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Piazza Affari. Palazzo Mezzanotte, sede di Borsa Italiana

Il ciclone Technoprobe
apre il confronto
sulle regole dell’ex Aim

Piazza Affari

L’ipotesi di varie categorie
di azioni per limitare
gli effetti destabilizzanti

Matteo Meneghello

La nuova dimensione di Euronext
GrowthMilan staarchiviandolasta-
gione delle mini-ipo e sul mercatoad
alta crescita iniziano a sbarcare
aziende di maggiore dimensione.
Lultima iniziativa e di Technoprobe,
che ha annunciato I'intenzione di
quotarsi entrofine mese.L’azienda
brianzola di semiconduttoripuntaa
collocare un cospicuo pacchetto di
azioni (in parte attraverso aumento
dicapitale, in parte messe in vendita
dai soci) a un prezzo tra 5,40 € 6,30
euro per azione. L’equity value post-
money, afine operazione, saracom-
presotra 3,245 e 3,786 miliardi; I’of-

ferta, curatada Mediobanca e Imi, &
stata coperta per intero e, conside-
randoanchel’eventuale greenshoe,
sulmercato andra il 20,8% del capi-
tale sociale, vicino a 8oo milioni di
euro. Sitratterebbe dellaquotazione
piu grande mai avvenuta per I'ex
Aim, con conseguenze che, secondo
il parere di molti, rischiano di essere
destabilizzanti per tutto il mercato.

A essere messe nel mirino sonole
regole del mercato, non regolamen-
tato pur sottola sorveglianza di Bor-
saitaliana, che prevede moiti paletti
per gli investitori. Una situazione
cherischiadi frustrareil percorsodi
sviluppo di Egm, che nell’'ultimo an-
no ha raddoppiato volumi e contro-
valore degli scambi rispettoal 2020,
sovraperformando gli altri indici
nazionali.«Egm puo accogliere so-
cieta di dimensione significativa,
ben vengano - spiega a questo pro-
posito Simone Strocchi, presidente
di Electa Ventures -. Ma per fare
questo & necessario per esempio che
ifondiUcits possano allocare piti del
10%del totale del Nav, che & il vinco-

lo cuiigestorisiattengonoinriferi-
mento alle societa trattate sumerca-
tinon regolamentati, ma che sem-
brerebbe gia superato nell’interpre-
tazione di Esmax. Il timore di molti
operatori resta pero che, conle rego-
le attuali, molti investitori sivedano
costrettia vendere partecipazioniin
altrerealta per potere parteciparea
grandi collocamenti (come per Te-
chnoprobe) senza sforare il 10%.
Inoltre, sempre secondo Strocchi
«bisognerebbe aumentare il nume-
rodegliEltif ed elevare da 500 milio-
ni a un miliardo di euro la soglia
massima di market cap nella quale
possono investire, Daquesto punto
di vista — specifica — confermo che
Pinterlocuzione con le autoritaében
avviata e ci aspettiamo novita im-
portantia breve». Resta infine il pro-
blemalegato al timore che un’azien-
dadigrosse dimensioni puo deter-
minare sul mercato, soprattutto seil
flottante collocato & basso rispetto
alla capitalizzazione. «La preoccu-
pazione € che successivamente al-
I'ipo un soggetto di grosse dimen-
sioni possa inondare il mercato di
azioni - spiega Strocchi -. Bisogna
abituare il sistema a valutare e se-
gnalare, pilt chelamarket cap,ladi-
mensione delflottante, Sipotrebbe-
roquindi sfruttare megliole catego-
rie di azioni per scomputare dalla
market cap le azioni di governo
mantenute dagli azionisti storici». Il
meccanismo ésimile aquelloideato
dallo stesso Strocchi negli ultimian-
niconle Spac e Ipo Challenger, uti-
lizzando le «price adjstument sha-
res», che qualificano parte della par-
tecipazione mantenuta dai soci sto-
riciconlaquotazione, confermate e
convertite inordinarie al raggiungi-
mentodiobiettivi nel tempo. «Sipo-
trebbero definire deilock up — spie-
ga Strocchi -, e rendere le azioni di
categoriadiversa convertibili in or-
dinarie, quindi negoziabili, solo do-
po un passaggio al mercato princi-
pale. Cosi Egm potrebbe diventare
uno dei maggiorigate diingresso di
pmisui mercati borsistici, determi-
nante al successivo translisting».
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