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Primo Piano
Mercati e regole

TURCHIA, SALGOND GLI DBBLIGH!
DIRISERVA PER LE BANCHE

Labanca contrale turca ha aumsnta-
to gfi obblighi di riserva per ke banche
commerciali relativi al degositl in lire:

per quilii a breve i coelliciente salicd
dal12 al 15%, per qualil a kingo
termine dalf 8 al 10%. La misura s
inquadra megh sforzl par drenare la
liquidita in eccesso nel sistema.

Le principali novita del Listing Act
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|PROSPETTI

Il prospetto per laquotazione
in Borsa dowrd avere una
lunghezza massima di 300
pagine in formato A4, Dovra
essere redatto inmodo da
essere facilmente leggibile,
LEsma (che ragaruppale
Consob europee) elaborerd
be linee guidasulla
comprensibilith: & previsto
un linguaggio semplice,
L'obiettivo & garantire
informazioni concise, chiare &
di Facille utilizzo,

Se una societd & quotata in
Borsa daplidl 18 mesi non
avri pil Mobblégo di redigere un
Prospettoinformativo nel caso
debba fase - per esempio - un
aumento dicapitale.
Loblettivo & di sempdificare e
direnders pil agevol be
operazion| stracrdinane in
Borsa, necessarie per favarire
lesviluppo & la crescita delle
aziende europee. Lidea & di
dare maggiore accesso al
mercan,

| PROSPETTI
i ibilitd

ABUSIDI MERCATO
il

el Prospetti la nota di sintesi
dowrd avere una lunghezza
massima di 7 pagine in
formato A4, La sintesi potri
presentare o rlassumere
Informazioni sotea fooma di
graficl, diagrammi o tabele.
Sarh MeCessariauna
dichiarazione che attesti che
La socketh ha ldentificato la
questioni ambientali come un
fattare di rischio. Sark
prevista una sequenza di

Viene eliminatol'obbligo
didivulgazone dele
Informazioni privilegiate
durante le tappe Intermediedi
un processo prolungato. Si
tratta di queglieventi{comele
Fusion| tra societd) che hanno
unalunga gestazions. || Listing
Act prevede che 'obhlign
divulgazions abbia ad oggetta
esclusivaments Nevanto
Finale: ciod lachiusura
dell'pperazionae nonle fasi

infoarmazionl pr ta

CONTROLUCE

ﬂUSI DI MERCATO SE MONCLER

Le sanzioni PERDE GRINTA
La Commissione Ue =
‘#intervenuta anche E DIVENTA PII_]
nelFambito delle sanzioni, a

alfinedirendere quelie CONTENDIBILE
amminéstrativein temadi

LS o mencans pid

proporzionate alle di ol di Ak dro (s

delle societh. Lesanzioni = g
pecuniarie saranno calcolate n Borsa il settore del lusso
subla base del fatturate annuo I & tra quelll che in Europs
totale, conla possibilith pits hanno sofferto negli
eccezionate di applicare ulimi mesi per il

sanzioni ridotte perla Ficcols rallentaments della

emedie imprese, domanda, soprattutto dej

[l Parlamento Ue approva il Listing Act:
per le imprese piu facile andare in Borsa

Regole e mercati. Strasburgo ha dato I'ok al Regolamento sulle quotazioni sul listino, tra ottobre ¢ novembre in Gazzetta
Prospetti pilt agili e semplificati e normative menoonerose sugli abusi di mercato; I'obiettivo ¢ aumentare le matricole

