di Cambio!?. La Deputazione era un organo collegiale nominato annualmente con
decreto ministeriale, cui era riservato l'ufficio di sorvegliare I'andamento delle borse e far
applicare le leggi e i regolamenti, mentre il Comitato, oltre le attivita specifiche di controllo
degli agenti e liquidazione delle insolvenze, aveva il potere/dovere di sostituirsi ai membri
assenti della Deputazione, si evidenzia che entrambi gli organi erano investiti di funzioni
pubbliche e considerati organi dell’apparato amministrativo.

L’art. 1 co. 1 della L. 272/1913 prevedeva l'istituzione della Borsa “con regio decreto su
proposta della Camera di commercio competente”!4, la quale era inoltre titolare di poteri di
controllo e amministrazione, tra i quali 'ammissione e la revoca della quotazione.

L’ammissione riceveva scarsa considerazione dal legislatore, il cui atteggiamento poco
attivo nel settore era da rinvenire nel modesto grado di sviluppo e diffusione dei titoli mobiliari
in quel periodo storico!>. Per quanto riguarda i titoli del debito pubblico, quelli garantiti dallo
stato, quelli emessi da comuni e province, 'ammissione avveniva di diritto'¢, configurandosi

come atto dovuto, invece per i titoli delle societa commerciali per azioni, 'ammissione era

12 Donato Ivano Pace, Anmissione sospensione esclusione dai mercati regolamentati, Milano, Giuftre Editore, 2012, pag. 13-14.

B Art. 2 L 272/1913, “Le borse di commetcio sono sottoposte alla vigilanza del Governo, delle Camere di
Commercio, delle Deputazioni di borsa e dei Sindacati di mediatori. I ministri di agricoltura, industria e
commercio e del tesoro possono in ogni tempo ordinare di concerto ispezioni alle borse di commercio e,
sentita la Camera di commercio, emanare i provvedimenti reputati di volta in volta necessari, secondo le
speciali condizioni del mercato, per il regolare andamento degli affari nelle singole borse”.

14 “Le borse di commercio sono istituite con regio decreto, su proposta della competente Camera di
Commercio. Il decreto di istituzione indica per ciascuna borsa, secondo le proposte della Camera di
Commercio, per quali specie di contrattazione sia istituita”.

15 @G. Siciliano, Cento anni di Borsa Italiana, Bologna, 2001, pag. 13.

16 §i intendevano ammessi di diritto: i titoli del debito pubblico, i titoli garantiti dallo stato, le cartelle di credito
fondiario italiano, i titoli emessi dalle province e dai comuni, i titoli cambiari.
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subordinata alla totale discrezionalita della Camera di commercio!” competente e richiedeva, in
particolare, tre requisiti (art. 12 L. 272/1913):

- Capitale sociale non inferiore a seicentomila lire;

- Approvati dai soci e pubblicati i bilanci degli esercizi di due annualita;

- Le societa dovevano avere un rappresentante dei titoli nella citta sede della Borsa.

11 procedimento di ammissione era cosi disciplinato!8 negli artt. 3,12 L. 272/1913 e 27-29

r. d. 1068/1913:

- La societa presentava la domanda deliberata dal consiglio di amministrazione alla
Camera di commercio, la quale, dopo una prima analisi, ne curava la pubblicita e
informava il Ministero;

- D’ammissione era disposta dalla Camera di commercio, decorso un mese dalla
pubblicazione della domanda, previo parere favorevole della Deputazione di borsa e
del Comitato direttivo degli agenti di cambio;

- La decisione di ammissione doveva essere comunicata il giorno seguente al Ministero
per la approvazione;

- Se entro dieci giorni non veniva emesso un provvedimento contrario (che non
necessitava di motivazione), la approvazione si intendeva concessa.

Durante i dieci giorni di attesa 'ammissione era provvisoriamente esecutiva e in caso di

sopraggiunto provvedimento negativo venivano fatti salvi gli effetti medio-tempore prodotti.

1.3 Gl interventi degli anni Settanta e Ottanta

Una novita di rilievo si ebbe con la L. 216 del 1974 e il seguente d.p.t. 138/75, con cui si
trasferirono alla CONSOB “la titolarita dei poteri e delle attribuzioni per organizzazione e il
funzionamento delle borse, nonché 'ammissione dei titoli alla quotazione spettanti alle Camere

di commercio, alle Deputazioni di borsa, ai Comitati direttivi degli agenti di cambio” .

17 La discrezionalita prevedeva che anche in presenza dei requisiti minimi previsti dalla legge non vi era 'obbligo
di ammettere a quotazione il titolo, la relativa decisione era comunque rimessa agli organi preposti. In
particolare, poi, i provvedimenti di diniego non dovevano essere motivati (art. 29 co. 2 r.d. 1068/1913).

18 Donato Ivano Pace, Ammissione sospensione esclusione dai mercati regolamentati, Milano, Giuffre Editore, 2012, pag. 22-23.

