
S c h e m a  d i  d e cr e t o  l e g i s l a t iv o  r e c a n t e  «r e c e p i m e n t o   d e l l a  d ir e t t iva
( U E)  2 0 2 4 / 2 8 1 0  d e l  P arla m e n t o  e u r o p e o  e  d e l  Co n s i g l i o ,  d e l  2 3  o t t o br e
2 0 2 4 ,  s u l l e  s tr u t t ur e  c o n  a z i o n i  a  vo t o  p l ur i m o  n e l l e  s o c i e t à  c h e
c h i e d o n o  l’a m m i s s i o n e  a l l a  n e g o z i az i o n e  d e l l e  l or o  a z i o n i  i n  u n
s i s t e m a  m u l t i l a t er a l e  d i  n e g o z i a z i o n e  e  a d e g u a m e n t o  d e l l’ordi n a m e n t o
n a z i o n a l e  a l l e  d i s p o s i z i o n i  d e l  r e g o l a m e n t o  ( UE )  2 0 2 4 / 2 8 0 9  d e l
P arla m e n t o  e u r o p e o  e  d e l  Co n s i g l i o ,  d e l  2 3  o t t o br e  2 0 2 4 ,  c h e  m o d i f i c a
i  r e g o l a m e n t i  ( UE )  2 0 1 7 / 1 1 2 9 ,  ( U E)  n .  5 9 6 / 2 0 1 4  e  ( UE )  n .  6 0 0 / 2 0 1 4
p er  r e n d e r e  i  m e r c a t i  p u b bl i c i  d e i  c a p i t a l i  n e l l’U ni o n e  p i ù  a t tra e n t i  p er
l e  s o c i e t à  e  fa c i l i t ar e  l’a c c e s s o  d e l l e  p i c c o l e  e  m e d i e  i m pr e s e  a i
c a p i t a l i»

R e l az i o n e  i l l u s tr a t iva

Il  “Lis ting  Ac t”  è  u n  p a cc h e t to  di  mis u r e  legisla tive  p r e s e n t a t e  d alla
Co m mission e  e u ro p e a  il 7  dice m b r e  2 0 2 2  e  a p p rova t e  d ai  cole gisla to ri  e u ro p ei
n el  co r so  d el  2 0 2 4.
Il  Lis ting  Ac t  r ive s t e  u n  r uolo  c r uci ale  n ell’a r m o nizzazion e  d el  q u a d ro
no r m a tivo  e u ro p eo,  p r eve d e n do  in t e rve n ti  no r m a tivi  sis t e m a tici  finalizza ti  a
ridu r r e  gli  on e ri  r e gola m e n t a ri,  a  r afforza r e  il si s t e m a  fina nzia rio  e u ro p eo  e  a
g a r a n ti r e  u n  livello  di  t r a s p a r e nz a  m a g gior e .  Ciò  al  fine  di  r e n d e r e  i  m e r c a ti
d ei  c a pi t ali  più  a t t r a e n ti  p e r  le  imp r e s e  d ell’Unione  e u ro p e a  e  di  facili t a r e
l’acc es so  al  c a pit ale  d a  p a r t e  d elle  piccole  e  m e die  imp r e s e .  Al t e m po  s t e s so,  il
p ac c h e t to  no r m a tivo  a s sicu r a  u n a  m a g gior e  t u t el a  p e r  gli  inves ti to ri  e  p e r
l’in t e g ri t à  d el  m e r c a to,  confe r m a n do  l’imp e g no  d ell’Unione  e u ro p e a  n el  c r e a r e
n uove  oppo r t u ni t à  di c r e s ci t a  e  di a c c e s so  al  c a pi t al e  p e r  le imp r e s e .  
Il Lis ting  Ac t  si  co m po n e:

- d el  r e gola m e n to  (UE)  2 0 2 4/28 0 9  (r e gola m e n to  Lis ting  Ac t )  c h e
m o difica:
a)  il  r e gola m e n to  (UE)  2 0 1 7/11 2 9  in  m a t e ri a  di  p ro s p e t to  info r m a tivo
(r e gola m e n to  P ros p e t to); 
b)  il r e gola m e n to  (UE)  2 0 1 4/59 6  in  m a t e ri a  di  a b u si  di  m e r c a to  ( M ar k e t
Ab us e  R e g ulation  -MAR) 
c)  il  r e gola m e n to  (UE)  n .  6 0 0/20 1 4  disciplin a n t e  il  m e r c a to  d e gli
s t r u m e n ti  fina nzia ri  (M ar k e t s  In  Financial  Ins tr u m e n t s  R e g ulation  -
MiFIR);

- d ella  di r e t t iva  (UE)  2 0 2 4/28 1 1  c h e  m o difica  la  di r e t t iva  (UE)  2 0 1 4/65
(Mar k e t s  in  financial  ins tr u m e n t s  direc tive  - MiFID  II)  e  ch e  a b rog a  la
di r e t t iva  (UE) 2 0 0 1/34/CE (Lis ting  Direc tive );

- d ella  di r e t t iva  (UE)  2 0 2 4/28 1 0  in  m a t e r ia  di  azioni  a  voto  plu ri mo
(di r e t t iva  s ulle  azioni  a  voto  plu rimo)  p e r  le  socie t à  ch e  c hie dono
l’a m mission e  all a  n e goziazione  d elle  loro  azioni  in  u n  sis t e m a
m ul tila t e r al e  di n e goziazion e  (M ul tilat eral Trading  Facili ty  - MTF).

Il  Lis ting  Ac t  r ive s t e  u n  r uolo  c r uci ale  n ell’a r m o nizzazion e  d el  q u a d ro
no r m a tivo e u ro p eo, r id uc e n do  gli on e ri  r e gola m e n t a ri ,  m o difica n do  le  soglie  di
e s e nzion e  e  s n ellen do  la  b u roc r azi a  p e r  le  imp r e s e .  Qu e s to  in t e rve n to
con t ribuisce  sop r a t t u t to  a  r afforz a r e  il sis t e m a  fina nzia rio e u ro p eo  e  a  favori r e
l’in t e g r azion e  d ei  m e r c a ti  d ei  c a pi t ali.
Il d e c r e to  legisla tivo in  e s a m e  r e c e pisce  la  di r e t t iva  (UE) 2 0 2 4/28 1 0  in t e m a  di
voto  plu ri mo  e  a d e g u a  l’ordin a m e n to  n azion ale  all e  dis posizioni  d el
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r e gola m e n to  (UE)  2 0 2 4/28 0 9,  ch e  m o difica,  t r a  l’alt ro,  il  r e gola m e n to  (UE)
2 0 1 4/59 6  (r e gola m e n to  MAR) in t e m a  di  a b u si  di m e r c a to.

Co n t e s t o  e  f i n a l i t à  d e l l a  d ir e t t iva  ( UE )  n .  2 0 2 4 / 2 8 1 0 .
La  di r e t tiva  (UE)  2 0 2 4/28 1 0  s t a bilisce  dis posizioni  co m u ni  in  m a t e r ia  di
s t r u t t u r e  azion a rie  a  voto  plu ri mo (M ul tiple  Voting  S h ar e s  - MVS) n elle  socie t à
c h e  c hiedo no  l’a m mission e  d elle  p ro p ri e  azioni  alla  n e goziazione  s u  sis t e mi
m ul tila t e r ali  di  n e goziazione  (MTF),  co m p r e si  i  m e r c a ti  di  c r e sci t a  p e r  le
piccole  e  m e die  im p r e s e  (PMI),  p r eve d e n do  no r m e  d e t t a glia t e  s u  co m e  le
socie t à  poss a no  a do t t a r e  o  m o difica r e  le  s t r u t t u r e  azion a rie  a  voto  plu rimo,  le
g a r a nzie  p e r  p ro t e g g e r e  gli  azionis ti  o r din a ri  e  la  t r a s p a r e nz a  ric hie s t a  n ei
m e r c a ti  p u b blici.
In  p a r t icola r e ,  s t a bilisce: 

 le  con dizioni  p e r  l’adozion e  o  la  m o difica  di  s t r u t t u r e  azion a ri e  a  voto
plu rimo p ri m a  d ell’a m mission e  alla  n e goziazion e;

 g a r a nzie  p e r  gli azionis ti s e nz a  azioni a  voto  plu ri mo;
 r e q uisi ti  di  info r m a tiva  e  di  t r a s p a r e nz a  p e r  le  socie t à  con  s t r u t t u r e

azion a ri e  a  voto  plu ri mo;
 no r m e  u nifor mi  di  ide n tificazion e  p e r  le  azioni  sog g e t t e  a  s t r u t t u r e

azion a ri e  a  voto  plu ri mo;
 obblighi  di  r el azione  e  di  r evision e  p e r  gli  St a ti  m e m b ri  d ell’Union e