Morya Longo vork — In mutta I'Unbone europea o

saranno prospett informativi iden-
1] & iy cinse- tid:dalk ra, alleinformazio-
duta plenaria al Padamento Fum-  nd fino ai fong,

peo. | padamentard avevana 24 ore
peropparreleloroeveniua ok czlo-
i, che pertnon d sono state, Cosi il
Listing Act, doé il Regolamento cu-
ropeo chesemplifica le normative ne-
lative all'ingresso in Borsa delle
aende europee e che modificaalcu-
ni aspetti della legislaxione sugli
abusd di mercato, & pronto per divens
tare leggein tuttal'Unione eumpen,
Hresioaguesto punimdeve solopas-
sarexdal Consighio eumopeoe alk fine
saripubblicato in Gazeetta ufficiale.
Si prevede per fine ottobre. Forse no-
vernbre Almassimo - pensa qualcu-
nao in Commissione europea - a di-
cernbre, Ma il Listing Act & ormai
quasd arrivato: | suo oblettivo &di fa-

Laliro obiettivo del Listing Act &
di semnplificare Ilter autorizzative,
inmodo da far perdere menc giomd
alleimprese chevogliono sbarcare
iin Borsa. In Tealia questo passa gio
& gia statofatto dallaiConsob, che di
recente ha modificato lesue proce-
dure autorizzative pemmettendoun
risparmiodi circa o giormni alle im-
prese. Ma ora Vobiettivo diventa
europes,

Abusidi mercato

T Listing Act cambia poi aloune nor-
e sulcontrastoagli abusi di merca-
to, in medo darendere mene onero-
soperlesocietiil ispettodellanor
mativa Viene per esempho risolin

cilitare, di shr ediren-
dere pia convenicnte l'ingresso in
Borsa perlesocletieuropes. Ein -
liz, unendo questo Regolamentoalla
legge Capltali callariforma del testo
Unico della Finanz attulments in
lavorazione, la strada normativa &

o

piis brevi
e semplici. Per ke imprese
quotabe da 18 mesi

MO SAFANNO Pl necessari
per gli aumenti di capitale

Meno onerosa per

le aziende la gestione
delle informazioni
privilegiate

nei processi prolungati

ormai spianat, Manc soloka viglia
delle imprese di quotarsi in Bossa,
Mo a0 investiton istituziona-
liiraliand con maggione voghizdi met-
terecapitali a Plazea Affar. Maque-
Sti, Somoaltri discorsi,

o

Prospettilight
0 primo obicttive del Listing Act & di
rendere pill agevole lingresso in
Borsa delle imprese. Per farbo il Re-
golamento interviene innanedmto
sul Prospettoinforma tivo. Inprimo
Ieogo lo rende pii snello: non pud
superare le 300 pagine. E la no di
sintesinonpud andare olirele 7 pagi-
ne, Inoltre lanormativa prevedeche
si possa scriverein inglese, Infine se
unasocetd & quotata in Borsa da pih
il 18 mesi, non deve: proprioscrivere
un Prospetto se 3 - per csemplo - un
aurnento di capitale.
Masoprattutio il Prospetmo dovri
essere serit o con termini compren-
sibili (sara I'Esmea a claborare k: linee
guids perlacomprensibiliti) e inun
COEpO RO troppopiccoli, Insommi:
Tobiettive & di trasformare i Pro-
apetto da un documento illaggibile
e wtile solo agli avvocati per evitare
CESE 3 U stremento utile, con in-
forrationi chia re, concise e leggibi-
I Questo, almeno, & oblettivo. A
tendere - osservano gliaddettiaika-

