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Modifiche al Regolamento Emittenti

Mercato Euronext Growth Milan

Le modifiche illustrate nel presente Avviso entreranno in vigore il 21 ottobre 2026.

Per le societa che presenteranno la domanda di ammissione entro il 21 febbraio
2027, considerato che i tempi e lo stato di completamento della procedura potrebbero
essere avanzati, € consentito l'utilizzo del precedente schema di documento in
alternativa a quello di cui al presente Avviso. Per le societa che presenteranno la
domanda di ammissione successivamente al 21 febbraio 2027 dovra essere
utilizzato lo schema di cui al presente Avviso.
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Al fine di semplificare il contenuto del documento di ammissione e renderlo piu in linea
con quanto richiesto dalla normativa europea in materia di prospetti per emittenti SMEs
e per gli SME Growth Markets, anche alla luce delle recenti novita introdotte dal Listing
Act, si rivede la Scheda Due del Regolamento Emittenti del mercato Euronext Growth
Milan.

Come accennato, con l'adozione del Listing Act (Regolamento (UE) 2024/2809),
I'Unione europea € intervenuta in modo organico sulla disciplina del prospetto,
introducendo un quadro ulteriormente semplificato e armonizzato volto a incrementare
I'attrattivita dei mercati dei capitali europei, in particolare per le PMI. Una delle novita,
in tale contesto, € relativa alla revisione dell’EU Growth Prospectus, caratterizzato da
requisiti informativi ancora piu proporzionati, limiti dimensionali e maggiore
standardizzazione dei contenuti, nonché da una piu chiara focalizzazione sulle esigenze
informative degli investitori retail.

In linea con tali principi, si e ritenuto che questo fosse il momento opportuno per
ripensare ai contenuti del documento di ammissione previsti dalla Scheda Due. In
particolare:

(i) Pericontenuti minimi del documento di ammissione si rinvia all’'EU Growth Issuance
prospectus e in particolare ai contenuti dell’Allegato 34 del Regolamento Delegato
UE 2019/980 come modificato dal Listing Act; si richiede inoltre di includere le
informazioni su azionisti e capitale azionario di cui alle sezioni 5.3, 7.1, 7.3 e 7.5
dell’Allegato 1 del medesimo Regolamento Delegato;

(ii) Con riferimento ai dati finanziari, si include la sezione 8 dell’lEU Growth issuance
prospectus (che prevede la possibilita di allegare il bilancio anziché includerio nel
documento di ammissione), ma si precisa che restano applicabili le previsioni del
Regolamento Emittenti Euronext Growth Milan specificate agli articoli 3 (incluse linee
guida) e 19 che fanno riferimento alla revisione contabile, ai dati proforma e ai
principi contabili ammessi. Con riferimento ai dati pro-forma si mantiene il
riferimento all’Allegato 20 del Regolamento Delegato UE 2019/980.

(iii)Per quanto riguarda le informazioni richieste dalla Sezione 1 (Nota di sintesi)
dell’Allegato 34, esse dovranno essere incluse nel solo caso in cui I'ammissione
preveda anche un’offerta a investitori non professionali, cosi come le informazioni
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relative all’‘offerta. Si includono inoltre le informazioni richieste dalla Sezione 9
(management report including, where applicable, the sustainability reporting)
dell’Allegato 34 a prescindere dalla capitalizzazione di mercato. Per le societa del
Segmento Professionale, le societa non tenute per legge alla predisposizione della
relazione sulla gestione potranno soddisfare il requisito mediante una descrizione
sintetica delle informazioni gestionali rilevanti.

(iv) Infine, ove rilevanti, si includono nel documento di ammissione anche le
informazioni relative alle operazioni con parti correlate e ai contratti rilevanti, di cui
alle sezioni 7.4 e 7.7 dell’Allegato 1 del Regolamento Delegato. In particolare, con
riferimento alle parti correlate, si ritiene che per gli emittenti che applicano gli IFRS,
I'informativa possa essere assolta mediante riferimento al bilancio che includera
quanto previsto dallo IAS 24, evitando cosi duplicazioni. Per quanto riguarda invece
i contratti rilevanti, ci si aspetta che siano inclusi gli accordi contrattuali
effettivamente di rilievo e/o al di fuori dalla normale operativita d'impresa.