e u ro p e a  e  p e r  la  Co m mission e  e u r o p e a .
I  d e s tin a t a ri  d elle  mis u r e  p r evis t e  d alla  di r e t t iva  (UE)  2 0 2 4/28 1 0  so no  le
socie t à  c h e  c hiedo no  p e r  la  p ri m a  volt a  l’a m mission e  d elle  p ro p ri e  azioni  alla
n e goziazion e  s u  u n  sis t e m a  m ul tila t e r al e  di  n e goziazion e  e  ch e  no n  h a n no  già
azioni  q uo t a t e  s u  u n  MTF  o  s u  u n  m e r c a to  r e gola m e n t a to.  Le  socie t à  già
q uo t a t e  sono, invec e,  e s clus e  d alle  dis posizioni fond a m e n t ali d ella  di r e t tiva.
Sono  p r evis t e  d elle  mis u r e  di  g a r a nzia  p e r  gli  azionis ti  ch e  no n  d e t e n go no
azioni  a  voto  plu ri mo  e  p e r  g a r a n ti r e  u n  p roc es so  d e cision ale  e q uilib r a to.  In
t al e  o t tic a,  inve ro,  è  p r evis to  c h e:

 le  m o difiche  d elle  s t r u t t u r e  azion a ri e  a  voto  plu ri mo  c h e  incidono  s ui
di ri t ti  di  voto  d evono  s e m p r e  e s s e r e  a p p rova t e  a  m a g gior a nz a
q u alifica t a ,  con  vot azioni s e p a r a t e  p e r  cia sc u n a  cl as s e  in t e r e s s a t a;

 gli S t a ti  m e m b ri  d evono  impo r r e  u n  r a p po r to  m a s si mo t r a  i di ri t ti di  voto
alle  azioni  a  voto  plu ri mo  e  i  di ri t ti  di  voto  o r din a ri  opp u r e  ric hie d e r e
r e gole  di  m a g gio r a nz a  r affo rza t e  p e r  le  d e ci sioni chi ave  d ella  socie t à;

 pos sono  e s s e r e  in t rodo t t e  ul t e rio ri  g a r a nzie  n azion ali,  q u ali  cla usole  di
d ec a d e nz a  ch e  po n go no  fine  ai  di ri t ti di  voto plu rimo do po:

a)  il t r a sfe ri m e n to  (cla usola  di d e c a d e nz a  b a s a t a  s ul t r a sfe ri m e n to);
b)  u n  d e t e r min a to  p e riodo  di  t e m po  (clausola  di  d e c a d e nz a  b a s a t a  s ul
t e m po);
c)  il  ve rifica r si  di  eve n ti  s p e cifici  (cla usola  di  d ec a d e nz a  b a s a t a  s u gli
eve n ti). 

La  di r e t tiva  p r eve d e,  inolt r e ,  no r m e  s p e cifiche  in  t e m a  di  t r a s p a r e nz a  e  di
info r m a tiva.  In  p a r ticola r e,  p r eve d e  c h e  le  socie t à  con  s t r u t t u r e  azion a ri e  a
voto  plu ri mo  d e b b a no  forni r e  info r m azioni  chi a r e  e  co m ple t e  s ulla  loro
s t r u t t u r a  azion a ri a  p e r  g a r a n ti r e  c h e  gli inves ti to ri  pos s a no  p r e n d e r e  d e cisioni
con s a p evoli. Le info r m azioni includono:

 i  di ri t ti  con n e s si  a  cia sc u n a  c a t e go ria  di  azioni,  la  loro  p e r c e n t u al e  s ul
c a pi t ale  soci ale  e  il  n u m e ro  to t ale  di  voti  c h e  cia sc u n a  c a t e go ri a
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r a p p r e s e n t a  c h e  d evono  figu r a r e  n ei  p ros p e t ti  o  n ei  doc u m e n ti  di
a m mis sion e  e q uivale n ti  e d  e s s e r e  a g gio r n a t e  n elle  r el azioni  fina nzia rie
a n n u ali, s e  n e c e s s a rio;

 le  r e s t rizioni al  t r a sfe rim e n to  d elle  azioni o  ai  di ri t ti di  voto;
 l’iden ti t à  d ei  d e t e n to ri  di  azioni  a  voto  plu ri mo  c h e  con t rollano  più  d el

5 %  d ei  di ri t ti  di  voto  to t ali  (solo  i  no mi  d elle  p e r so n e  fisich e),  s e  no ti
all a  socie t à .

La  di r e t tiva  è  e n t r a t a  in  vigor e  il  4  dice m b r e  2 0 2 4  e  p r ev e d e  ch e  gli  S t a ti
m e m b ri  la  r e c e pisc a no  e n t ro  il 5  dice m b r e  2 0 2 6.
Infine,  la  di r e t t iva  p r eve d e  mis u r e  di  r i e s a m e  e ,  in  p a r ticola r e  c h e  e n t ro  il  5
dice m b r e  2 0 2 7  gli  S t a ti  m e m b ri  fornisc a no  alla  Co m mission e  e u ro p e a  le
s e g u e n ti  info r m azioni:

a)  n u m e ro  di  socie t à  c h e  al  4  dice m b r e  2 0 2 6  p r e s e n t a no  u n a  s t r u t t u r a
con  azioni  a  voto  plu rimo  a m m e s s e  all a  n e goziazion e  in  cias cu n  sis t e m a
m ultila t e r al e  di n e goziazione  e  m e r c a to  r e gola m e n t a to;
b)  il  n u m e ro  di  socie t à  c h e  p r e s e n t a no  u n a  s t r u t t u r a  con  azioni  a  voto
plu ri mo  a m m e s s e  alla  n e goziazion e  in  cia sc u n  sis t e m a  m ul tila t e r al e  di
n e goziazione  e  m e r c a to  r e gola m e n t a to  s ucc es siva m e n t e  al  4  dic e m b r e
2 0 2 6;
c)  il s e t to r e  in  c ui  op e r ava no  e  la  c a pi t alizzazione  d elle  socie t à  di  cui  alle
le t t e r e  a)  e  b)  al  m o m e n to  d ell’a m mission e  all a  n e goziazion e;
d) le  g a r a nzie  eve n t u al m e n t e  pos t e  d allo S t a to  a  t u t el a  d e gli inves ti to ri.

S ulla  b a s e  d elle  info r m azioni  forni t e  d a gli  S t a ti  m e m b ri,  e n t ro  il  5  dice m b r e
2 0 2 8,  la  Co m mission e  e u ro p e a  p r e s e n t a  u n a  r el azion e  al  Pa rl a m e n to  e u ro p eo
e  al  Consiglio  d ell’Unione  e u ro p e a  s ull’a t t u azion e  e  s ull’efficacia  d ella
di r e t t iva,  p ro n u ncia n dosi  a n c h e  in  m e ri to  all’e s t e n sion e  d el  s uo  a m bi to  di
a p plicazion e.
Il  nos t ro  o r din a m e n to  è  p e r  la  g r a n  p a r t e  gi à  confor m e  alle  mi s u r e  p r evis t e
d alla  di r e t t iva  (cfr.  Codice  civile  e  TUF).  Pe r t a n to,  lo  sc h e m a  di  d e c r e to  in
e s a m e  r e c e pisc e  le  dis posizioni  di  c ui  all’a r ticolo  5  d ella  di r e t tiva  (UE)
2 0 2 4/28 1 0  in  m a t e ri a  di  t r a s p a r e nz a,  m e n t r e ,  si  è  r i t e n u to,  di  no n  p roc e d e r e
al  r e c e pi m e n to  d elle  dis posizioni  di  c ui  all’a r ticolo  4  d ella  di r e t tiva  c h e
p r eve d e  la  pos sibili t à  p e r  gli  S t a ti  m e m b ri  di  in t ro d u r r e  cla usole  di
s alva g u a r dia  opzion ali, q u ali cl a usole  di d e c a d e nz a:  

 in  c a so  di t r a sfe ri m e n to  d elle  azioni a  voto plu ri mo; 
 dopo  u n  d e t e r min a to  p e riodo di  t e m po  (s u n s e t  calus e s ); 
 dopo  il ve rifica r si  di  u n  p a r ticola r e  eve n to.

Co n t e s t o  e  f i n a l i t à  d e l l’art i c o l o  2  d e l  r e g o l a m e n t o  ( UE )  2 0 2 4 / 2 8 0 9 .
L’ar ticolo  2  d el  r e gola m e n to  (UE)  2 0 2 4/28 0 9  (r e gola m e n to  Lis ting  Ac t )
m o difica  il  r e gola m e n to  (UE)  5 9 6/2 01 4  (M ar k e t  Ab u s e  R e g ulation  -  MAR)  al
fine  di  p e r s e g ui r e  l’obie t tivo di  miglio r a r e  la  c hia r ezza  giu ridica,  r iconsid e r a r e
i r e q uisi ti s p ropo rzion a ti  p e r  gli e mi t t e n ti  e  a cc r e sc e r e  l’a t t r a t t iva  co m plessiva
d ei  m e r c a ti  d ei  c a pi t ali  d ell’Unione  e u ro p e a,  g a r a n t e n do  allo  s t e s so  t e m po  u n
a d e g u a to  livello di t u t el a  d e gli inves ti to ri  e  di  in t e g ri t à  d el m e rc a to.
Dive r s e  sono  le  p rincipali novit à  a p po r t a t e  d al  r e gola m e n to  in e s a m e.  
In  t e m a  di  infor m azioni  p rivilegi a t e  di  c ui  all’a r ticolo  1 7  d el  MAR  so no
int rodo t t e  le  s e g u e n ti  m o difich e:

 in  c a so  di  p roc e s so  p rolun g a to  di  for m azione  d ell’infor m azion e
p rivilegi a t a ,  l’emit t e n t e  dovr à  co m u nic a r e  solo  le  info r m azioni  r el a tive
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all’even to  finale  di  t a le  p roc es so  p rolun g a to  e  no n  più  le  singole  “t a p p e
in t e r m e die”,  q u alo r a  t ali  t a p p e  sia no  colleg a t e  all a  conc r e tizzazion e  o
alla  d e t e r min azion e  di  p a r t icola ri  ci rcos t a nz e  o  di  u n  p a r ticola r e  eve n to
(a d  e s e m pio,  p e r  gli  a cco r di  con t r a t t u ali  si  r i ti en e  c h e  l’eve n to  finale  si
ve rifichi  q u a n do  le  con dizioni  e s s e nziali  di  t ali  a cco r di  si a no  s t a t e
conco r d a t e);  q u e s to  cons e n t e  a gli  e mi t t e n ti  di  e s s e r e  s g r av a ti  d all’one r e
di  a t tiva r e  la  p roc e d u r a  d el  r i t a r do,  ove  no n  in t e n d a no  p roc e d e r e  con  la
co m u nicazion e  al  p u b blico  d ella  t a p p a  in t e r m e dia  (nuovo  a r ticolo  1 7,
p a r a g r afo 1  MAR);

 il confe ri m e n to  all a  Co m mission e  e u ro p e a  d el  po t e r e  di  a do t t a r e  u n  a t to
d eleg a to  p e r  s t a bili r e  e  r i e s a min a r e ,  ove  n e c e s s a rio,  u n  el e nco  no n
e s a u s tivo  di  infor m azioni  p e r tine n ti  e ,  p e r  cias cu n a  info r m azion e,  il
m o m e n to  in  c ui  si  p uò  r a gion evolm e n t e  p r ev e d e r e  c h e  l’e mit t e n t e  si a
t e n u to  a  co m u nic a rl a  al  p u b blico  (nuovo  a r ticolo  1 7 ,  p a r a g r afo  1 2 ,
MAR);

 con  rife ri m e n to  all a  disciplina  d el  r i t a r do,  l’emit t e n t e  po t r à  r i t a r d a r e  la
co m u nicazion e  al  p u b blico d elle  infor m azioni p rivilegi a t e ,  q u alo r a:  

a) s us sis t a  u n  legi t timo  in t e r e s s e  in  c a po  all’emit t e n t e  n el  r i t a r d a r e  la
co m u nicazion e ;

b) la  co m u nic azione  ch e  si  in t e n d e  ri t a r d a r e  no n  è  in  con t r a s to  co n  le
ul tim e  infor m azioni co m u nica t e  al  p u b blico 

c) sia  g a r a n ti t a  la  confide nzialit à  d ell’info r m azion e  (nuovo  a r ticolo  1 7,
p a r a g r afo 4,  MAR).

In  m a t e ri a  di s a nzioni:
 l’impia n to  s a nzion a to rio  p r evis to  d al  MAR  è  s t a to  rifo r m ul a to  in  m o do

d a  liquida r e  l’impo r to  d elle  s a nzioni  in  via  p ro po rzion ale  alle  di m e n sioni
d ell’imp r e s a .  L’ele m e n to  di  novit à  consis t e  n el  fa t to  ch e  le  n uove  no r m e
p r eve do no  c h e ,  in  alcu ni  c a si,  gli  S t a ti  m e m b ri  pos s a no  ir rog a r e  n ei
conf ron ti  d elle  p e r son e  giu ridich e  s a nzioni  a m minis t r a tive  s t a bilit e  in
mis u r a  fiss a  solo  q u alo r a  l’impor to  c alcola to  in  b a s e  al  fa t t u r a to  ris ul ti
no n  p ropo rzion a to  alle  ci rcos t a nze  d ell’illeci to;

 vien e  elimin a to  l’au to m a tis mo  s a nzion a to rio  in  m a t e ri a  di  a b u si  di
m e r c a to,  in  b a s e  al  q u ale  l’applicazion e  di  u n a  s a nzion e  p e c u nia ri a
impor t a,  e x  leg e , l’applicazion e  d ella  s a nzion e  in t e r di t tiva  a cc e sso ria;

 vien e  a m plia to  l’a m bi to  sog g e t tivo  di  a p plicazion e  d elle  s a nzioni
a m minis t r a tive  a cc e s so rie  di  cui  all’a r ticolo  3 0  di  MAR,  includ e n do
a n c h e  gli a m minis t r a to ri  di  indici di  r ife rim e n to  o  co n t ribu to ri  so t topos ti
a  vigila nz a  ai  s e n si d el r e gola m e n to  (UE) 2 0 1 6/10 1 1.

___________
Si  illus t r a ,  di  s e g ui to,  il  co n t e n u to  d elle  no r m e  in t rodo t t e  n ello  sc h e m a  di
a r t icola to.
Arti c o l o  1  ( Di s p o s i z i o n i  d i  r e c e p i m e n t o  n e l l’o r d i n a m e n t o  n a z i o n a l e
d e l l’ar t i c o l o  5  d e l l a  d i r e t t i v a  ( UE )  2 0 2 4 / 2 8 1 0  d e l  P a r l a m e n t o  e u r o p e o  e
d e l  C o n s i g l i o  d e l  2 3  o t t o b r e  2 0 2 4 ) .
L’ar t i c o l o  1  d ello  sc h e m a  di  d e c r e to  legisla tivo  in t rod uc e  n el  TUF  il  n uovo
a r t icolo  6 6-bis .1  (A m mis sion e  alle  n e go ziazioni  di  socie tà  con  s t ru t t ur e  a  vo to
pluri m o)  al  fine  di  d a r e  a t t u azion e  a  q u a n to  p r evis to  d all’a r ticolo  5  d ella
di r e t t iva  (UE) 2 0 2 4/28 1 0,  in m a t e ri a  di  t r a s p a r e nz a.
La  no r m a  p r eve d e  c h e  le  socie t à  c h e  h a n no  e m e s so  azioni  con  di ri t to  di  voto
plu rimo  sia no  t e n u t e  a  forni r e  infor m azioni  c hi a r e  e  co m ple t e  s ulla  loro

4

 
 Camera dei Deputati ARRIVO 10 luglio 2026 Prot: 2026/0001156/TN 



s t r u t t u r a  azion a ri a  p e r  g a r a n ti r e  c h e  gli inves ti to ri  pos s a no  p r e n d e r e  d e cisioni
info r m a t e  e  cons a p evoli.
S p e cifica t a m e n t e ,  e s s e  sono  t e n u t e  a  r e n d e r e  no t e  le  info r m azioni
conc e r n e n ti:

 la  s t r u t t u r a  d el  c a pi t ale  sociale  d ella  socie t à  co n  l’indicazion e  d elle  va rie
c a t e go ri e  di  azioni e ,  p e r  ci asc u n a  c a t e go ri a  di  azioni:
1) i di ri t ti e  gli obblighi con n e ssi alle  azioni in  t ale  c a t e go ri a;  
2)  la  p e r c e n t u al e  d el  c a pi t ale  sociale  to t al e  o  d el  n u m e ro  co m plessivo  di
azioni c h e  le  azioni di t al e  c a t e go ria  r a p p r e s e n t a no;
3) il n u m e ro  to t al e  di  voti ch e  le  azioni di  t ale  c a t e go ri a  r a p p r e s e n t a no; 

 eve n t u ali  r e s t rizioni  al  t r a sfe ri m e n to  di  azioni,  co m p r e si  gli  a cco r di  t r a
azionis ti no ti a lla  socie t à  e  ch e  po t r e b b e ro  co m po r t a r e  t ali r e s t rizioni; 

 eve n t u ali  r e s t rizioni  ai  di ri t ti  di  voto  d elle  azioni,  co m p r e si  gli  a cco r di
t r a  azionis ti  no ti  a ll a  socie t à  e  c h e  po t r e b b e ro  co m po r t a r e  t ali
r e s t rizioni; 

 l’iden ti t à ,  s e  no t a  alla  socie t à ,  d e gli azionis ti c h e  d e t e n go no  azioni a  voto
plu rimo  ch e  r a p p r e s e n t a no  più  d el  5%  d el  to t al e  d ei  di ri t ti  e  d elle
p e r so n e  fisiche  o  d ei  sog g e t ti  giu ridici  a u to rizza ti  a  e s e r ci t a r e  i di ri t ti  di
voto  p e r  co n to  di  t ali azionis ti. 

Le  info r m azioni  di  c ui  sop r a  d evono  figu r a r e  n ei  p ro s p e t ti  o  n ei  doc u m e n ti  di
a m mis sion e  e q uivalen ti  e d  e s s e r e  a g gio r n a t e  n elle  r el azioni  fina nzia ri e
a n n u ali.
Il sis t e m a  m ul til a t e r al e  di  n e goziazion e  a s sicu r a  c h e  le  azioni d elle  socie t à  c h e
h a n no  e m e s so  azioni  con  di ri t to  di  voto  plu ri mo  a m m e s s e  all e  n e goziazioni  in
t al e  s e d e  di  n e goziazion e  si ano  c hia r a m e n t e  ide n tifica t e  co m e  t ali.  Pa ri m e n ti,
le  socie t à  m e d e si m e  info r m a no  i g e s to ri  d el  m e r c a to  in  m e ri to  all’esis t e nz a  di
s t r u t t u r e  con  azioni a  voto plu ri mo.
In  ul ti mo,  vien e  p r evis to  c h e  la  Consob,  q u ale  Autori t à  co m p e t e n t e,  poss a
d e t t a r e  eve n t u ali dis posizioni di a t t u azion e  d ella  di sposizion e  in  e s a m e.