19 Art. 1 co. 1 d.p.r. 138/1975, “La titolarita dei poteti e delle attribuzioni relativi all’organizzazione ed al
funzionamento delle borse valori, nonché all’'ammissione dei titoli a quotazione spettanti alle Camere di
commercio, industria, artigianato e agricoltura, alle Deputazioni di borsa, ai Comitati direttivi degli agenti di
cambio e ai loro presidenti, designati nel presente decreto come organi locali di borsa, ¢ trasferita alla
Commissione nazionale per le societa e la borsa”.
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Successive produzioni normative, in particolare la L. 49 del 1977, posero la CONSOB
come organo di vigilanza delle negoziazioni di beni mobiliari parallele alla borsa?.

La CONSOB divenne titolare della funzione di vigilanza, che si esprimeva in ampi poteri:

- Regolamentari, tramite ’emanazione dei regolamenti speciali di borsa, I'individuazione
dei requisiti di ammissione, 1 contenuti del prospetto informativo e le modalita di
pubblicazione;

- Informativi e ispettivi;

- Di intervento, adottando provvedimenti definiti dalla legge e, in via generale, i
provvedimenti necessari per assicurare il regolare svolgimento degli affari;

- Di ammissione, sospensione ed esclusione dalla quotazione.

Con riferimento all’ammissione alla quotazione va sottolineato che la L. 216 del 1974 e il
d.p.r. 138/75 delinearono una disciplina organica nei settori dell’ammissione e della
permanenza, materie cui il sistema previgente si era interessato marginalmente?!.

In particolare 'ammissione e I'esclusione dalla quotazione spettavano alla CONSOB,
Pammissione poteva avvenire a domanda o d’ufficio.

Dinanzi all'istanza di ammissione si aprivano tre possibili esiti?%:

- Ammissione del titolo, previo parere della Deputazione di borsa e del Comitato
direttivo degli agenti di cambio, se sussistenti i requisiti ¢ adempiuti gli obblighi
informativi;

- Rigetto della domanda per mancanza dei requisiti, ¢ comunque se I'ammissione
risultasse contraria all'interesse pubblico;

-Non ammettere a quotazione e non rigettare la domanda immediatamente, ma

subordinare 'ammissione a condizioni particolari.

La CONSOB poteva adottare provvedimenti di sospensione o revoca, sia per
sopraggiunta carenza di requisiti, sia per situazioni specifiche previste dalla legge o per esigenza

di tutela del pubblico risparmio.

20 Tali contrattazioni, contraddistinte da forti fenomeni speculativi che piu volte ne misero in discussione
laffidabilita, furono assoggettate al potere di CONSOB per quanto atteneva il compito di autorizzare,
regolamentare e vigilare sullo svolgimento delle pubbliche riunioni del mercato ristretto per la negoziazione
det titoli non ammessi alle quotazioni ufficiali nelle borse valori.

2l Donato Ivano Pace, Awmmissione sospensione esclusione dai mercati regolamentati, Milano, Giuffre Editore, 2012, pag.
35.

2 A differenza di quanto stabilito dalla L. 272/1913 e dal r.d. 1068/1913, tutti i provvedimenti adottati da
CONSOB, ammissione, esclusione, sospensione e revoca, dovevano essere motivati.
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La riforma del 1974-1975 segno inoltre il passaggio da una situazione in cui gli organi di
borsa svolgevano una funzione di polizia, tesa ad assicurare lordinato funzionamento del
mercato e il regolare svolgimento delle negoziazioni, ad una funzione di salvaguardia degli
interessi dei risparmiatori®3.

Tuttavia mentre nella parte relativa all’organizzazione e al funzionamento della borsa, la
Deputazione, il Comitato e le Camere di commercio, continuavano a svolgere le loro funzioni,

la parte relativa al’ammissione, sospensione e revoca trovava come soggetto esclusivo la

CONSOB.

1.4 Legge1del 1991 e il d.lgs. 58 del 1998

Con I'intervento normativo del 1991 venne istituito a Milano un Consiglio di borsa?*, cui
vennero trasferiti i poteri delle Camere di commercio, delle Deputazioni di borsa e dei Comitati
direttivi degli agenti di cambio.

Un significativo cambiamento si € avuto in attuazione della direttiva 93/22/CE posta in
essere con il d.dgs. 58/98, Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione
tinanziaria.

11 legislatore italiano si decise per la modifica dell’assetto sino ad allora vigente, dirigendosi
verso una struttura di tipo privatistico, cio per meglio affrontare le mutate esigenze di buon
funzionamento e concorrenza richieste dagli operatori del mercato?¢, una gestione pubblicistica
avrebbe, infatti, appesantito il sistema, rendendolo poco competitivo e con poca attrazione

verso gli operatori.

2 La Costituzione, infatti, prevede all’art. 41 che “L’iniziativa economica privata ¢ libera. Non puo svolgersi in
contrasto con l'utilita sociale o in modo da recare danno alla sicurezza, alla liberta, alla dignita umana. La legge
determina i programmi e i controlli opportuni perché lattivita economica pubblica e privata possa essere
indirizzata e coordinata a fini sociali”, inoltre all’art. 47 “La Repubblica incoraggia e tutela il risparmio in tutte
le sue forme; disciplina, coordina e controlla 'esercizio del credito. Favorisce 'accesso del risparmio popolare
alla proprieta dell’abitazione, alla proprieta diretta coltivatrice e al diretto e indiretto investimento azionario
nei grandi complessi produttivi del Paese”.