Al fine di fornire un template utile per la preparazione del documento di ammissione si
rinvia, a titolo puramente esemplificativo, ai contenuti della Notice “Information
Document - Content of the Information Document to be provided in view of an
admission of Securities to a Euronext Market” del Gruppo Euronext che verra resa
disponibile anche sul sito di Borsa Italiana.

Sono altresi allineati i riferimenti agli Allegati del Regolamento Delegato nel Glossario e
la definizione di Prospetto, nonché le informazioni richieste per la predisposizione del
documento di ammissione di warrant e obbligazioni convertibili di cui alla linea guida
all’articolo 33.

I testi aggiornati dei Regolamenti saranno resi disponibili sul sito Internet di Borsa
Italiana, all'indirizzo www.borsaitaliana.it

Di seguito si riportano le modifiche al testo dei Regolamenti

REGOLAMENTO EMITTENTI EURONEXT GROWTH MARKET

Scheda Due

L'emittente a cui e richiesto di redigere un documento di ammissione deve assicurarsi
che il documento stesso contenga i seguenti elementi:

(@) Informazioni equivalenti a quelle che sarebbero richieste secondo gli—AHegati
I’Allegato 34-e le sezioni 5.3, 7.1, 7.3 e 7.5 dell’Allegato 1; 11,20 del
Regolamento Delegato UE 2019/980 ad eccezione delle informazioni specificate di
seguito al paragrafo (b)(i) e cosi come modificate dal paragrafo (b)(ii) di seguito,
a meno che sia richiesto di redigere un Prospetto in base alle Normativa Prospetto:
in tale caso i paragrafi (b)(i) e (ii) di seguito non trovano applicazione.

(b) (i) le informazioni di cui al precedente paragrafo (a) sono le seguenti:


http://www.borsaitaliana.it/

Allegato 34 &:

le informazioni richieste nella Sezione 1, salvo quanto previsto nel
successivo paragrafo (b) (ii);

le informazioni richieste nella Sezione 4.2 1:5;

— olta_situazi onatefi iaria(Sezione-7):
— . iarie(Sexzi 3):

previsioni o stime degli utili (Sezione 5.4 1t) (NB - Paragrafo (d) di cui sotto
continua a trovare applicazione);

le informazioni richieste nella Sezione 11;

Allegato-11:

Dichiarazione relativa al capitale circolante (Sezione 14 3-1). (NB - Paragrafo
(d) di cui sotto continua a trovare applicazione);

(ii)

le informazioni richieste dal paragrafo (a) di cui sopra sono modificate come
segue:
le informazioni richieste dalla Sezione 1 dell’Allegato 34 possono
essere incluse qualora I'ammissione preveda anche un’offerta a
investitori non professionali; in tal caso, possono essere altresi
incluse informazioni relative all’offerta;
le informazioni richieste dalla Sezione 8 48 dell’Allegato 34 1+ devono essere
presentate secondo quanto previsto dall’articolo 3 e dalle relative
linee guida, dall’Allegato 20 del Regolamento UE 2019/980 e nel
rispetto dei principi contabili specificati all’articolo 19;
le informazioni richieste dalla Sezione 9 dell’Allegato 34 devono
essere sempre incluse a prescindere dalla capitalizzazione di
mercato. Per gli emittenti del Segmento Professionale, le societa
non tenute per legge alla predisposizione della relazione sulla
gestione potranno soddisfare il requisito mediante una descrizione
sintetica delle informazioni gestionali rilevanti.



(d)

(e)

(f)

1. Una dichiarazione degli amministratori che, dopo avere svolto tutte le
necessarie ed approfondite indagini, a loro giudizio, il capitale circolante a
disposizione dell’'emittente e del gruppo ad esso facente capo, sara sufficiente per
le sue esigenze attuali, cioé per almeno 12 mesi a decorrere dalla data di
ammissione dei suoi strumenti finanziari;

2. Nel caso di domanda di ammissione sul Segmento Professionale, puo essere
presentata una dichiarazione degli amministratori che il capitale circolante &
sufficiente per le attuali esigenze dell’emittente o, in caso negativo, come propone
di provvedere al capitale circolante aggiuntivo necessario. Nel caso del verificarsi
di quest’ultima fattispecie, essa deve essere inserita come avvertenza nel
documento di ammissione subito dopo la copertina in posizione preminente ed in
grassetto.