Arti c o l o  2  ( A d e g u a m e n t o  d e l l’o r d i n a m e n t o  n a z i o n a l e  a l l e  d i s p o s i z i o n i
d e l  r e g o l a m e n t o  ( UE)  2 0 2 4 / 2 8 0 9  d e l  2 3  o t t o b r e  2 0 2 4  c h e  m o d i f i c a  i
r e g o l a m e n t i  ( U E)  2 0 1 7 / 1 1 2 9 ,  ( UE )  n .  5 9 6 / 2 0 1 4  e  ( UE)  n .  6 0 0 / 2 0 1 4 ) .
L’ar t i c o l o  2  d ello  sc h e m a  di  d e c r e to  legisla tivo  a d e g u a  l’ordina m e n to
n azion ale  all’a r ticolo  2  d el  r e gola m e n to  (UE)  2 0 2 4/28 0 9,  conc e r n e n t e  le
m o difiche  al  r e gola m e n to  (UE) n.  5 9 6/20 1 4  (no to  a nc h e  co m e  MAR) in m a t e ri a
di  a b u si di  m e r c a to.
In  p a r t icola r e ,  l’art i c o l o  2 ,  c o m m a  1 ,  l e t t er a  a ) ,  in  a t t u azion e  d el  c ri t e rio  di
d el eg a  di  cui  all’a r ticolo  1 3,  co m m a  1,  le t t e r a  g ),  d ella  Legg e  di  d el e g azion e
e u ro p e a  2 0 2 4,  m o difica  l’a r ticolo  1 1 4,  co m m a  3  d el  TUF,  p r eve d e n do  c h e  gli
e mi t t e n ti  q uo t a ti,  in  c a so  di  r i t a r do  n ella  co m u nic azion e  al  p u b blico  di
info r m azioni  p rivilegia t e ,  t r a s m e t t a no  s u  s ucc e s siva  richies t a  d ella  Consob  la
doc u m e n t azion e  co m p rova n t e  l’assolvim e n to  d ell’obbligo  p r evis to  d all’a r ticolo
1 7,  p a r a g r afo  4,  d el  r e gola m e n to  (UE)  n.  5 9 6/20 1 4  e  d alle  r el a tive  no r m e
t ec nich e  di a t t u azion e.
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Tale  di sposizione  è  s t a t a  in t ro do t t a  in  a t t u azion e  di  MAR,  e s e r ci t a n do
l’opzion e  in  t al  s e n so  p r evis t a  p e r  gli  S t a ti  m e m b ri 1,  a l  fine  di  evi t a r e  l’invio
m a s sivo  alla  Consob  di  doc u m e n t azion e  co nc e r n e n t e  i c a si  di  r i t a r do  d a  p a r t e
d e gli e mi t t e n ti.

Il  n uovo  impia n to  no r m a tivo  e u ro p eo  dis e g n a to  d al  r e gola m e n to  (UE)
2 0 2 4/28 0 9  d a  u n  la to  p r eve d e  la  co m u nicazione  al  p u b blico  solo  in  r el azion e
all’even to  finale  n ei  p roc es si  p rolu n g a ti 2 e ,  d all’al t ro,  ci r cosc rive  m e glio  le
con dizioni al  r ico r r e r e  d elle  q u ali è  cons e n ti to  il r i t a r do 3. 
Ciò  po t r à  d e t e r min a r e  u n a  conc r e t a  r id uzione  d ei  c a si  in  c ui  gli  e mi t t e n ti
r ico r ro no  alla  p roc e d u r a  di  r i t a r do,  il  ch e  po t r e b b e  co m po r t a r e  l’oppo r t u ni t à
di  p r eve d e r e  l’invio di  d e faul t  a ll a  Consob  d ella  ci t a t a  doc u m e n t azion e.  Al fine
di  effe t t u a r e  t ali  valu t azioni,  p e r t a n to,  si  r i ti en e  op po r t u no  d e m a n d a r e  la
m a t e ri a  alla  r e gola m e n t azione  s eco n d a ri a  d ella  Consob.
L’ar t i c o l o  2 ,  c o m m a  1 ,  l e t t er a  b ) ,  m o difica  l’a r ticolo  1 8 7- t e r .1  d el  TUF,
r u b ric a to  «S a n zioni  relative  alle  violazioni  d elle  di sposi zioni  d el  re gola m e n to
(UE) n.  5 9 6/20 1 4 ».
Co m e  p r e m e s so,  il  p rincip al e  el e m e n to  di  novit à  r e c a to  d al  r e gola m e n to
Lis ting  Ac t  in  m a t e r ia  s a nzion a to ri a  è  d a to  d al  fa t to  c h e  le  n uove  no r m e
p r eve do no  in  alcu ni  c a si  c h e  gli  S t a ti  m e m b ri  poss a no  ir rog a r e  n ei  conf ron ti
d elle  p e r so n e  giu ridich e  s a nzioni  a m minis t r a tive  s t a bili t e  in  mis u r a  fiss a  solo
q u alo r a  l’impor to  c alcola to  in  b a s e  al  fa t t u r a to  ri sul ti  no n  p ropo rzion a to  alle
ci rcos t a nze  d ell’illeci to.
Pe r  q u a n to  conc e r n e  le  violazioni  d e gli  a r ticoli  1 4  (ab u so  di  infor m azioni
p rivilegi a t e),  1 5  (m a nipolazione)  e  1 6  (STOR),  di  MAR,  il  t r a t t a m e n to

1  In  p a r ticola r e ,  l’ar ticolo  1 7,  p a r a g r afo  4,  di  MAR, a n c h e  a  s e g ui to  d elle  m o difich e  a p po r t a t e
d al  Regola m e n to  Lis tin g  Ac t ,  p r eve d e  ch e:  “S e  ha  ri tarda to  la  co m u nicazion e  di  infor m a zioni
privilegia t e  a  nor m a  d el  p r e s e n t e  paragrafo,  l’e mit t e n t e  o  il  par t ecipan t e  al  m e rca to  d elle
q uo t e  di  e mi s sioni  co m u nica  tale  ri tardo  all’autori tà  co m p e t e n t e  s p ecifica ta  a  nor m a  d el
paragrafo  3  e  fornisce  p er  iscrit to  u na  s pie ga zion e  d elle  m o d alità  co n  cui  so no  s ta t e
so d dis fa t t e  le  co n dizioni  di  c ui  al  pr e s e n t e  paragrafo,  i m m e dia ta m e n t e  do po  ch e  le
infor m a zioni  so no  s ta t e  co m u nicat e  al  p u b blico.  In  alt erna tiva,  gli  S ta ti  m e m b ri  posso no
disporre  c h e  u na  re gis trazion e  di  tale  s pi egazion e  d e b ba  e s s ere  pr e s e n ta ta  solo  s u  richi es ta
d ell’autori tà  co m p e t e n t e  s p ecifica ta  a nor m a  d el  paragrafo 3 ”.

2  In p a r ticola r e ,  si p r eve d e:
- l’esclusion e  d ell’obbligo  di  p u b blic azion e  r is p e t to  alle  fasi  in t e r m e die  di  t al e  p roc e sso.  Gli
e mi t t e n ti  s a r a n no  ob bliga ti  a  divulg a r e  solo  l’infor m azion e  r el a tiva  al  ve rifica r si  d ell’even to
finale,  co n  il q u ale  si co nclud e  l’in t e ro  p r oce sso  p rolu n g a to;
-  il  ri nvio  a gli  a t ti  d el eg a ti  d ella  Co m mission e  p e r  el abo r a r e  u n a  lis t a  no n  e s a u s tiva  d e gli
ev e n ti  fin ali  n ei  p roc e s si  p r olu n g a ti  e ,  p e r  cia sc u n  ev e n to,  il  m o m e n to  in  cui  si  r i tie n e
avven u to,  no n c h é  d elle  si t u azioni  in  cui  l'info r m azion e  p rivilegia t a  ch e  l' e mit t e n t e  int e n d e
ri t a r d a r e  è  in  co n t r a s to  con  l'ul timo  a n n u n cio  p u b blico  o  al t ro  tipo  di  co m u nic azion e
d ell ' e mi t t e n t e  s ullo s t e s so  a r go m e n to  cui si r ife risce  l'infor m azion e  p rivilegi a t a .