24 Ta sede principale fu istituita a Milano, quelle secondatie presso ogni borsa valori. I consiglio aveva il
compito di rappresentare tutte le componenti del mercato: Banca d’Italia, Agenti di cambio, Sim, Istituti di
credito, Camere di commercio, e unificare le contrattazioni sul piano nazionale.

% G. Chesini, La regolamentazione e l'organizzazione dei mercati degli strumenti finangiari, Padova, 1999, pag.55.

20 Donato Ivano Pace, Awmmissione sospensione esclusione dai mercati regolamentati, Milano, Giuffré Editore, 2012, pag. 52.
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I’organizzazione e la gestione dei mercati sono passati da essere attivita pubblicistiche ad
essere oggetto di controllo da parte della CONSOB, soggetto pubblico?”.

Alcune competenze che prima erano esclusivo appannaggio di CONSOB furono poste in
capo alla societa di gestione del mercato, trovando la disciplina negli art. 61 e seguenti del TUF?8:

- Le condizioni e le modalita di ammissione, esclusione e sospensione di operatori e

strumenti finanziari;

- Le condizioni per le negoziazioni e gli obblighi degli operatori;

- Le modalita di diffusione e pubblicazione dei prezzi;

- Il potere di disporre I'esclusione, 'ammissione e la sospensione di operatori e strumenti

finanziari.

Con questo intervento la distinzione tra competenze circa il funzionamento e
Porganizzazione e quelle relative ad ammissione, esclusione, sospensione, venne meno,
rittovandosi accentrate nella societa di gestione del mercato, che divenne il promotore
regolamentare, nella visione per la quale * la collaborazione tra legislatore e operatore ¢ 'unica
soluzione, in un sistema globalizzato, per realizzare regole sufficientemente elastiche e,
contemporaneamente, efficienti”?.

Rimase comunque in capo a CONSOB la possibilita di adottare i provvedimenti
necessari, anche sostituendosi alla societa di gestione del mercato, in casi di necessita ed
urgenza e per garantire il regolare e trasparente svolgimento degli affari, nonché la tutela dei

risparmiatori.

1.5 La legge a tutela del risparmio 262/2005 e le direttive MIfid, Prospetti e

Trasparency

Tra gli interventi a tutela del risparmio, va analizzata la L. 262/2005 che in merito alle
competenze decisionali attribuisce a CONSOB:
- 1l potere di veto sui provvedimenti di ammissione, esclusione, sospensione, adottati

dalla societa di gestione del mercato;

27 La direzione intrapresa dal legislatore italiano, ossia quella tendente alla privatizzazione della borsa, non
poteva non prevedere 'attivita di vigilanza svolta da un soggetto pubblico, per preservare i risparmiatori e
garantire il corretto svolgimento delle attivita.

28 Artt. da 61 a 77 del d.Igs. 58/1998 (TUF).

2 M. C. Cardarelli, sub art. 14 (m), a cura di Nigro e Santoro, Torino, 2007, pag. 253.
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- Il potere di ordinare al gestore lesclusione o la sospensione di uno strumento

tinanziario.

Gli interventi del legislatore europeo nella materia® si sono avuti con la direttiva
2004/39/CE (MIfid)3!, attuata nel 2007, che ha previsto il potere delle autorita di vigilanza di
imporre al gestore del mercato I'adozione di provvedimenti, ha previsto Iestensione dei
provvedimenti di sospensione ed esclusione degli strumenti alle altre piattaforme degli stati
membri per interventi delle autorita di vigilanza.

La direttiva 2003/71/CE (Prospetti) individua gli obblighi per il prospetto informativo e
assegna alle autorita competenti, in caso di violazione della relativa disciplina, il potere di
sospendere o escludere. La direttiva 2004/109/CE (Trasparency) introduce l'obbligo di

comunicazione periodica e continua per gli emittenti gia ammessi alla negoziazione.

1.6 ESMA

L’autorita europea degli strumenti finanziari e dei mercati (ESMA)32 ¢ 'organismo
dell’'Unione Europea che dal 2011 ¢ preposto per la vigilanza del mercato finanziario, ed ¢
partecipato dalle autorita nazionali di vigilanza, per il nostro paese la Banca d’Italia.

Viene creata insieme al’EBA?, autorita bancaria europea, e al’EIOPA3) autorita europea
delle assicurazioni e delle pensioni aziendali e professionali, dopo lo scoppio della crisi
economica che aveva visto alcune istituzioni economiche europee vacillare.

Tra i compiti del’ESMA troviamo?3>:

- Assicurare il trattamento omogeneo degli investitori in tutta ’'Unione;

- Promuovere la concorrenza per i fornitori di servizi finanziari;

- Rafforzare la cooperazione nel settore della vigilanza;

- Vigilare soggetti con portata paneuropea;

- Adotta misure di emergenza qualora sussista una condizione di crisi.