Ove contenga previsioni, stime o proiezioni dei profitti (incluse le espressioni che
esplicitamente o implicitamente individuano un minimo o un massimo per il livello
probabile di profitti o perdite per un periodo successivo rispetto a quello a cui si
riferiscono i bilanci sottoposti a revisione legale che sono stati pubblicati, o
contiene dati dai quali € possibile calcolare il valore approssimativo dei profitti
futuri o delle perdite, anche se nessun dato particolare viene menzionato e le
parole “profitti” o “perdite” non vengono utilizzate):

(i) una dichiarazione degli amministratori che tali previsioni, stime o
proiezioni sono state effettuate dopo avere svolto le necessarie ed
approfondite indagini;

(ii) una dichiarazione relativa alle principali assunzioni fatte, relative a ciascun
fattore che potrebbe avere un effetto sostanziale sul raggiungimento delle
previsioni, stime o proiezioni. Tali assunzioni debbono essere facilmente
comprensibili dagli investitori ed essere specifiche e precise;

(iii) una dichiarazione rilasciata dal Euronext Growth Advisor all’emittente
che I'Euronext Growth Advisor €& ragionevolmente convinto che le
previsioni, stime o proiezioni sono state effettuate dopo attento e
approfondito esame da parte degli amministratori dell’emittente, delle
prospettive economiche e finanziarie; e

(iv) tali previsioni, stime o proiezioni dei profitti devono essere preparate
secondo modalita omogenee e comparabili con i bilanci relativi agli esercizi
precedenti.

Alla prima pagina, in posizione preminente ed in grassetto, il home del relativo
Euronext Growth Advisor seguito dalla seguente frase:

"Euronext Growth Milan é un sistema multilaterale di negoziazione dedicato
primariamente alle piccole e medie imprese e alle societa ad alto potenziale di
crescita alle quali e 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
qguesta 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”.

Nel caso di emittente Euronext Growth Milan ammesso nel segmento
professionale e contestualmente sospeso per carenza del requisito del flottante,
va inserita avvertenza sul fatto che Borsa Italiana disporra la revoca dalle
negoziazioni trascorsi due anni senza che sia stato soddisfatto il requisito minimo
del flottante.

(@) Nei casi di cui all’articolo 7, una dichiarazione che le parti correlate e i
dipendenti rilevanti si sono impegnati a non disporre degli strumenti finanziari
Euronext Growth Milan per un periodo di 12 mesi a decorrere dalla data di
ammissione degli strumenti finanziari;

(h) Nel caso di una SPAC, informazioni riguardo alla politica di investimento.

() +-—-Le eventualei informazionei richiestae dalle Disposizioni di attuazione e
qualsiasi altra informazione che ritenga necessaria per consentire agli investitori
di formarsi un giudizio adeguato e completo su:

(i) attivita e passivita, posizione finanziaria, conto economico,
prospettive dell’emittente e degli strumenti finanziari dei quali si
chiede I'ammissione;

(i)  diritti collegati agli strumenti finanziari; e

(iii) qualsiasi altra criticita contenuta nel documento di ammissione.

() Ove rilevanti, le informazioni richieste dall’Allegato 1, Sezione 7.4 e 7.7,
del Regolamento Delegato 2019/980.

Fatti salvi i contenuti minimi di cui al presente Regolamento, al fine di redigere
il documento di ammissione e possibile utilizzare il modello di cui alla Notice
“Information Document - Content of the Information Document to be provided
in view of an admission of Securities to a Euronext Market” reso disponibile
sul sito di Borsa Italiana.

Omissis

Glossario

I seguenti termini hanno i significati di seguito indicati quando vengono usati nel
Regolamento, salvo il caso in cui il contesto in cui vengono usati non richieda che siano
interpretati diversamente.