unoded probl

rk: quello del coslddetto “processo
prohengato®, Il problema rguarda in
parnticolarele notizke chesievolvono
el tempo in gradodi mudovere umn -
todoin Borsa: peresempioun'opera-
wlone di fusione (ra socletd oppure
un'Upa. Attualmentele aziende de-
vono tenere un “registrodel ritardo™
ncul devonoscrivers, senza perhdi-
vulgarlo, guando firmano b letters
diintent, quandoassegnanoFinciri-
coaghi advisor e cosi via Insomma:
devono registrare tuttele mppe del-
Poperazione, che magari ha una ge-
stazione lunga mesi, anche seneza do-
verinformare il meraatodi opnd tap-
paperche altrimentd guesto muove-
rebbe i prezzi in Borsae rendenchbe
proihitival'operazione stessa,
Anchein questo mode perd il “re-
pistro ded ritardo™ oggi cre a proble-
o, perché capita che de infoemazoni
siane seritte nel modo errato ¢ le
azlende vengano sanzonate per
uesto, Insomma; b procedurs at-
bl & onere burooration exoessi-
¥O e onstoso. Anche quest o saoraggia
& imprese i quotarsi ¢ fare opera-
zonl stracrdinarie. Ora (in realta
questa parte del Regolamento entre-
riinvigore 18 mesidopolapubblica-
wone in Gazzerts Uilickale) cambda
tuttosuguesto fronte, Sparisceil “re-
st (tranneal :
ceioni) eleinformasioni privilegiate
devono essere comunicate al merca-
tosodo nel momeno finate, Tnoltne
Commissione & chiamata a formire
uneleneo degll“event finali® cosida
adutare gh emittenti nella gestione
defle informazioni privilegiate. ila-
wvori sono gia partiti e Esmadovieh-
bie pubblicare un documento di con-
sultazione entrola fine delitanno,

Sarh vera rivoluzione?

11 Listing Act spingera pit imprese i
raccogiiere caplallin Borsar DLfictle
i dirsh, Di certodhita i po”, ma pro-
babilmente non bastera per superare
ot gl stacoll (anche osliurall) che

|Plazza Affarl, La sode di Borsa ltaliara

Lintervista. Lukas Plattner. Parla il Partner di Advant Netm: «Ormai I'ltalia
ha una normativa ottima, per portare le aziende in Borsa occorre una scossan

«Ma ora servono incentivi fiscali»

rila Lege Capitali git
(( invigore, Il Listing Act
inarivo abreve e la

riforma del Tuf attualmente in
lavorazione, si pud dire che
Titalia abbia ormai un'ottima
normativa per favorire MFaccesso
delle impresein Borsa, Ma non
credo sia sufficlente: sono
convinto che ora servano
incentivi fiscall. La legislazione
va bene, ma non basta: &
necessaria una vera politica
Industrisle che utilizzilaleva
fiscales. Lukas Plattner, Partner
i Advant Netm. ne ¢convinto: la
normativa in lalia ormaié
“market friendly”, ma questonon
basteria convinoere i nostri
imprenditori a cércare capitali in
Barsa. Solo unapolitica fiscile
ddeguata puddavverospronarli,
E Plattner non para per sentito
dlires I & stato uno degli
ispiratori del Listing Adt, dato che
ha kvarato el tavoli tecnici delly

fremng o i eleefle: rhas-
stre azlende.

ERDEE T

¥ eurgpea perla
stesuradel esto. E sehbene ska
orgeglioso del testo finake, non si

fa illusioni: non & suffidente per
raggiungere obiettive di porare
piu imprese in Borsa,

Parlare di incentivi fscali per
la Borsa, nel momenio fn cud il
Governo fatica trarela corta

nel recenite report di Mario
Draghi, un incremento della

| produtiivith & ka chiave per

espandere le misure fiscalia

| favoredelle imprese., considerito

coperta dellalege di Bilancioea |
| del 2% in w0 anni &sulficiente per
| coprire un rerzodella spesa.

| Altrimentl le nosire bmprese

| restano dipendenti dalle banche e
| dungue Impossibilitate 2

rispettare i nuovi parametri del
Patto di Stabilith, non &
semplice, Cisono alire priorii,
L'opinione pubblica deve capire
che in Tralla serve una verae
lungimirante politic industriale,
Abhiamo imprese piccolee

Hard, che hanno bisogno di
crescere ¢ di espandersi; per fare
i sal dimenslonale servono
risorse finanziarie e i mercat
sono il ogo dove =l possono
trovare. Per cul favorine
l'ingresso delle imprese in Borsa
& il modo migliore per aiutare il
made in Italy a crescere e a creare
occupazione. Come messo inluce

«La buona legislazione
& necessaria ma non
sufficiente: ¢i vuole
una politica industriale
che usi la leva fiscales

che Comporta un aumento cento
del gettito. Una modesta crescii

crescere, La situagione attualke
jporta i grandi fondl di private

| equity o | gruppl esteria ponare
| ¥iake nostre aziende. Ltalia

rischia la desertificazione
industriale senon d diamo
Und mossa.