30 Donato Ivano Pace, Ammissione sospensione esclusione dai mercati regolamentati, Milano, Giuffre Editore, 2012, pag.
62 e ss.

3 Markets in financial instruments directive.

32 European security and market anthorities.

33 European banking authority.

3% European insurance and occupational pensions anthority.

¥ www.esma.europa.cu.
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2
Il processo di quotazione

2.1 La decisione di quotarsi in borsa: vantaggi e svantaggi, scelta del mercato e costi

La quotazione in Borsa rappresenta una scelta chiave per il successo di un’azienda,

decisione capace di creare valore non solo per gli azionisti ma anche per gli investitori e il

mercato nel suo complesso3°.

Con riferimento alle esigenze dell’emittente la quotazione ¢ spesso intesa come risposta a

uno o piu dei seguenti bisogni:

2)

b)

d)

agevolare l'afflusso di nuovi capitali per finanziare rilevanti progetti imprenditoriali,
nonché generare 'aumento della redditivita aziendale, che generalmente si accompagna
all’adozione piu efficienti sistemi di gestione

diversificare le fonti di finanziamento per ridurre la dipendenza dell'impresa dal
capitale di debito, aprendosi a un nuovo canale di finanziamento, e allargare la base di
raccolta del capitale di rischio assicurandone, al contempo, il frazionamento del
possesso presso gli investitori

rafforzare il proprio prestigio e la notorieta per godere di ricadute positive in termini di
potere contrattuale e visibilita, sia sul mercato dei fattori produttivi che su quello dei
beni e servizi prodotti;

migliorare il proprio standing creditizio al fine di ridurre il costo del capitale, anche e
soprattutto di debito, sia per I'effetto diretto connesso alla minor leva finanziaria che si
determina per la societa che emette nuove azioni, sia per 'effetto indiretto della mag-
gior disciplina nel governo aziendale imposta dalla necessita di rispettare le regole di
corporate governance e di trasparenza verso il pubblico previste dal regolamento del
mercato;

disporre di moneta di scambio per possibili future operazioni di fusione o acquisizione;
disporre di uno strumento addizionale di incentivazione e motivazione del

management ¢ dei dipendenti;

36 M. De Ambroggi, La guotazione in borsa, Parma, Facolta di economia, 2012.
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@) ottenere una valutazione di mercato che esprima il risultato di un’attenta, continua e
credibile attivita di monitoraggio esterno sull’efficacia del management nella
produzione di valore, consentendo di adottare in tempo utile le decisioni necessarie

Da tale lista si evince come la scelta di un’impresa di quotarsi risponda non solo ad una

logica finanziaria, ma nella maggior parte dei casi venga dettata da considerazioni di natura
strategica o di governo aziendale3”:

- il prestigio e la notorieta derivante dalla quotazione rendono piu agevole e meno
costoso reclutare capitale umano di qualita, con particolare riferimento ai top manager,
motivati dalla maggiore assunzione di responsabilita, estendere la rete dei rapporti
commerciali con altre imprese, che vedono nell'impresa quotata un partner sicuro e
affidabile, inoltre si arriva ad affermare il proprio brand nel pubblico dei clienti
potenziali;

- la possibilita di emettere azioni quotate e scambiate quotidianamente permette
allimpresa di impegnarsi in acquisizioni di altre societa senza alterare il proprio
equilibrio finanziario offrendo come mezzo di pagamento azioni proprie;

- la quotazione offre 'opportunita di concordare piu attraenti piani di incentivazione del
management basati su stock options3®, di promuovere lazionariato dei propri
dipendenti, di avere un riscontro immediato del giudizio del mercato sulle scelte
intraprese dal management?®;

La quotazione puo, pero, anche servire a soddisfare esigenze proprie di coloro che sono

gia azionisti. La creazione di un mercato pubblico per i titoli azionari infatti permette loro di:

- diversificare la propria ricchezza, senza perdere il controllo sulla societa, consentendo
inoltre di rendere piu facilmente liquidabili le partecipazioni degli azionisti;

- realizzare rilevanti capital gain, derivanti dalla differenza di prezzo tra il momento
dell’acquisto e quello della vendita;

- favorire il passaggio generazionale, agevolando l'uscita degli eredi dell’originario

imprenditore non interessati a proseguire nella conduzione dell’azienda.

37 www.Borsaitaliana.it/ quotarsiinborsa.

3 Le stock option sono opzioni call (strumenti derivati in base al quale I'acquirente acquista il diritto, ma non
I'obbligo, di acquistare un titolo ad un determinato prezzo d’esercizio) che danno il diritto di acquistare azioni
di una societa ad un determinato prezzo di esercizio.

