Accesso agli Mtf per le azioni a voto plurimo

Modifiche al Tuf

Sono stati pero introdotti
una serie di obblighi
informativi e di trasparenza

Angelo Busani

Le societa che hanno emesso azioni
avoto plurimo potranno accedere ai
sistemi multilaterali di negoziazio-
ne senza che questa particolare
struttura dei diritti di voto possa co-
stituire, da sola, un ostacolo all’am-
missione. Euna delle principali no-
vita del Dlgs 189/2026 pubblicato
sulla Gazzetta Ufficiale 245 del 21 ot-
tobre e in vigore dal 22 ottobre che
recepisceladirettivaUe 2024/2810
einserisce nel Dlgs 58,/1998 (Tuf) il
nuovo articolo 66-bis.1.
Lanuovanormariguardale so-
cieta italiane ed europee e incide
direttamente sulla disciplina degli
Mtf (Multilateral trading facility):
il regolamento di questi sistemi
multilaterali di negoziazione non
puo impedire 'ammissione alle
negoziazioni di una societa per il
fatto che questa abbia emesso
azioni con diritto di voto plurimo,
purché ’emissione sia conforme
alladirettiva europea e alle dispo-
sizioninazionalichelarecepisco-
no. In altre parole, la presenza di

azioni che attribuiscono al titolare
piu di un voto non puo essere uti-
lizzata dal gestore del sistema co-
me ragione per precludere I'in-
gresso alle negoziazioni.

A questaaperturasiaffiancauna
disciplina dettagliata della traspa-
renza, che interessa tanto le societa
che hanno chiesto ’'ammissione
quanto quelle le cui azionisono gia
negoziate in un sistema multilate-
rale o in un mercato di crescita per
le piccole e medie imprese. L’'infor-
mativariguardala strutturadel ca-
pitale sociale e, in particolare, la di-
stribuzione dei diritti di voto. Per
ciascuna categoria di azioni, com-
prese quelle non ammesse alle ne-
goziazioni, devono essere indicatii
diritti e gli obblighi collegati ai titoli,
lapercentuale del capitale sociale o
delnumero complessivo delle azio-
nirappresentata dalla categoriaeil
numero totale dei voti che essa at-
tribuisce. Devono inoltre essere re-
se note le eventuali restrizioni al
trasferimento delle azioni, compre-
se quelle che possono derivare da
accordi tra azionisti conosciuti dalla
societa, nonché le restrizioni ai di-
ritti divoto e gliaccordi tra sociche
possono determinarle. L’informati-
vacomprende dunque anchele ca-
tegorie diazioni che non sono am-
messe alle negoziazioni, cosi da
rendere conoscibile anche la parte
della struttura del capitale che non
affluisce al mercato.

Le informazioni devono essere

MARKET ABUSE

Nuove sanzioni
in linea con la Ue

Cambiano le sanzioniammini-
strative per le violazioni del
regolamento europeo sul
market abuse:il decreto legisla-
tivo che adeguail Tuf al regola-
mento Ue 2024/2809riscrive
infattil'articolo 187-ter.1 del
Tuf.In caso diviolazione della
normasullacomunicazioneal
pubblico delle informazioni
privilegiate la sanzione vada
Smilaeuro fino al 2% del fattura-
to; se l'importo cosi determinato
risulta sproporzionatamente
basso, laConsob puo arrivare
finoa 2,5 milioni di euro, ridottia
un milione perle Pmi. Conri-
guardo alle persone fisiche, le
violazionidegliarticolil6e 17
SoNo punite con una sanzione
da5milaeuroaunmilione.
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pubblicate, anzitutto, nel pro-
spetto di offerta o nel documento
diammissione alle negoziazioni,
quando tali documenti siano re-
datti. Se successivamente inter-
vengono variazioni rispetto alle
informazioni gia pubblicate,’ag-
giornamento deve trovare spazio
nellarelazione finanziaria annua-
le 0, quando predisposta, nellare-
lazione finanziaria annuale previ-
sta dalla disciplina europea ri-
chiamata dal decreto.

Una specifica attenzione e riser-
vataaititolari delle azioni a voto plu-
rimo. Quandolaloroidentitasiano-
taallasocieta, devono essere indicati
gliazionistile cuiazionirappresen-
tano pit1del 5% del totale dei diritti di
voto, insieme, se del caso, alle perso-
nefisiche o ai soggetti giuridici auto-
rizzatia esercitare tali diritti perloro
conto. Perle persone fisiche e suffi-
ciente comunicare il nome.

Latrasparenza deverisultare an-
che direttamente sul mercato. Il si-
stema multilaterale di negoziazio-
ne e infatti tenuto ad assicurare che
le azioni delle societa che hanno
emesso titoli con diritto di voto plu-
rimo siano chiaramente identifica-
te come tali; a loro volta, le societa
devono comunicare al gestore I’esi-
stenza della struttura a voto pluri-
mo. L’identificazione deve quindi
accompagnare le azioni anche nella
sede di negoziazione, e non esau-
rirsi nell’informativa societaria.
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Vanno
comunicati
la struttura
del capitale
sociale e la
distribuzione
dei diritti
divoto



