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Market abuse, si tiene conto
delle sanzioni doppie

ILLECITI FINANZIARI

Pubblicato in «Gazzetta»
il decreto legislativo
in vigore dal 29 settembre

Entrera in vigore il 29 settembre
il decretolegislativo107/2018 che
adeguala disciplinaitaltanaalre-
golamento Ue 596 del 2014 in ma-
terla di abusl di mercato.

Nel provvedimento, pubblica-
to sulla «Gazzetta ufficiale» di
ferl, c’¢ la norma sul ne bis in
idem ma sparisce il riferimenio
al ragguaglio tra sanzfoni pecu-

niarie e pene detentive. Ec’¢la
possibilita per la Consob di ap-
plicare cumulativamente san-
zioni pecuniarie, misure alter-
native e confisca.

Tra le misure piu sensibili, la
norma che modifica il Tuf (all’ar-
ticolo 187 terdecies, commiie 2)
sulla questione del dopplo binario
penale/amministrativo perlare-
pressione delle medesime con-
dotte di market abuse.

Un doppio binario censurato
sotto motlt! aspettl dalle sentenze
della Corte di giustizia europea
del 20 marzo. La soluzione messa
in campo dal decreto prevede la
necessita che I’autorita giudizia-

ria ola Consob, nella determina-
zione delle sanztoni diloro com-
petenza, tengano conto delle mi-
sure punitive gia decise.

Cosa complicata quando si
dovra trattare del ragguaglio tra
pene detentlve e misure ammi-
nistrative.

Per quanto riguarda I’area del
penalmente rilevante, il decreto
interviene sulla fattispecie della
manipolazione del mercato, allar-
gando la misura della contrav-
venzione, oltre che alle condotte
che hanno per oggetto strumenti
finanziari negoziati su Mtf, anche
a quelle relative a strumentl fi-
nanziari negoziatl, come prevede

Mifid, su Otf, derlvatl e quote di
emissioni.

In maniera esplicitarientreran-
nonel penaleanchele condotte di
manipolazione del benchmark.

L’intervento sul versante am-
ministrativo dell’abuso di infor-
mazioni privilegiate fa aumentare
{lmassimo della misura pecunia-
ria che puo essere Inflitta, facen-
dola salire da 3 a 5 milioni.

Per quanto riguarda la confi-
sca, questa potra prevedere il pro-
dotto oppure il profitto dell’flleci-
to, ma non i beni utilizzati per
commettere la violazione.

—N.T.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

DIRITTO SOCIETARIO

Pmi sempre lontane dalla Borsa

Convegno a Courmayeur:
la quotazione comporta
un aumento dei profitti

Glovanni Negri

Senonnuovoéalmenoun po’ pliaf-
follatollmondodelle Pmi. Che, secre-
scenelnumeri, @perd acaccladirisor-
seper permettere una fuorfuscitada
microdimension! tuttora tall da Im-
pedireuna crescltaalmeno sostentbi-
le.Ipuntoéstatofattoal tradizionale
convegno dedicato al temi pli cald!
del diritto socletario, organizzato a
Courmayeur dal Centronazionale di
difesa e prevenzionesociale, dal titolo
«Socleta a responsabilita ilmitata,
plccola e medta impresa, mercati fl-
nanziarl: un mondo NUOvo?».
Unafotografiadi unsettore In pro-
gressiva effervescenza, vistocheille-
gislatore, comesottolineatodallare-

lazionedi Paolo Montalent, docente
di Diritto commerclaleall'Universita
diTorino, éandato progressivamente
affastellando modelii e tipologie ghu-
ridiche diverse che hanno permesso
di rivoltare la classica Stl, facendola
diventare, divolta Involta, piccolaSpa
a modello plasmabile, dalla societa
personalearesponsabllita limitataal-
lasocleta capitalistica per quote. Ma,
arafforzarelacaratteristdcadlarchi-
trave delsistema produttivo naziona-
le dellc imprese piccole e medle, sl é
aggluntalasmradadellestartup:start
up Innovatlive, start up a vocazione
sodale, iIncubatoredistartup Innova-
dvecertlficato. Lastessacategoriadi
Pmisié pofestesasinoaquelle inno-
vative, coniilimitedizsodipendent!
esomilionidifatturato, vicdne ormal
all’area del’impresa medio grande.
Enellarelazionedi Paolo Sestitodi
Banca d’Italla € emerso come a meta
luglio sonoiscritte al registro imprese
9.488 start up Innovative (con 1.444

Srlsempiificate), artive perlargamag-
gloranza(70%)nelsettoredelservizi,
mentreallamedesimadata,solo823
erano le Pmli innovative. Per Banca
d’ltalta 1l fervore normativo sta pro-
vando a mettere rimedio ad alcunt
aspetti negativi: le Pmi itallane sono
plucheneglialtri PaesiUe, mameno
produttive e pili impermeabiliail’in-
nevazione, Inoliresono pochele im-
prese giovani che crescono.
Diqui,allora, lacentralitadel tema
del finanziamentoedellemodalita, che
vannodal cowdfundingai Pirallacol-
locazione df quote di Stl sul mercato.
Come dimostrato da Danlele Santo-
suosso, docente di Dirdttocommerdale
allaSaplenza, lapluralith delle viedifi-
nanziamentoeaccessoal mercatodel
capitall pone problem inedttf anche
nelcasodilibertadiscelta, conladisin-
termediazione delfincontrodeliavo-
lontadelle partl. IinterventodiSanto-
suossohadimostratola problemaricita
dellaregolamentazione delle modalt

di finanziamento. Qualche esempio?
L'esperienzadel RegnoUnitoinsegna
cheperleformedicrowdfundingdove
sléapplicatoinmanieramassicciafldi-
rittodel consumatori, questaformadi
tuteia non ha attecchito, mentre negll
Usalrsultatinonsonostatipiiibrilian-
tlcon fl ricorso al securitieslaw.
Tradizionale punto critico delle
Pmiélaresistenzaad avviare, Inalter-
nativa a un credito bancario che s &
drammaticamente contratto {-180
miifardiio stock di Impleghi bancari
dal2011), 1l percorsodellaquotazione.
Eppure, come dimostrato dailarela-
zlone del’avvocato dello studio Nctm
Lukas Plattner, | datl, al 31 dicembre
2017, MOstrano un aumento medio
del ricavi complessivi delle socleth
quotatead Aimdell'13% e del’Ebitda
del28 per cento. L' incrementodelri-
cavihainteressatoll 75% dellesocleth
quotate che danno lavoro a oltre
2omiladipendentl.
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