3 Spesso avviene che le operazioni di quotazione si risolvano con un giudizio del mercato nei momenti
immediatamente successivi, la promozione o la bocciatura sancita dalla reazione del mercato sono indicatori
che servono a delineare le possibili strategie future, o a rivedere quelle gia intraprese.
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Un caso particolare di quotazioni motivate dall'interesse dell’emittente a liquidare, in tutto
o in parte, la sua quota ¢ dato dalle privatizzazioni perseguite dallo Stato italiano o dai suoi enti

locali4v,

40 www.italianieuropei.it/leprivatizzazioniinitalia, “L’avvio delle privatizzazioni fu imposto dal grave
deterioramento dei conti delle aziende a partecipazione statale, soprattutto I'IRI e PEFIM, in una fase in cui
anche i conti dello Stato erano in condizioni non piu sostenibili, dopo oltre un decennio di elevati disavanzi
che avevano fatto lievitare il debito pubblico oltre il 120% del PIL. Le privatizzazioni furono accelerate dalla
crisi di cambio del settembre 1992, che porto all’uscita della lira dallo SME e rese chiara la crisi di credibilita
delle politiche finanziarie dell’Italia, e dall’esplodere degli scandali di tangentopoli, che portarono alla luce
fenomeni estesi di dilapidazione di risorse pubbliche e di corruzione nelle aziende di proprieta dello Stato. Gli
obiettivi del programma di privatizzazione furono indicati dal governo nel «Libro verde sulle partecipazioni
dello Statow, presentato al parlamento nel novembre del 1992: "'aumento dell’efficienza aziendale; la creazione
di una decina di gruppi industriali capaci di competere internazionalmente (politica industriale); lo sviluppo
della proprieta azionaria diffusa, assicurando al contempo il controllo delle imprese privatizzate da parte di
nuclei stabili di azionisti; la riduzione del debito pubblico. Il processo trovo solide basi in una serie coordinata
di interventi legislativi. Cosi, apposite leggi disposero la trasformazione in societa per azioni delle banche
(legge 218/90) e delle altre imprese pubbliche (legge 359/92); istituirono il Fondo per P'ammortamento del
debito pubblico (legge 432/93), nel quale avtebbero dovuto obbligatoriamente confluire i proventi delle
privatizzazioni, ad esclusione di ogni utilizzo per il ripiano dei disavanzi correnti; abolirono il ministero delle
partecipazioni statali, trasferendo al tesoro la proprieta delle partecipazioni pubbliche; identificarono
nell’offerta pubblica di azioni la tecnica preferita di vendita e introdussero negli statuti delle societa cedute la
golden share e le liste di minoranza per la nomina degli amministratori (legge 474/94, estesa anche a societa
possedute da enti pubblici); istituirono autorita di regolazione per i mercati dei servizi di pubblica utilita ceduti
a privati (legge 281/95 per l'energia e legge 249/97 per le comunicazioni). Nel giugno 1993 fu costituito
presso il ministero del tesoro (oggi dell’economia e delle finanze, o MEF) un Comitato per le privatizzazioni,
tuttora operante, il quale fu incaricato di fare proposte sui tempi delle operazioni, i metodi di collocamento e
la scelta dei consulenti e dei sottoscrittori.

11 processo di privatizzazione - che aveva visto negli anni Ottanta solo le cessioni di Alfa Romeo a FIAT e di
Lanerossi al gruppo Marzotto - inizio con la vendita del’IMI, del’INA e delle tre banche di interesse
nazionale di proprieta dell’IRI, quest’ultima importante perché allargo le basi finanziarie esterne al circuito
pubblico per i successivi collocamenti azionari e cred meccanismi di disciplina piu severi nell’erogazione del
credito. L’uscita dello Stato dal settore bancario fu completata piu tardi con la cessione della BNL (1998) e del
Mediocredito Centrale (1999). Questi collocamenti seguirono la riforma della legislazione bancaria, con
I’emanazione del Testo unico in materia bancaria e creditizia del 1993 la quale, eliminando la separazione tra
credito a breve e credito a medio e lungo termine, apri la strada all’affermazione anche nel nostro paese della
banca universale.

