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Il caso. Disposizioni contraddittorie

E per le quotate
Testo unico sospeso
con incognite

IN SOSPESO
Destinaincerto

se éstata disposta
lemissione diazioni

odi obbligazioni

nel primo semestre 2016

H Tra le misure relative alle
partecipate, alcuni termini
transitori riguardano proprio
le societa che hanno la possibi-
lith di evitare I'immediata ap-
plicazione del Testo unico, ov-
veroquellechehannointenzio-
ne di quotare propri titoli sui
mercati regolamentati, sia che
sitrattidiazionisiadialtristru-
menti finanziari (essenzial-
mente obbligazioni).

La disciplina limita pero i be-
nefici per gli emittenti di obbli-
gazioni a un termine ormai gia
decorso. Infatti (in base all’arti-
colo 26, comma 5) la procedura
deve essere stata gia avviata, an-
che se embrionalmente, entro il
30 giugno scorso. Le societa che
rientrano in questa casistica, nei
6o giorni dalla data di entratain
vigore del decreto - e quindi en-
troil22novembre- e che «abbia-
no adottato attivolti al’emissio-
ne di strumenti finanziari» do-
vranno comunicarlo alla Corte
dei conti. Il decreto non si appli-
cheraaquesteaziende perizme-
si (23 settembre 2017).

Se a quella data il processo di
quotazione si € concluso, il de-
creto continuera anon applicar-
si(senonlimitatamenteallenor-
me che si applicano alle quota-
te), altrimenti si dovraapplicare
il Testo unico.

Tltutto sembracreareunaevi-
dente contraddizione,chedovra
essere superata in via interpre-
tativa o con un intervento cor-
rettivo, con la definizione di so-
ciet quotata (inserita all’artico-
loz,commailetterap) che quali-
fica «societd quotate» anche
quellechehannoemesso,al31di-
cembre 2015, strumenti finanzia-
ridiversidalle azioni e quotatiin
mercati regolamentati. In so-
stanza, dalla combinazione dei

duearticoli(ilzeil 26), pareresti-
noesclusedaibeneficidileggele
societd chehanno emesso obbli-
gazioni in Borsa dal 1° gennaio
2016 finoalladatadellaentratain
vigore del decreto, o quanto me-
noaquelladel 30 giugno 2016.

Le societa che invece si quo-
teranno, anche dopo I'entrata
in vigore del Testo unico do-
vranno comunicarlo alla Corte
dei conti. Pur in assenza di ter-
mine esplicito, € consigliabile
farlo entro 6o giorni o dallaen-
tratainvigoredel decretoodal-
la approvazione della delibera
assembleare.

Da venerdi scorso, 23 settem-
bre,lasocietaacontrollo pubbli-
co deve seguire le modalita del-
Particolo 18, relativo alla quota-
zione di societa a controllo pub-
blico. Nel caso di quotazione di
azioni, pero, l'articolo 26 (al
comma 4) prevede un termine
relativo alla conclusione del
processo: il Testo unico non si
applicaneilzmesisuccessivialla
sua entrata in vigore e quindi fi-
no al 23 settembre 2017. Se entro
questo termine la societa avra
presentato domanda di ammis-
sione alla quotazione, il decreto
continuera a non applicarsi fino
alla conclusione del procedi-
mentodiquotazione.Seiltuttosi
concludera positivamente si ap-
plicherannolesolenormerelati-
vealle quotate, altrimentisirien-
treranel regime ordinario.

Pero, nello stesso articolo 26
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(ma al comma 3) VIEIE stattito
che: «Le pubbliche amministra-
zioni possono comungue man-
tenerelepartecipazioniinsocie-
ta quotate detenute al 31 dicem-
bre 2015». Nonechiaroquindise
la quotazione di una societa che
non rientri nelle previsioni di
quelle ammesse ai sensi dell’ar-
ticolog,anchesequotatasucces-
sivamente al 31 dicembre 2016,
possaessere detenutaosedebba
rientrare comunque nella revi-
sione straordinaria delle parte-
cipazionidi cui all’articolo 24.
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