3  Le n uove  co n dizioni p r evis t e  d all’a r ticolo 1 7,  p a r a g r afo 4,  di  MAR so no le s e g u e n ti:
- la  co m u nic azion e  im m e dia t a  p r e giu dich e r e b b e  p r o b a bilm e n t e  i  legi t timi  in t e r e s si
d ell’emit t e n t e  o d el  p a r t e cip a n t e  al  m e r c a to  d elle  q uo t e  di  e mis sioni;
- le  info r m azioni  p rivilegi a t e  di  cui  l’emit t e n t e  o  il  p a r t e cip a n t e  al  m e r c a to  d elle  q uo t e  di
e missioni in t en d e  r i t a r d a r e  la  co m u nicazion e  no n  so no  in  con t r a s to  con  le  ul tim e  infor m azioni
co m u nica t e  al  p u b blico  o  con  q u alu n q u e  al t ro  tipo  di  co m u nicazion e  d a  p a r t e  d ell’e mit t en t e  o
d el  p a r t e cip a n t e  al  m e r c a to  d elle  q uo t e  di  e mis sioni  in  r elazion e  alla  s t e s s a  q u e s tion e  a  cui  si
r ife riscono le infor m azioni p rivilegia t e;
- l’emit t e n t e  o  il  p a r t e cip a n t e  al  m e r c a to  d elle  q uo t e  di  e mis sioni  è  in  g r a do  di  g a r a n ti r e  la
r is e rv a t ezza  di  t ali infor m azioni.
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s a nzion a to rio  è  r i m a s to  sos t a nzialm e n t e  inva ri a to  (risp e t to  a  q u ello  vige n t e),
l’ele m e n to  di  novit à  è  d a to  d al  r e gi m e  s a nzion a to rio  p e r  le  violazioni  d e gli
a r t icoli  1 7  (pu b blicazion e  di  info r m azioni  p rivilegi a t e),  1 8  ( insid er  lis t ),  1 9
(in t ernal d ealing ) e  2 0  (r acco m a n d azioni di  inves ti m e n to) di MAR.
Con  p a r ticola r e  rife ri m e n to  alle  violazioni  d ell’a r ticolo  1 7  (pub blicazione  d elle
info r m azioni  p rivilegi a t e),  si  p r eve d e  u n a  s a nzion e  e di t t ale  m a s si m a  al m e no
p a ri  al  2%  d el  fa t t u r a to  a n n uo  d ell’en t e  r e s po ns a bile.  Qu alo r a  le  a u to ri t à
co m p e t e n ti  r i t e n g a no  ch e  l’impo r to  d ella  s a nzione  a m minis t r a tiva  b a s a to  s ul
fa t t u r a to  sia  s p ropo rzion a t a m e n t e  b a s so  ris p e t to  alle  ci rcos t a nz e  d ell’illeci to,
gli  S t a ti  m e m b ri  a s sicu r a no  c h e  le  a u to ri t à  pos s a no  impor r e  s a nzioni
a m minis t r a tive  p a ri  a d  al m e no  2.50 0.00 0  di  e u ro,  o  p a r i  a d  al m e no  1.0 00.0 0 0
di  e u ro  s e  l’en t e  è  u n a  P MI  (secon do  la  d efinizion e  forni t a  d alla
r a cco m a n d azione  2 0 0 3/36 1/CE).  
Con  r igu a r do  all e  violazioni d e gli a r ticoli 1 8  ( insider  lis t ), 1 9  (in t ernal d ealing )
e  2 0  (r acco m a n d azioni  di  inves tim e n to)  di  MAR,  la  r ifo r m a  in t rod uc e  la
pos sibili t à  di  i r rog a r e  s a nzioni  a m minis t r a tive  p a r a m e t r a t e  s ul  fa t t u r a to  e  –
co m e  n el  c a so  d ell’a r ticolo  1 7  –  cons e n t e  di  ir rog a r e  s a nzioni  s t a bili t e  in
mis u r a  fiss a  solo  q u alo r a  l’impor to  c alcola to  in  b a s e  al  fa t t u r a to  ris ul ti  no n
p ro po rzion a to  all e  ci rcos t a nze  d ell’illeci to  (con  impor ti  m a s si mi  e di t t ali
diffe r e nzia ti p e r  le  P MI).
In  conside r azion e  di  q u a n to  sop r a ,  è  s t a to  rifor m ula to  l’a r ticolo  1 8 7- t e r .1  d el
TUF  al  fine  di  r e c e pi r e  le  m o difich e  in t ro do t t e  d al  r e gola m e n to  (UE)
2 0 2 4/28 0 9.
L’ar t i c o l o  2 ,  c o m m a  1 ,  l e t t er a  c ) ,  m o difica  l’a r ticolo 1 8 7-q ua t er  (S a n zioni
a m mi nis tra tive  acc es sorie )  a l  fine  di  elimin a r e  l’au to m a ti s mo  s a nzion a to rio  in
m a t e ri a  di  a b u si  di  m e r c a to,  in  b a s e  al  q u al e  l’applicazion e  di  u n a  s a nzion e
p ec u nia ri a  impor t a ,  e x  leg e ,  l’applic azion e  d ella  s a nzion e  int e r di t tiva
a c c e s so ri a .  L’at tu al e  p r evisione  d ell’au to m a ti s mo  s a nzion a to rio  p uò  con d u r r e ,
in  conc r e to,  a  u n  t r a t t a m e n to  s a nzion a to rio s p ropo rzion a to  poich é  no n  s e m p r e
gli  illeci ti  p u ni ti  d alla  Consob  p r e s e n t a no  p rofili  di  g r avit à  t ali  d a  gius tifica r e
l’applicazion e  di s a nzioni p a r ticola r m e n t e  affli t tive  co m e  q u elle  in t e r di t tive.
U n’ult e rio r e  m o difica  d ell’a r ticolo  1 8 7-q ua t er  d el  TUF  è  volt a  a d  alline a r e
l’a m bi to  a p plica tivo  d elle  s a nzioni  a m mi nis t r a tive  a cc e s so ri e  all e  m o difich e
a p po r t a t e  all’a r ticolo  3 0  di  MAR d al  r e gola m e n to  (UE)  2 0 2 4/28 0 9 ,  il q u al e  h a
incluso  gli  a m minis t r a to ri  di  indici  di  r ife ri m e n to  o  co n t ribu to ri  so t topos ti  a
vigilanz a  ai  s e n si  d el  r e gola m e n to  (UE)  2 0 1 6/10 1 1  (Regola m e n to  B e nc h m ar k )
n el  p e ri m e t ro  d ei  sog g e t ti  c ui  posso no  e s s e r e  co m min a t e  le  s a nzioni
a c c e s so ri e.
Le  m o difiche  p ro pos t e  all’a r ticolo  1 8 7-q ua t er ,  co m m a  1,  le t t e r e  a)  e  d ),  so no
funzion ali a  r azion alizza r e  la  disciplina  con  l’a t t u al e  a s s e t to  d ell’Albo u nico  d ei
con s ule n ti  fina nzia ri  n el  q u ale  so no  isc ri t ti,  ol t r e  ai  cons ule n ti  fina nzia ri
a bili t a ti  a ll’offe r t a  fuori  s e d e ,  a n c h e  i  cons ulen ti  fina nzia ri  a u to no mi  e  le
socie t à  di  cons ule nz a  fina nzia ri a  (cfr. a r t icolo 3 1,  co m m a  4,  d el TUF).
L’ar t i c o l o  2 ,  c o m m a  1 ,  l e t t er a  d ) ,  m o difica  l’a r ticolo 1 8 7-oc tie s  d el  TUF
(Poteri d ella Conso b ).
S e g n a t a m e n t e ,  il  r e gola m e n to  (UE)  2 0 2 4/28 0 9  m o difica  l’a r ticolo  2 3  di  MAR
e s t e n d e n do  il  po t e r e  d elle  Autori t à  co m p e t e n ti  di  c hie d e r e  le  r e gi s t r azioni
e sis t e n ti  r el a tive  a  conve r s azioni t el efonich e ,  co m u nicazioni ele t t ro nich e  e  allo
sc a m bio  di  d a ti  a n c h e  a gli  a m minis t r a to ri  di  indici  di  r ife rim e n to  o  d a
con t ribu to ri  so t topos ti  a  vigila nza  ai  s e n si  d el  r e gola m e n to  (UE)  2 0 1 6/10 1 1
(Regola m e n to  B e nc h m ar k ).  Cons e g u e n t e m e n t e ,  a l  fine  di  a t t u a r e  il  n uovo
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a r t icolo  2 3  di  MAR,  vien e  m o difica to  il  co m m a  5  d ell’a r ticolo  1 8 7 -oc tie s  d el
TUF.
Le  ul t e rio ri  m o difiche  a p po r t a t e  all’a r ticolo 1 8 7- oc tie s  d el  TUF  a g gio r n a no  d ei
rife rim e n ti  no r m a tivi,  a t t e so  ch e  in  alcu ni  c a si  r ichi a m a no  no r m e  no n  più
vige n ti  e  in t rod ucono  la  r ichi es t a  di  a cc e s so  alle  a n a g r afich e  (da ti  di
r e gis t r azion e  r el a tivi  a  ide n ti t à ,  n u m e ri  di  t elefono,  indi rizzi  di  r e sid e nz a ,
r e c a pi ti  e-m ail)  d e t e n u t e  d ai  forni to ri  di  con n e t tivit à  all a  r e t e  in t e r n e t  ovve ro
d ai  g e s to ri  di  a l t r e  r e ti  t el e m a tich e  o  di  t eleco m u nic azion e,  o  d a gli  op e r a to ri
c h e  in  r el azion e  a d  e s s e  forniscono  s e rvizi  t el e m a tici  o  di  t el eco m u nicazion e
(pia t t afo r m e  di  s e rvizi  online  co m e  a d  e s e m pio  Face boo k ,  Ins tagra m ,
Lin k e din ).
Si  t r a t t a  di  m o difich e  volte  a d  a m plia r e  gli  s t r u m e n ti  di  ind a gin e  a
dis posizione  d ell’Auto ri t à  e  a  r e n d e r e  m a g gior m e n t e  efficac e  l’azion e  di
vigilanz a  s u gli a b u si  di  m e r c a to.  Le  r ic hi es t e  dov r a n no  rig u a r d a r e  so g g e t ti  già
indizia ti  e  p e riodi  s t r e t t a m e n t e  colleg a ti  a lle  ind a gini.  In  p a r ticola r e ,  a l  fine  di
ri sp e t t a r e  il  p rincipio,  d e riva n t e  d alla  giu ris p r u d e nz a  d ella  Cor t e  di  giu s tizia
d ell’Union e  e u ro p e a ,  p e r  c ui  l’acq uisizione  d ei  d a ti  di  t r affico  no n  p uò  e s s e r e
ril ascia t a  d a  “u n  p u b blico  m i nis t ero  ch e  dirige  il proce di m e n to  di  indagin e  e d
e s erci ta,  s e  d el  caso,  l’azion e  p e nale ”,  è  s t a t a  m o difica t a  la  no r m a  p e r
confe ri r e  al  giu dice  il po t e r e  a u to rizza to rio. 
Inolt r e ,  a l  fine  di  r i s p e t t a r e  il  divie to  di  a c q uisizion e  g e n e r alizza t a  e
indisc ri min a t a  d ei  d a ti,  in  a p plicazion e  d el  p rincipio  di  p ro po rzion ali t à
e n u ncia to  d all’a r ticolo  1 5,  p a r a g r afo  1,  d ella  di r e t tiva  2 0 0 2/58/CE,  si
ci rcosc rive  la  r ichi es t a  ai  soli  d a ti  r ig u a r d a n ti  sog g e t ti  n ei  conf ron ti  d ei  q u ali
la  Consob  a b bia  p r e c e d e n t e m e n t e  a c q uisi to  indizi  di  colpevolezza  e  r el a tivi  a
u n  p e riodo  t e m po r al e  s t r e t t a m e n t e  co r r el a to  alle  e sig e nz e  di  a cc e r t a m e n to
d ella  violazion e.  Tale  limit azion e,  c h e  p e r al t ro  è  in  line a  co n  la  p r a s si  s e g ui t a
d alla  Consob,  r e alizze r e b b e  n ella  fas e  di  r ichie s t a  e  a c q uisizion e  il p rincipio di
s ele t t ivit à  d ei  d a ti  ogg e t to  di  t r a t t a m e n to  a  fini  di  ind a gin e,  p r e sc ri t to  d alla
CGUE.
L’ar t i c o l o  2 ,  c o m m a  1 ,  l e t t er a  e ) , m o difica  l’a r ticolo  1 9 1-bis,  co m m a  1,
le t t e r e  a) e  d ) d el  TUF, in m a t e ri a  di s a nzioni a cc e s so rie  co m min a bili in c a so  di
violazioni  in  m a t e ri a  offe r t a  al  p u b blico  di  so t tosc rizion e  e  ve n di t a .  Tali
m o difiche ,  a n alog a m e n t e  a  q u a n to  so p r a  ri po r t a to  con  rife rim e n to  all’a r ticolo
1 8 7-q ua t er ,  sono  funzion ali a  r azion alizza r n e  la  disciplina  con  l’at t u al e  a s s e t to
d ell’Albo  u nico  d ei  cons ule n ti  fina nzia ri  n el  q u al e  so no  isc ri t ti,  ol t r e  ai  i
con s ule n ti  fina nzia ri  a bili t a ti  a ll’offe r t a  fuori  s e d e ,  a n c h e  i  cons ulen ti
fina nzia ri  a u to no mi  e  le  socie t à  di  cons ulenz a  fina nzia ri a  ( cfr. a r t .  3 1,  co m m a
4,  d el  TUF).
L’ar t i c o l o  2 ,  c o m m a  1 ,  l e t t er a  f ) , m o difica  l’a r ticolo 1 9 4-bis  (Crit eri  p e r  la
d e t er mi nazion e  d elle  san zioni )  d el  TUF  al  fine  di  d a r e  a t t u azion e  al  n uovo
a r t icolo  3 1,  p a r a g r afo  1,  le t t e r a  h ),  di  MAR,  co m e  m o difica to  d al  r e gola m e n to
(UE)  2 0 2 4/28 0 9 ,  lad dove  vien e  p r evis to  c h e , ai  fini  d ell’ir rog azion e  d elle
s a nzioni  a m mi nis t r a tive,  le  a u to ri t à  co m p e t e n ti  t e n g a no  con to  di  t u t t e  le
ci rcos t a nze  p e r tin e n ti,  t r a  c ui  a n c h e  “ l’oner e  p er  l’au tore  d ella  violazion e
d erivan t e  dalla  d u plicazion e  d ei  proc e di m e n ti  e  d elle  san zioni  di  na t ura
p e nale  e  a m mi nis tra tiva p er  la s t e s sa  con do t ta ”.