La cessione di societa di servizio entro nel vivo con la vendita di Aeroporti di Roma, Telecom Italia (di
proprieta dell’'IRI, il cui controllo fu ceduto al mercato nel 1997), franches successive del capitale di ENI (a
partire dal 1995) ed ENEL (dal 1999), e Autostrade (1999). Furono anche cedute con successo le societa
industriali dell’IRI e le attivita petrolchimiche del’ENI; 'IRI venne posto in liquidazione nel giugno del 2000,
dopo aver trasferito la proprieta dell’Alitalia e della RAI al ministero del tesoro. Collocamenti significativi sul
mercato furono effettuati anche da enti pubblici locali, perlopit mantenendo il controllo e un grado elevato di
interferenza delle amministrazioni pubbliche nelle gestioni. Gli effetti di concorrenza Nel complesso, i
processi concorrenziali nel mercato bancario presero vigore solo lentamente per il freno posto dalla Banca
d’Italia fino ai primi anni del Duemila ai processi di aggregazione e all’acquisto di quote di controllo da parte
di investitori stranieri. La concorrenza sul mercato dei servizi ¢ aumentata nella telefonia, molto meno negli
altri comparti, a causa della lenta evoluzione del quadro regolamentare pro-concorrenziale. I mercati
dell’elettricita ¢ del gas e dei trasporti ferroviari sono ancora largamente organizzati su base nazionale, ad
esclusione dei concorrenti esteri, quelli degli altri trasporti pubblici e della distribuzione di energia e dell’acqua
addirittura su base locale. La resistenza ad ulteriori liberalizzazioni ¢ stata aumentata dal desiderio del tesoro e
degli enti locali di conservare profittevoli fonti di dividendi, in una fase di crescenti restrizioni nei bilanci
pubblici. Il tesoro ¢ rimasto come azionista di maggioranza relativa nel’ENI e nel’lENEL; invece di
incoraggiare I'abbassamento delle tariffe e gli investimenti in tecnologia, gli indirizzi del tesoro hanno
privilegiato il pagamento di elevati dividendi. Nel caso delle autostrade e degli acroporti, I'inadeguatezza del
quadro regolamentare e la commistione di regimi pubblicistici e privatistici di gestione non hanno aiutato a
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Anche durante il positivo ciclo di borsa di fine anni novanta, la spinta maggiore all’attivita
di mercato primario sull’azionario ¢ venuta proprio dalle privatizzazioni*! e dalle uscite degli
operatori di private equity*2.

Marginale ¢, invece, sempre rimasto il ruolo delle IPO promosse da aziende familiari,
spesso limitate nella capacita concorrenziale da ostacoli di gestione interna e mancanza di una
mission definita e comunemente accettata.

Mentre le grandi banche d’investimento straniere trovano nei collocamenti nazionali una
delle loro primarie aree d’affari, il sistema finanziario italiano rimane alquanto bank oriented*3.
Sia i grandi gruppi polifunzionali, sia le banche multiregionali non mostrano una spiccata
propensione a sviluppare le attivita di mercato, preferendo piuttosto continuare a concentrarsi
sullottimizzazione delle attivita di lending*+.

Cosl, sia I'attivita promozionale alla quotazione svolta con insistenza da Borsa Italiana, nel
perseguimento del proprio fine di lucro, e da soggetti istituzionali, per rendere competitive le
imprese a livello internazionale , sia quella di ricerca e convincimento delle societa svolta dai

pochi intermediari focalizzati sull’erogazione dei servizi per il mercato azionario, non hanno

stabilire un quadro trasparente di formazione dei prezzi, mentre sono mancati i meccanismi tesi a verificare gli
impegni di investimento e la qualita dei servizi per conto degli utenti. Nel complesso, dunque, il programma
di privatizzazione italiano degli anni Novanta puo essere giudicato un successo dal punto di vista delle somme
raccolte, che hanno fornito oltre 120 miliardi di euro di introiti, ovvero quasi I'11% del PIL medio del periodo
di riferimento. Successo pieno ha coronato anche la privatizzazione delle attivita industriali, che hanno
condotto nella quasi totalita dei casi all’aumento dell’efficienza e in molti casi significativi all’integrazione delle
attivita in validi gruppi internazionali. Si conferma, al riguardo, la minor efficienza delle gestioni pubbliche,
sempre caratterizzate da costi unitari piu elevati (soprattutto del personale) e da minor efficacia nelle scelte
strategiche. I collocamenti di azioni in borsa hanno anche contribuito considerevolmente all’allargamento del
nostro mercato di borsa: una dozzina delle societa nel MIB30 e circa il 50% della capitalizzazione di borsa ¢
rappresentato da societa privatizzate. Infine, nonostante la percezione diffusa in senso contrario, I'evidenza
empirica indica anche che le commissioni pagate per gli advisor e i collocamenti sono nel complesso risultate
pit basse o in linea con quelle di mercato”.

# - G. Siciliano, Cento anni di Borsa Italiana, Bologna, 2001.

42 ] private equity ¢ un’attivita finanziaria tramite la quale un investitore istituzionale rileva quote di una societa,
sia tramite I'acquisto presso terzi gia in possesso delle azioni, sia sottoscrivendo azioni di nuova emissione,
portando nuovi capitali nella societa.

4 Nei sistemi “bank oriented” le imprese fanno prevalentemente (non esclusivamente) ricorso al sistema
bancatio per ottenere capitali per il loro funzionamento. Ovviamente questi capitali sono di debito in quanto
mezzi di terzi. Nei sistemi “market oriented”, invece, le imprese fanno prevalentemente ricorso al mercato dei
capitali per ottenere risorse finanziarie (prevalentemente azioni). L’esempio piu rilevante ¢ quello degli USA.
Con un sistema bank oriented la maggior parte delle imprese restano private e non fanno ricorso al mercato
dei capitali di rischio, ovvero il mercato azionario. Questo permette ai soci di avere sempre pieno controllo
sullimpresa. Inoltre gli adempimenti burocratici per le imprese non quotate sono decisamente minoti, cosi
come sono meno le informazioni che per legge vanno rese pubbliche. I capitali di debito, inoltre, permettono
risparmi fiscali e fino a certi limiti costano di meno dei capitali di rischio. Tuttavia, i capitali di debito
provengono dalle banche, che possono essere pitt 0 meno propense a dare fondi, soprattutto ad imprese piu
rischiose. Inoltre, le banche possono mettere clausole restrittive e stabilire condizioni di erogazione dei fondi
tutt’altro che favorevoli all'imprenditore.