Termine Significato
Omissis
Allegato 1, Allegato 20 11 e Allegato 34 26 Allegato 1, Allegato 20—t e

Allegato 34 20 del Regolamento



Omissis

Prospetto

Omissis

Parte seconda - Linee guida

Omissis

Requisiti di permanenza

Delegato UE 2019/980 della
Commissione Europea.

Un Prospetto, incluso il prospetto di
emissione EU della peria crescita di cui
all’articolo 15 bis del Regolamento (UE)
2017/1129, preparato e pubblicato ai
sensi della Normativa Prospetto.

Articolo 33: Strumenti finanziari che devono essere ammessi

omissis

Si precisa che per la predisposizione del documento di ammissione di warrant e
obbligazioni convertibili si applicano in quanto compatibili:

- per quanto riguarda i warrant: la sezione 4 dell’Allegato 11 del Regolamento

Delegato UE 2019/980;

- per quanto riguarda le obbligazioni convertibili: la sezione 3 4 dell’Allegato 14 del

Regolamento Delegato UE 2019/980;

- per entrambi gli strumenti finanziari: I’Allegato 18 del Regolamento Delegato UE

2019/980.

Omissis

Scheda Due

(a) Se al momento del’lammissione, ¢ richiesto (o e predisposto su base volontaria)
un Prospetto secondo la normativa Prospetto, il Prospetto viene utilizzato come
documento di ammissione posto che questo presenti le informazioni previste alla
Scheda Due, paragrafo(c) - (i) €R). Borsa Italiana non pud esentare un emittente
dalla normativa Prospetto, e quindi la Scheda Due, paragrafo (b) non si applica ai

prospetti.



Le informazioni finanziarie fornite in base alle disposizioni del Regolamento devono
essere relative all’ emittente ed alle sue controllate e devono essere redatte in forma
consolidata, laddove applicabile pessibile.

I 5 . . I
particolare-Sehedabueparagrafe{h )~

(d)(iii) Quando I'Euronext Growth Advisor da la conferma in base a questo articolo,
Borsa Italiana si aspetta che tale conferma trovi riscontro su basi appropriate quali un
report di una di un revisore legale o della societa di revisione legale o altro soggetto
qualificato.




Amendments to the Companies Rules

Euronext Growth Milan Market Rules

The amendments described in the present Notice will enter into force on the 21 October
2026.

For companies submitting an application for admission on or before 21 February 2027,
considering that the admission process may already be at an advanced stage, the
previous document template may be used as an alternative to the template provided
for in this Notice.

For companies submitting an application for admission after 21 February 2027, the
template provided for in this Notice shall be used.

%k k%

With a view to simplifying the content of the Admission Document and bringing it further
into line with the requirements of European prospectus legislation applicable to SME
issuers and SME Growth Markets, also taking into account the recent changes
introduced by the Listing Act, Schedule Two of the Euronext Growth Milan Rules for
Companies have been revised.

As mentioned, with the adoption of the Listing Act (Regulation (EU) 2024/2809), the
European Union has undertaken a comprehensive reform of the prospectus framework,
introducing a further simplified and harmonised regime aimed at enhancing the
attractiveness of European capital markets, particularly for SMEs.

One of the key developments in this context concerns the revision of the EU Growth
Prospectus, which is characterised by even more proportionate disclosure requirements,
length limitations and greater standardisation of content, as well as a clearer focus on
the information needs of retail investors.

In light of the above, it was deemed appropriate to revise the content requirements for
the Admission Document set out in Schedule Two. In particular:

(i) As regards the minimum content requirements for the Admission Document,
reference is made to the EU Growth Issuance Prospectus, and in particular to the
disclosure requirements set out in Annex 34 to Commission Delegated Regulation
(EU) 2019/980, as amended by the Listing Act. In addition, the Admission Document
must include the information relating to shareholders and share capital referred to in
Sections 5.3, 7.1, 7.3 and 7.5 of Annex 1 to the same Delegated Regulation.

(ii) With regard to financial information, Section 8 of the EU Growth Issuance Prospectus
has been incorporated, including the possibility of annexing the financial statements
rather than reproducing them in the Admission Document. It is, however, clarified
that the provisions of the Euronext Growth Milan Issuers’ Rules, as set out in Articles
3 (including the related Guidelines) and 19, concerning statutory audit requirements,
pro forma financial information and permitted accounting standards, shall continue
to apply.