Arti c o l o  3  ( Cl a u s o l a  d i  i n v a r i a n z a  f i n a n z i a r i a ) .
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L’ar ticolo  3  r e c a  la  cla usola  di  inva ria nza  fina nzia ri a  p r ev e d e n do  c h e  le
a m minis t r azioni  in t e r e s s a t e  p rovve d a no  all’at t u azion e  d el  d e c r e to  legisla tivo
in  e s a m e  con  le  r i so r s e  u m a n e,  s t r u m e n t ali  e  fina nzia rie  dis po nibili  a
legislazione  vige n t e  e  co m u n q u e  s e nz a  n uovi  o  m a g gio ri  on e ri  a  c a rico  d ella
fina nz a  p u b blic a.

Arti c o l o  4  ( E n t r a t a  i n  v i g o r e ) .
L’ar ticolo  4  di sciplina  l’en t r a t a  in  vigo r e  d el  p rovve di m e n to  in  e s a m e
p r eve d e n do  c h e  e s so  e n t ri  in  vigo r e  il  gio r no  s ucc e s sivo  a  q u ello  d ella  s u a
p u b blicazione  n ella  Gaz z e t ta  Uf ficiale  d ella  Re p u b blica  it ali an a .  

9
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Explana t ory  docu m e n t  for  transp o s i t i o n  of  direc t iv e s  - non- bindin g  templ a t e*
(Doc u m e n t o  espl i ca t ivo  per  il  rece pi m e n t o  delle  diret t iv e  – mode l l o  non

vincola n t e* )

Direc t iv e:  
(Dire t t iva:)  Diret t iva  (UE)  20 2 4 / 2 8 1 0  del  Parla m e n t o  europ e o  e  del  Consi g l i o  del  23  ottobr e  20 2 4  sulle
strut t ur e  con  azion i  a  voto  plurim o  nell e  soci e t à  che  chied o n o  l’am mi s s i o n e  alla  neg o z ia z i o n e  delle
loro  azion i  in  un  sist e m a  mult i l a t e r a l e  di  neg o z i a z i o n e  e  del  regola m e n t o  (UE)  20 2 4 / 2 8 0 9  del
Parla m e n t o  europ e o  e  del  Consi g l i o  del  23  ottobr e  20 2 4  che  modif i c a  i  regola m e n t i  (UE)  201 7 / 1 1 2 9 ,
(UE)  n.  596 / 2 0 1 4  e  (UE)  n.  600 / 2 0 1 4  per  render e  i  merca t i  pubbli c i  dei  capita l i  nell’Unio n e  più
attrae n t i  per  le  soci e t à  e  facil i tar e  l’acc e s s o  delle  piccol e  e  medi e  impre s e  ai  capita l i .

Trans po s i t i o n  deadl in e ( s ) :  
(Scad e n z a / e  del  recep i m e n t o : )  Diret t iva  (UE)  20 2 4 / 2 8 1 0 :  5  agosto2026
                                                    Reg o la m e n t o  (UE)  202 4 / 2 8 0 9 :  10  luglio  2026

Conta c t  detai l s  (Com m i s s i o n  +  Mem b e r  State s ) :
(Det ta g l i  sul  refer e n t e  (Com m i s s i o n e  +  Stati  me m bri ):)

Full  titl e  of  natio n a l  transp o s i t i o n  mea s ur e s  (+  refere n c e s  as  used  below  and  direc t  link,  if  exista n t ):
(Titolo  compl e t o  delle  misur e  nazio n a l i  di  rece pi m e n t o  (+  citazio n i  usat e  di  seg u i t o  e  link  diret to  se
esi s t e n t e ) :  Sche m a  di  decre t o  legi s la t ivo  reca nt e  «rec e p i m e n t o   della  diret t iva  (UE)  202 4 / 2 8 1 0  del
Parla m e n t o  europ e o  e  del  Consi g l i o ,  del  23  ottobr e  202 4 ,  sull e  strutt ur e  con  azioni  a  voto  pluri m o
nell e  soci e t à  che  chied o n o  l’am mi s s i o n e  alla  neg o z i a z i o n e  delle  loro  azion i  in  un  sis t e m a  mult i la t er a l e
di  neg o z ia z i o n e  e  ade g u a m e n t o  dell’ordina m e n t o  nazio na l e  alle  dispo s i z i o n i  del  regola m e n t o  (UE)
202 4 / 2 8 0 9  del  Parla m e n t o  europ e o  e  del  Consi g l i o ,  del  23  ottobr e  20 2 4 ,  che  modif i ca  i  regola m e n t i
(UE)  20 1 7 / 1 1 2 9 ,  (UE)  n.  596 / 2 0 1 4  e  (UE)  n.  60 0/ 2 0 1 4  per  render e  i  merca t i  pubbli c i  dei  capita l i
nell’Unio n e  più  attrae n t i  per  le  soc i e t à  e  facil i tar e  l’acce s s o  dell e  picc ol e  e  medi e  impre s e  ai  capita l i»
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General  cont ex t  infor m a t i o n  relat ed  to  the  transp o s i t i o n  of  the  direc t iv e  in  the  natio n a l  legal
fram e w o r k  (if  usef u l ):   
(Infor m a z i o n i  sul  cont e s t o  gen er a l e  relat ive  al  rece pi m e n t o  della  diret t iva  nell’ordina m e n t o  Giuridic o
nazio na l e  (se  utile ): )