#  www.economiauniparthenope.it/icostidellaquotazione.
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evitato che il negativo ciclo di borsa e la scarsa propensione verso la quotazione si riverberasse

sulle nuove quotazioni di imprese italiane.

Da quanto sopra illustrato emerge che la quotazione comporta numerosi benefici, non

solo economici, che si traducono in una migliore efficienza e trasparenza della societa, elementi

in grado di produrre un plusvalore sicuramente ravvisabile nel medio-lungo termine.

E importante tuttavia che la societa prenda in considerazione anche gli obblighi e gli

aspetti potenzialmente critici che la quotazione puo comportare. Questi fattori di criticita,

variabili a seconda delle circostanze e delle caratteristiche dell’azienda coinvolta, sono:

- 1l titolo ¢ maggiormente suscettibile alle condizioni del mercato, si perla infatti di
prezzo fatto dal mercato o subito dall'imprenditore, in quanto puo essere influenzato
dalle azioni speculative e dalla congiuntura negativa della borsa*, indipendentemente
dalle scelte strategiche dell’azienda, la conseguenza di questa volatilita potrebbe essere
la mancata corrispondenza tra 1 risultati dell’azienda e il valore di mercato del titolo;

- la quotazione rende necessario il robusto cambiamento di aspetti organizzativi,
gestionali e manageriali. Ad esempio ¢ necessario adeguare 1 sistemi informativi*t, i
meccanismi operativi, adottare i principi di corporate governance*’, effettuare politiche

di comunicazione ed eventualmente modificare la cultura del management;

4 L variazione del titolo oltre ad essere influenzata dalle caratteristiche dell’azienda, quindi da fattori interni
come la stabilita finanziaria e il raggiungimento di obiettivi trimestrali, risente molto dei fattori di influenza
esterna, quali per esempio 'andamento complessivo del settore di operativita, nonché dell’azione speculativa
degli operatori del mercato.

Art. 97 TUF, Obblighi informativi, “Fermo quanto previsto dal Titolo III, Capo I, agli emittenti, agli
offerenti, ai revisori contabili e ai componenti degli organi sociali degli emittenti e degli offerenti, nonché agli
intermediari incaricati del collocamento si applicano, in relazione all’offerta, Iarticolo 114, commi 5 e 6 e
larticolo 115 dalla data della comunicazione prevista dall’articolo 94, comma 1.

46

47

2.

La Consob individua con regolamento quali delle disposizioni richiamate nel comma 1 si applicano, nei
medesimi periodi, agli altri soggetti indicati nell’articolo 95, comma 2, nonché ai soggetti che prestano i
servizi indicati nell’articolo 1, comma 6, lettera e).

Gli emittenti sottopongono il bilancio d’esercizio e quello consolidato, eventualmente approvati o redatti
nel periodo dell'offerta, al giudizio di un revisore legale o di una societa di revisione legale iscritti
nell’apposito registro.

Qualora sussista fondato sospetto di violazione delle disposizioni contenute nel presente Capo o delle
relative norme di attuazione, la Consob, allo scopo di acquisire elementi conoscitivi, puod richiedere, entro
un anno dall’acquisto o dalla sottoscrizione, la comunicazione di dati e notizie e la trasmissione di atti e
documenti agli acquirenti o sottoscrittori dei prodotti finanziari di cui alla presente Sezione, fissando i
relativi termini. Il potere di richiesta puo essere esercitato anche nei confronti di coloro per i quali vi ¢
fondato sospetto che svolgano, o abbiano svolto, un’offerta al pubblico in violazione delle disposizioni
previste dall’articolo 94.

Con la locuzione corporate governance si intende 'insieme delle regole, di ogni livello, che disciplinano la
gestione e la direzione di una societa. Sono incluse le relazioni tra gli stakeholder, chi detiene un qualunque
interesse nella societa, nello specifico: gli azionisti (shareholders), il consiglio di amministrazione (board of
directors) e il menagement, e gli obiettivi per i quali 'impresa viene amministrata.
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- laccesso al mercato espone 'azienda ad una continua valutazione da parte di investitori
e soggetti esterni che inducono l'azienda a privilegiare le performance di breve periodo.
Infatti 'andamento del titolo dipende dalla capacita dell’azienda di confermare,
trimestre per trimestre*8, il rageiungimento dei propri obiettivi attesi;

- la necessita di effettuare fin dall’inizio previsioni molto accurate, elemento essenziale
per fondare la credibilita dell’azienda e renderla appetibile agli investitori

- aumenta il grado di complessita e di burocrazia in quanto la societa quotata deve
rispettare molte regole a tutela delle minoranze, del conflitto d’interesse e dell'integrita
dei mercati. Inoltre alcune decisioni importanti per la vita di una societa, quali
Paumento di capitale o lingresso in un nuovo mercato*’, devono essere prese
considerando necessariamente gli interessi di soggetti che non possono partecipare a
tale decisione3;

- al fine di evitare fenomeni di insider trading®, la societa deve diffondere

tempestivamente al pubblico, alla Borsa italiana e alla Consob, informazioni rilevanti ai

4 Si fa comunemente riferimento al trimestre come periodo di tempo decorso il quale le societa quotate
comunicano i dati relativi alle vendite, ai costi e agli utili prodotti, inoltre con la comunicazione periodica la
societa comunica le prospettive di crescita per il successivo trimestre e adempie agli obblighi informativi
periodici.