(iii) With regard to the information required under Section 1 (Summary) of Annex 34,
such information shall be included only where the admission also entails an offer to
non-professional investors, together with the information relating to the offer. In
addition, the information required under Section 9 (Management Report) of Annex



34 shall be included irrespective of market capitalisation. For companies in the
Professional Segment, companies that are not legally required to prepare a
management report may satisfy this requirement by providing a concise description
of the relevant management information.

(iv)Finally, where relevant, the admission document shall also include the information
relating to related-party transactions and material contracts referred to in Sections
7.4 and 7.7 of Annex 1 to the Delegated Regulation. In particular, with regard to
related parties, it is considered that, for issuers applying IFRS, the disclosure
requirement may be fulfilled by referring to the financial statements, which will
include the information required under IAS 24, thus avoiding duplication. As regards
material contracts, it is expected that contractual arrangements that are actually
material and/or entered into outside the ordinary course of business shall be
included.

In order to provide a useful template for the preparation of the admission document,
reference is made, purely by way of example, to the contents of the Euronext Group
Notice “Information Document - Content of the Information Document to be provided
in view of an admission of Securities to a Euronext Market”, which will also be made
available on Borsa Italiana’s website.

The references to the Annexes to the Delegated Regulation in the Glossary and the
definition of Prospectus are also aligned, as are the information requirements for the
preparation of the admission document for warrants and convertible bonds referred to
in the guideline under Article 33.

The updated texts of the Rules will be made available on the Borsa Italiana website at
www.borsaitaliana.it.

The amendments to the text of the Rules are set out below.

Schedule Two

A company which is required to produce an admission document must ensure that
document discloses the following:

(a) Information equivalent to that which would be required by Annexes 341,—11and
20 and sections 5.3, 7.1, 7.3 and 7.5 of the Annex of Delegated Regulation
EU 2019/980 other than the information specified in paragraph (b)(i) below and
as amended by paragraph (b)(ii) below, unless a Prospectus is required in
accordance with the Prospectus Rules in which case paragraphs (b)(i) and (ii)
below shall not apply;

(b) (i) the information referred to in paragraph (a) above is as follows:
Annex 34+%:
e the information required under Section 1, except as provided for in

paragraph (b)(ii);
e The information required under sub-section 4.21.5;
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(d)
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e Profit Forecasts or Estimates (Section 5.41%) (NB - Paragraph (d) below
continues to apply);

e Information required under Section 11;

Annex31t:
e Working capital statement (sub-section 143-%1). (NB - Paragraph (d) below
continues to apply);

+Capitalizationand-indebtedness{sub-section3-2);

(ii) the information required by paragraph (a) above is amended as follows:

e The information required under Section 1 of Annex 34 may be
included where the admission also entails an offer to non-
professional investors; in such case, information concerning the
offer may also be included.

e the information required by subsection 818 of Annex 34f must be presented
in accordance with Article 3 and the related guidelines, and with
Annex 20 to Regulation (EU) 2019/980 and in accordance with one of
the applicable standards set out in rule 19;- the information required
under Section 9 of Annex 34 must always be included, regardless of
market capitalisation. For issuers on the Professional Segment,
companies that are not legally required to prepare a management
report may fulfil this requirement by providing a concise description
of the relevant management information.

a statement by its directors that in their opinion having made due and careful
enquiry, the working capital available to it and its group will be sufficient for its
present requirements, that is for at least twelve months from the date of
admission of its securities; in the case of an application for admission to the

10



(f)

(9

(h)

Professional Segment, a declaration by the directors may be submitted that
the working capital is sufficient for the company's current needs or, if not, how it
proposes to provide the additional working capital required. In the latter case, it
must be added as a warning in the admission document immediately after the
cover in a prominent position and in bold;

where it contains a profit forecast, estimate or projection (which includes any
form of words which expressly or by implication states a minimum or maximum
for the likely level of profits or losses for a period subsequent to that for which
accounts subject to statutory audit have been published, or contains data from
which a calculation of an approximate figure for future profits or losses may be
made, even if no particular figure is mentioned and the words “profit” or “loss”
are not used):