Correla t i o n  table: Updat e d
on:
(Tabel la  di  conc or da n z a:)

(Aggi or n a t a  il:)  

Direct iv e
(Diret t iva )

Addition a l
inform a t i o
n  provided
by  
Com m i s s i
on  
service s
(Inform a z i
oni  
aggiu n t iv e
forni te  dai
servizi  
della  
Com m i s s i
one)

Natio n a l  transp o s i t i o n  mea s ur e**
(Misure  nazion a l i  di  recep i m e n t o**)

Com m e n t s / e x p l a n
ation s  from  
Me mb e r  Stat e /  
Link  to  the  
cons o l id a t e d  
versio n  if  
availabl e   
(Com m e n t i / s p i e g a
zioni  da  parte  
dello  Stato  
me m br o / Link  alla  
versio n e  
cons o l id a t e  se  
dispo ni b i l e )

Article ( s ) / P ara g r
aph( s )
(Artico lo / i /Para g r
afo/i )

Provis io n ( s ) / D e s c r i p
tion  of  the  
oblig a t io n
(Dispo s i z i o n e / i / D e s c
rizion e  dell’obbl i g o )

Articl e ( s ) / P ara g r
aph( s )
(Artico l o / i /Co m m
a/i)

Text  of  the
prov i s i o n ( s )
(Tes t o  del la/ d e l l e
disp o s i z i o n e / i )

Diret t iva  (UE)
202 4 / 2 8 1 0
Articolo  5

(Trasparenza )

1.     Gli  Stati
membri
provvedono
affinché  le

Articolo  1  dello
schem a  di
decre to
legisla tivo

1.  Al  testo  unico
delle  disposizioni  in
materia  di
interme diazione
finanziaria,  di  cui  al
decreto  legislativo
24  febbraio  1998,  n.

Corrispond e  al
nuovo  articolo  66-
bis .1  del  TUF
(Ammissione  alle
negoziazioni  di
società  con
strut ture  a  voto
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società  che
presen ta n o  una
stru t tu r a  con
azioni  a  voto
plurimo  le  cui
azioni  devono
essere  negoziate
o  sono  negoziate
in  un  merca to  di
cresci ta  per  le
PMI,  dopo  aver
eserci ta to  il  loro
diritto  ai  sensi
dell'a r t icolo  3,
includano  le
informazioni
elenca t e  nel
parag r afo  3  del
presen te  articolo
nei  docume n t i
seguen t i:
a)   il  prospe t to  di
cui  all' articolo  6
del  regolame n to
(UE)
2017/112 9  del
Parlame n to
europeo  e  del
Consiglio  [20]  ,  il
prospe t to  di
emissione  UE  per
la  crescita  di  cui
all'ar ticolo  15  bis
di  tale
regolame n to ,  o  il
docume n to  di

58,  dopo  l’articolo
66- bis  è  inserito  il
seguen t e:
«Art.  66- bis.1.  -
Ammissione  alle
negoziazioni  di
società  con  strut ture
a voto  plurimo  -
1.  Il  regolame n to  di
un  siste ma
multilaterale  di
negoziazione  non
può  impedire
l’ammissione  alle
negoziazioni  di  una
società,  italiana  o
europea,  in  ragione
del  fatto  che  la
società  ha  emesso
azioni  con  diritto  di
voto  plurimo,
conform e m e n t e  alla
diret tiva  (UE)
2024/2810  del
Parlamen to  europeo
e  del  Consiglio,  del
23  ottobre  2024,  e
alle  relative
disposizioni  di
recepim e n to
nell’ordina me n to
nazionale  di  tale
società.
2.  Le  società  che
hanno  chiesto
l’ammissione  alle

plurimo)  al  fine  di
dare  attuazione  a
quanto  previs to
dall’ar ticolo  5  della
diret t iva  (UE)
2024/281 0,  in
materia  di
traspa r e nz a .
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ammissione  di
cui  all' articolo
33,  parag r afo  3,
lette r a  c),  della
diret t iva
2014/65/UE ,  a
seconda  di  quale
docume n to  sia
pubblicato  dalla
società;  e
b)   la  relazione
finanziaria
annuale  di  cui
all' articolo  78,
parag r afo  2,
lette r a  g),  del
regolame n to
delega to  (UE)
2017/565  della
Commissione  [21
] nei  casi  in  cui  vi
sia  stata  una
modifica  delle
informazioni  di
cui  al  parag rafo  3
del  presen te
articolo  dalla  loro
ultima
pubblicazione  nel
prospe t to,  nel
prospe t to  di
emissione  UE  per
la  crescita  o  nel
docume n to  di
ammissione  di
cui  alla  lette r a  a)

negoziazioni  o  le  cui
azioni  sono  ammes s e
alle  negoziazioni  in
un  siste ma
multilaterale  di
negoziazione  o  in  un
mercato  di  crescita
per  le  piccole  e
medie  imprese
pubblicano  le
informazioni  di  cui  al
comma  3:
a)  nel  prospe t to  di
offerta  o  nel
docu m e n to  di
ammissione  alle
negoziazioni,  ove
redatti;
b)  nella  relazione
finanziaria  annuale
o,  se  redat ta,  nella
relazione  finanziaria
annuale  di  cui
all’articolo  78,
paragrafo  2,  lettera
g),  del  regolame n to
delegato  (UE)
2017/565,  nei  casi  in
cui  vi  sia  stata  una
modifica  delle
informazioni  di  cui  al
comma  3  dalla  loro
ultima  pubblicazione
nel  prospe t to  o  nel
docu m e n to  di
ammissione.
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del  presen te
parag r afo,
ovvero  nella
relazione
finanziaria
annuale
preced e n t e .
2.     Gli  Stati
membri
provvedono
affinché  le
società  che
presen ta n o
stru t tu r e  con
azioni  a  voto
plurimo  le  cui
azioni  devono
essere  negoziate
o  sono  negoziate
in  un  sistema
multila te r ale  di
negoziazione  non
regis t r a to  come
merca to  di
cresci ta  per  le
PMI,  dopo  aver
eserci ta to  il  loro
diritto  ai  sensi
dell'a r t icolo  3,
includano  le
informazioni
elenca t e  nel
parag r afo  3  del
presen te  articolo
nei  docume n t i
seguen t i:

3.  Le  informazioni  di
cui  al  com ma  2
riguardano  i
seguen t i  eleme n t i:
a)  la  strut tura  del
capitale  sociale  della
società  con
l’indicazione  delle
varie  categorie  di
azioni,  comprese  le
azioni  che  non  sono
ammess e  alla
negoziazione,  e,  per
ciascuna  categoria
di  azioni:  
1)  i  diritti  e  gli
obblighi  connessi
alle  azioni  in  tale
categoria;  
2)  la  percentuale  del
capitale  sociale
totale  o  del  numero
complessivo  di  azioni
che  le  azioni  di  tale
categoria
rappresen ta no;
3)  il numero  totale  di
voti  che  le  azioni  di
tale  categoria
rappresen ta no;  
b)  eventuali
restrizioni  al
trasferime n to  di
azioni,  compresi  gli
accordi  tra  azionis ti
noti  alla  società  e
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a)   il  prospe t to  di
cui  all' articolo  6
del  regolame n to
(UE)  2017/1129 ,
il  prospe t to  di
emissione  UE  per
la  crescita  di  cui
all'ar ticolo  15  bis
di  tale
regolame n to ,  o
qualsiasi
docume n to  di
ammissione
richies to  dal
diritto  nazionale
o  dalle  norme  del
pertinen t e
sistema
multila te r ale  di
negoziazione,  nei
casi  in  cui  la
società  pubblichi
tali  prospe t t i  o
docume n t i ;  e
b)   qualsiasi
relazione
finanziaria
annuale  richies ta
dal  diritto
nazionale ,  nei
casi  in  cui  le
informazioni  di
cui  al  parag rafo  3
non  siano  state
preced e n t e m e n t e
pubblicat e  o