La semplificazione normativa

| non basta® Gl imprenditor si

sono sempre lamentat degli

| elevarl costi perla quotazione,

delle lungaggini burocratiche e

| delle normative complesse...

Questo & vero: prima c'erano
normative caotiche e spesso non
coerentile une conle altre,
perché derfvavano dauna
stratificazione durataannd, Orala
legistazione In Tualia &

| oggettivamente buona, Estato

fartoun buon lavoro di
semplificazione ¢
razionalizzazions, sk in [lia sia

| alivello europen. Ma non basti,

Ripieto; 05 SErve ina Ve scossl,
My.L.

R

clienti cinesl. 11 calo dai
massimi ha riguardato
l'intero comparto, a partire
da Kering che hadimezzato
la sus capitalizzazions a
causa del forte calo dei ricavi
(-12% nel secondo trimes e )
e delle previsioni di
reddirivith calante per
l'intero 2024,

Quando in Borsa un
settore finisce nel miring
degli investitori,
inevitabilmente il trend
colnvolge in varla misura
tuitti | player, Anche chi
continua ad aumentare |
ricavi e la red ditivita. E 1l
caso, tra gli alerd, dell'italiana
Moncler, leader domestico
del settore per
capitalizzazione dl Borsa
(circa 14 millardi di eure), che
dal massimi dell'anno & sotto
del 28% malgrado nel primo
semestre i ricavi siano
aumentati dell'ig 21,23
miliardi e 'utile netto sia
salito da 145.4 3 180,7 milioni.

CONTROLUCE
Lianakei

della settimana
finanziara
iigain2done.com

La crisi industriale non
pare aver contagaro Mong ler
che comunque, pur
limitando il ribasso di Borsa
rispetto ad altrl comperitor,
non ha potuto sottrarsi al
generale re-rating del
compano, «Pur n\'@l‘ldﬂkllll
Ebit margin del 30%, piu alto
rizpetto alla mediana del
peer che & inferiore al 200 —
osservano gli anallsel di
Equita— Moncler tratia con
um rapporto prezzo,utili
2025 di 19, livello che &
uguale alla media di settores.

A pesare di recente
sull'andamento & Moncler in
Horsa ¢ stato pert anche un
famtore specifico. Ovveroil
completamento del riasseno
dell'azionariatocon la
progressiva uscita dal
ca pitale, attraverso una serie
di collocamenti sul mercato,
da parte di Grinta, La holding
della farmiglia di Carlo
Rivettl, che aveva ricevuto
3,7% di Moncler come
parziale pagamento per la
vendita di Stone Island,
proprio la scorsa settimani
ha ceduto in Borsa ultima
quota dello o,8%. Un
collocamento azionario che,
secondo gl analistl di Equita,
wesaurisce il rischio di
overhang sul titolos. E che, sl
sussirra nelle banche
daffari, aumenta la
contendibilita della societa
che fa capo alla Double B di
Remo Ruffind.

Ruffini, che & anche
amministratore delegato di
Moncler, ha pit volte
dichiarato di non avere
alcuna intenzione di vendere
e, sermmai, di puntare a far
crescere il gruppo anche con
nuave acquisizioni. Resta il
fatto che, dopo uscita di
Grinta dal capitale € con la
quota di Ruffini che non va
oltre 1l 15,85, 0l controllo di
Moncler & diventito pili
contendibile di prirmna.
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