(i) a statement by its directors that such forecast, estimate or projection
has been made after due and careful enquiry;
(i) a statement of the principal assumptions for each factor which could have

a material effect on the achievement of the forecast, estimate or
projection. The assumptions must be readily understandable by
investors and be specific and precise;

(iii) confirmation from the Euronext Growth Advisor to the applicant that
it has reasonably satisfied itself that the forecast, estimate or projection
has been made after due and careful enquiry by the directors of the
applicant about the economic and financial prospects; and

(iv) such profit forecast, estimate or projection must be prepared on a basis
comparable with the historical financial information;

on the first page, prominently and in bold, the name of its Euronext Growth
Advisor and the following paragraphs:

"Euronext Growth Milan is a multilateral trading facility designed primarily for
emerging or smaller companies to which a higher investment risk tends to be
attached than to larger or more established companies.

A prospective investor should be aware of the risks of investing in such companies
and should make the decision to invest only after careful consideration.

Consob and Borsa Italiana have not themselves examined or approved the
contents of this document.”;

For Euronext Growth Milan companies admitted to the professional segment,
which are also suspended due to failure to meet the free float requirement, a notice
must be included concerning the fact that Borsa Italiana will revoke trading after
two years if the minimum free float requirement has not been met within that
period.

where rule 7 applies, a statement that its related parties and applicable
employees have agreed not to dispose of any interests in any of its Euronext
Growth Milan securities for a period of 12 months from the admission of its
securities;

where it is a SPAC, details of its investing policy, and
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(i) the information required by the Notes and any other information which it
reasonably considers necessary to enable investors to form a full understanding

of:

(i) the assets and liabilities, financial position, profits and losses, and
prospects of the applicant and its securities for which admission is being
sought;

(ii) the rights attaching to those securities; and

(iii) any other matter contained in the admission document.

() Where applicable, the information required under Sections 7.4 and 7.7 of
Annex 1 to Delegated Regulation (EU) 2019/980.

Subject to the minimum content requirements set out in these Rules, the
template contained in the Notice “"Information Document - Content of the
Information Document to be provided in view of an admission of Securities to
a Euronext Market”, available on Borsa Italiana’s website, may be used to
prepare the admission document.

Omissis

Glossary

The following terms have the following meanings when used in these rules unless the
context otherwise requires.

Term Meaning

Omissis

Annex 1, Annex 20 +% and Annex 1, Annex 20 1+ and Annex 3420 of

Annex 34 20 Delegated Regulation EU 2019/980 of the
European Commission.

Omissis

Prospectus A prospectus, including the EU Growth
issuance prospectus provided for in Article 15
bis of Regulation (EU) 2017/1129, prepared and
published in accordance with the Prospectus
Rules.

Omissis
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Part Two - Guidelines
Omissis

(a) Ongoing eligibility requirements

Rule 33: Securities to be admitted

omissis

It should be noted that as regards the admission document concerning the admission
of warrant and convertible bond, as it is compatible:
- concerning warrants: Section 4, Annex 11 of Delegated Regulation EU
2019/980;
- concerning convertible bonds: Section 3 4, Annex 14 of Delegated Regulation
EU 2019/980;
concerning both financial instruments: Annex 18 of Delegated Regulation EU 2019/980
shall apply.

omissis
Schedule Two

(a) If upon admission, a Prospectus is required (or voluntarily produced) in
accordance with the Prospectus Rules, such Prospectus shall serve as the
admission document provided it also includes the information required under
Schedule Two, paragraphs (c) - (i)fh). Borsa Italiana itself may not authorise
exemptions from any legal requirement under the Prospectus Rules and therefore
Schedule Two, paragraph (b) does not apply to Prospectuses.

Financial information provided in accordance with these rules must be presented with
respect to the applicant and all its subsidiaries and should be in consolidated form

when applicable pessible.

(d)(iii) Where a Euronext Growth Advisor gives the confirmation under this rule
Borsa Italiana would expect it to be founded upon an appropriate basis such as an
accountants’ report.
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