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QUOTATE E BILANCI
Trimestrali ancora in campo
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LR pLus

Le quotate non lasciano
i rendiconti trimestrali

Meno di una su quattro
«diserta»
I’'appuntamento.
Semaforo verde

dalla Consob

Antonio Criscione

B Anche I'Ttalia si adegua al resto
d’Europa: niente trimestrali (la
primaelaterzaovviamente,ovvero
i “resoconti intermedi di gestio-
ne”). La Consob infatti ha fatto la
propriascelta,ovveroquelladiabo-
lire 'obbligo dicomunicazionie di-
sciplinarele modalita dicomunica-
zione per quelle societa che conti-
nueranno a pubblicarle su base vo-
lontaria. Finorala possibilitadinon
pubblicare i resoconti intermedi &
statautilizzata con unacerta parsi-
monia dalle imprese. Di quasi 240
quotate infatti sono 51 quelle che
hanno scelto esplicitamente di non
presentarla, anche se in alcuni casi
(circa quindici) sono state comun-
que presentati dei dati. Quasi tutti
coloro che hanno presentato dei
dati aggiuntivi hanno poi scelto di
pubblicareisoliricavi(sivedalata-
bellain paginaelaborata da Analisi
Mercati Finanziari del Sole 24 Ore).

La “fedelta” alle trimestrali in
parte puo0 essere spiegata anche
con il fatto cheil primo documento
di consultazione della Consob sul-
l'argomento mostrava una forte
propensione al mantenimento del-
le due scadenze intermedie. L'in-
terruzionedel flussodeidatiavreb-
be potuto comportare per leimpre-
se delle difficolta in caso di ripresa
dell’obbligo. La direttiva Transpa-
rency Il infatti ha eliminato 'obbli-
20, lasciando agli stati la facolta di

ripristinarlo. Il secondo documen-
to di consultazione invece, varato
in estate, ha aperto a soluzioni me-
no drastiche e alla fine la decisione
éstata piuttosto “minimalistica”. Si
esceltoinfattidinonimporreunset
minimo di informazioni da dare,
cosa che pure era stata da pil parti
richiesta. Sara quindi interessante
vedere cosaaccadrail prossimoan-

no, quando le societa saranno libe-
re da ogni remora nella scelta del
comportamento da adottare. «Pro-
babilmente ci saranno societa co-
me le banche che continueranno a
dare delle comunicazioni piu este-
se - spiega Marina Brogi, ordinario
di International Banking alla Sa-
pienza - mentre altre imprese sce-
glieranno in base alle esigenze del

rispettivo settore di appartenen-
za».L'importante & - secondo Brogi
- che l'obbligo sia stato abolito
«perché le imprese italiane si sa-
rebbero altrimenti trovate a soste-
nereun onereche quelle dialtripa-
esi non hanno pit».

Come spiega Paola Schwizer,
presidente di NedCommunity (as-
sociazione degli amministratori
indipendenti): «Sulla base della di-
rettiva Market Abuse le societa so-
No gia tenute a comunicare tempe-
stivamente le informazioni price
sensitive. Inoltrea fine anno entre-
ra in vigore anche la direttiva sulle
informazioni non finanziarie.
Quindidietroladeliberazione della
Consob vi ¢ il presupposto che la
trasparenza € ormai data per scon-
tata ed & un obbligo non aggirabi-
le». A cosa serve allora dare - even-
tualmente - questa informazione?
Secondo Schwizer: «La scelta, in
quanto volontaria, gia potrebbe es-
sere un segnale per il mercato che
azionisti e investitori potrebbero
apprezzareinquantotale. Vistoche
non ¢’& neanche un obbligo di con-
tenuto, potrebbeesserequestal’oc-
casione per le societa di confron-
tarsi con azionisti e investitori per
condividere il set di informazioni
da fornire. Magari tenendo in con-
siderazioneancheleesigenzedial-
tri stakeholders».

«Sarebbe statomeglioabrogarle
del tutto» dice I'avvocato romano
Francesco Paolo Crocenzi «perché
in questo modo si crea comunque
un’asimmetria informativa. Le
norme prevedono gia come livello
minimo dell'informazione quella
semestrale. Del resto anche i fondi
di investimento fanno le loro rile-
vazioni a livello semestrale».

LA PAROLA
CHIAVE

Transparency 11

Il decreto legislativo n. 25 del 15
febbraio 2016 ha recepito la
Direttiva 2013/50/UE in tema
di armonizzazione degli obblighi
ditrasparenza per le societa
aventi titoli quotati
(Transparency), introducendo
un nuovo pacchetto di modifiche
al TUF. L'adeguamento alla
Direttiva comunitaria prevede
trale altre, sostanziali
semplificazioni alla disciplina
degli obblighi di pubblicazione
delle relazioni finanziarie
periodiche alle quali sono tenuti,
ai sensi dell'art. 154-ter TUF, gli
emittenti titoli quotati aventi
I'ltalia come membro di origine.
Una di gueste semplificazioni
passa appunto dall’abolizione
dell’'obbligo delle trimestrali.