49 Si patla di:

Aumento di capitale, come atto straordinario che si realizza o con la modifica del patrimonio netto (a
pagamento) o con lutilizzo di tiserve/fondi disponibili (aumento gratuito). L’aumento ha luogo con
I'emissione di nuovi titoli o con I'incremento del valore delle azioni gia circolanti.

Ingresso in un nuovo mercato, nel momento in cui I'impresa decide di affacciarsi in sistemi di
negoziazione/contrattazione nuovi.

50 11 riferimento € a quei soggetti che non possiedono una quota tale da prendere parte alle attivita decisionali.

51 Art. 184 TUF, Abuso di informazioni privilegiate, “E punito con la reclusione da uno a sei anni e con la
multa da euro ventimila a euro tre milioni chiunque, essendo in possesso di informazioni privilegiate in
ragione della sua qualita di membro di organi di amministrazione, direzione o controllo dell’emittente, della
partecipazione al capitale dell’emittente, ovvero dell’esercizio di un’attivita lavorativa, di una professione o di
una funzione, anche pubblica, o di un ufficio:

2)
b)
)
2.

acquista, vende o compie altre operazioni, direttamente o indirettamente, per conto proprio o per conto di
terzi, su strumenti finanziari utilizzando le informazioni medesime;

comunica tali informazioni ad altri, al di fuori del normale esercizio del lavoro, della professione, della
funzione o dell’ufficio;

raccomanda o induce altri, sulla base di esse, al compimento di taluna delle operazioni indicate nella lettera
a).

La stessa pena di cui al comma 1 si applica a chiunque essendo in possesso di informazioni privilegiate a
motivo della preparazione o esecuzione di attivita delittuose compie taluna delle azioni di cui al medesimo
comma 1.

11 giudice puo aumentare la multa fino al triplo o fino al maggiore importo di dieci volte il prodotto o il
profitto conseguito dal reato quando, per la rilevante offensivita del fatto, per le qualita personali del
colpevole o per P'entita del prodotto o del profitto conseguito dal reato, essa appare inadeguata anche se
applicata nel massimo”.
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fini dell’andamento della quotazione, realizzando una “full disclosure di informazioni
in precedenza non pubbliche”?;

- limpresa deve sostenere elevati costi per 'ammissione alla quotazione in Borsa,
variabili a seconda della dimensione del collocamento, dell’emittente e del settore di
operativita. Tali costi sono numerosi e comprendono vari voci di spesa tra cui: costi del
consorzio, spese legali, costi Borsa Italiana, costi Consob, stampa e pubblicazioni, altri
costi;

- la quotazione comporta una ridefinizione dell’assetto proprietario dell’azienda
(diluizione della proprieta®) con conseguente dispersione della quota di controllo degli
azionisti esistenti, e rende necessaria la condivisione delle decisioni. Per questo motivo
gli azionisti spesso non sono favorevoli all’apertura del capitale>.

Chiarita la volonta di procedere alla quotazione, I'impresa deve scegliere innanzitutto il
mercato regolamentato su cui far negoziare le proprie azioni, tale scelta fa riferimento “sia alla
posizione geografica del mercato, sia alla tipologia del mercato™ 5.

Analizzando la posizione geografica si evidenzia che il fattore “Paese” resta di gran lunga
preponderante in questa scelta>.

Nonostante il rapido processo di integrazione delle normative e delle prassi operative dei
mercati, perseguito soprattutto dalle nazioni appartenenti all'Unione Europea, gli emittenti
continuano a prediligere i mercati localizzati nel Paese in cui hanno sede®’.

La quotazione su mercati esteri presenta, infatti, sempre e comunque, maggiore
complessita. L’emittente si trova, infatti, a “fronteggiare I'incertezza derivante dalla necessita di
rispettare 1 canoni di una securities law e di una regolamentazione di borsa diversa da quella del
proprio Paese, quindi meno nota e, soprattutto, non sempre coordinata e compatibile con il

diritto societario domestico che ne disciplina I’attivita sociale”>8.

52 M. De Ambroggi, La guotazione in borsa, Parma, Facolta di economia, 2012.

5 M. De Ambroggi, La guotazione in borsa, Parma, Facolta di economia, 2012.

54 Paolo Montalenti, Trattato di Diritto Commerciale, La Societa Quotata, IV volum