che  potrebb ero
comportare  tali
restrizioni;  
c)  eventuali
restrizioni  ai  diritti
di  voto  delle  azioni,
compresi  gli  accordi
tra  azionisti  noti  alla
società  e  che
potrebb ero
comportare  tali
restrizioni;  
d)  l’identità,  se  nota
alla  società,  degli
azionisti  che
detengo no  azioni  a
voto  plurimo  che
rappresen ta no  più
del  5  per  cento  del
totale  dei  diritti  e
delle  persone  fisiche
o  dei  sogget t i
giuridici  autorizzati
a  esercitare  i  diritti
di  voto  per  conto  di
tali  azionisti,  se  del
caso.  
Ai  fini  della  lettera
d),  se  gli  azionis ti  o
le  persone
autorizza te  a
esercitare  i  diritti  di
voto  per  loro  conto
sono  persone  fisiche,
la  comunicazione
della  loro  identi tà
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abbiano  subito
modifiche  dalla
loro  ultima
pubblicazione  nel
prospe t to,  nel
prospe t to  di
emissione  UE  per
la  crescita  o  nel
docume n to  di
ammissione  di
cui  alla  lette r a  a)
del  presen te
parag r afo,
ovvero  nella
relazione
finanziaria
annuale
preced e n t e .
3.     Le
informazioni  di
cui  ai  parag rafi  1
e  2  consistono  in
informazioni
dettaglia te  sugli
element i
seguen t i:
a)   la  strut tu r a
con  azioni  della
società  con
l'indicazione
delle  varie
categorie  di
azioni,  compres e
le  azioni  che  non
sono  ammess e
alla

richiede  soltanto
l’indicazione  dei  loro
nomi.
4.  Il  siste ma
multilaterale  di
negoziazione
assicura  che  le
azioni  delle  società
che  hanno  emesso
azioni  con  diritto  di
voto  plurimo
ammess e  alle
negoziazioni  in  tale
sede  di  negoziazione
siano  chiarame n t e
identificate  come
tali.  Le  stesse
società  informano  i
gestori  del  mercato
in  merito
all’esistenza  di
strut ture  con  azioni
a voto  plurimo.
5.  La  Consob  può
dettare  eventuali
disposizioni  di
attuazione  del
presen te  articolo.».
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negoziazione,  e,
per  ciascuna
categoria  di
azioni:
i)  i  diritt i  e  gli
obblighi  connessi
alle  azioni  in  tale
categoria ,
ii)   la  percen tu al e
del  capitale
sociale  totale  o
del  numero
complessivo  di
azioni  che  le
azioni  in  tale
categoria
rappr es e n t a n o;  e
iii)   il  numero
totale  di  voti  che
le  azioni  in  tale
categoria
rappr es e n t a n o;
b)   eventu ali
rest rizioni  al
trasferimen to  di
azioni,  compresi
gli  accordi  tra
azionis ti  noti  alla
società  e  che
potreb b e r o
compor t a r e  tali
rest rizioni;
c)   eventu ali
rest rizioni  ai
diritti  di  voto
delle  azioni,
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compresi  gli
accordi  tra
azionis ti  noti  alla
società  e  che
potreb b e r o
compor t a r e  tali
rest rizioni;
d)   l'identi t à ,  se
nota  alla  società,
degli  azionis ti
che  detengono
azioni  a  voto
plurimo  che
rappr es e n t a n o
più  del  5  %  dei
diritti  di  voto  di
tutte  le  azioni
nella  società ,  e
delle  persone
fisiche  o  dei
sogget t i  giuridici
autorizza ti  a
eserci ta r e  i dirit ti
di  voto  per  conto
di  tali  azionisti,
se  del  caso.
  Ai  fini  della
lette r a  d),  se  gli
azionis ti  o  le
persone
autorizza te  a
eserci ta r e  i dirit ti
di  voto  per  loro
conto  sono
persone  fisiche,
la  comunicazione
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della  loro  identi tà
richiede  soltan to
l'indicazione  dei
loro  nomi.
4.     Gli  Stati
membri
impongono  alle
imprese  di
investimen to  e  ai
gestori  del
merca to  che
gestiscono  un
sistema
multila te r ale  di
negoziazione  di
assicura r e ,
conforma n d osi
alle  norme
tecniche  di
regolame n t a zion
e  adotta t e
conforme m e n t e
al  parag rafo  5,
che  le  azioni
delle  società  che
presen ta n o
stru t tu r e  con
azioni  a  voto
plurimo  ammess e
alla  negoziazione
in  det to  sistema
multila te r ale  di
negoziazione
siano
chiara m e n t e
identificate  come
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tali  dalle  imprese
di  investimen to  e
dai  gestori  del
merca to
summe nziona ti .
Gli  Stati  membri
impongono
inoltre  a  tali
società  di
informa re ,
conforme m e n t e  a
tali  norme
tecniche  di
regolame n t a zion
e,  le  imprese  di
investimen to  e  i
gestori  del
merca to
pertinen t i  in
merito
all'esistenza  di
stru t tu r e  con
azioni  a  voto
plurimo.
5.     L'Autori tà
europea  degli
strume n t i
finanziari  e  dei
merca ti  (ESMA)
elabora  proget t i
di  norme
tecniche  di
regolame n t a zion
e  per  specificare
il  modo  in  cui  le
imprese  di
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investimen to  e  i
gestori  del
merca to  di  cui  al
parag r afo  4
identificano  le
azioni  delle
società  che
presen ta n o
stru t tu r e  con
azioni  a  voto
plurimo.  Tali
proget t i  di  norme
tecniche  di
regolame n t a zion
e  specificano
inoltre  il  modo  in
cui  dette  società
informa no  le
imprese  di
investimen to  e  i
gestori  del
merca to
pertinen t i  in
merito
all'esistenza  di
tali  strut tu r e  con
azioni  a  voto
plurimo.
Nell'elabor a r e
tali  proge t t i  di
norme  tecniche
di
regolame n t a zion
e,  che  mirano  a
garan t i r e  la
chiara
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identificazione  di
cui  al  parag rafo
4,  l'ESMA  tiene
conto  delle
norme  di
merca to  esisten ti
e  delle  prassi  ben
funzionan t i  per
l'identificazione
delle  imprese  che
presen ta n o
stru t tu r e  con
azioni  a  voto
plurimo.
  L'ESMA
presen ta  tali
proget t i  di  norme
tecniche  di
regolame n t a zion
e  alla
Commissione
entro  il  5
dicembr e  2025.
  Alla
Commissione  è
delega to  il  potere
di  integra r e  la
presen te
diret t iva
adottan do  le
norme  tecniche
di
regolame n t a zion
e  di  cui  al
presen te
parag r afo
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conforme m e n t e
agli  articoli  da  10
a  14
del  regolame n to
(UE)  n.
1095/201 0 .

Reg ola m e n t o
(UE)  20 2 4 / 2 8 0 9
Articolo  2  
(Modifiche  del  
regolame n t o  
(UE)  n.  
596/2014 ),  
parag r afo  6

Il regolame n to
(UE)  n.
596/2014  è  così
modificato:
…
6)   l' articolo  17  è
così  modificato:
a)   al  parag rafo
1,  il  primo
comma  è
sostitui to  dal
seguen t e:
«1.  L'emitten t e
comunica  al
pubblico,  quanto
prima  possibile,
le  informazioni
privilegia te  che
riguard a n o
diret ta m e n t e
detto  emitten t e .

Articolo  2,
comma  1,  lette ra
a),  dello  schem a
di  decre to
legisla tivo

1.  Al  testo  unico
delle  disposizioni  in
materia  di
interme diazione
finanziaria,  di  cui  al
decreto  legislativo
24  febbraio  1998,  n.
58,  sono  apportate  le
seguen t i
modificazioni:
a)  all’articolo  114,
comma  3,  dopo  le
parole:  «su
successiva  richiesta
della  Consob»  sono
inserite  le  seguen t i:
«,  su  successiva
richiesta  della
Consob  o  con  le
diverse  modalità
stabilite  dalla
Consob  con  proprio
regolame n to ,»;

L’articol o  2,
com m a  1,  lett era
a),  dello  sche m a
di  decre t o
legi s la t ivo , in
attuazione  del
criterio  di  delega  di
cui  all’articolo  13,
comma  1,  lette r a
g ),  della  legge  di
delegazione
europea  2024,
modifica  l’articolo
114,  comma  3  del
TUF,  preveden d o
che  gli  emitten t i
quota t i ,  in  caso  di
ritardo  nella
comunicazione  al
pubblico  di
informazioni
privilegia te ,
trasme t t a n o  su
successiva  richies t a
della  Consob  la
docume n t azion e
comprovan t e
l’assolvimento
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Tale  obbligo  non
si  applica  alle
informazioni
privilegia te
relative  alle
tappe  interme die
di  un  processo
prolung a to  di  cui
all'ar ticolo  7,
parag r afi  2  e  3,
se  tali  tappe  sono
collega te  alla
concre tizzazione
o  alla
dete rminazione
di  par ticolar i
circosta nze  o  di
un  particolar e
evento.  In  un
processo
prolung a to,  solo
le  circosta nze  o
l'evento  finali
devono  essere
comunica ti ,  il
prima  possibile
dopo  il  loro
verificarsi.»;
b)   è  inseri to  il
parag r afo
seguen t e:
«1  bis.
L'emitten t e
garan t isce  la
riserva t ezza  delle
informazioni  che

dell’obbligo
previsto
dall’ar ticolo  17,
parag r afo  4,  del
regolame n to  (UE)
n.  596/2014  e  dalle
relative  norme
tecniche  di
attuazione.
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rispondono  ai
criteri  di  cui
all'ar ticolo  7
riguardo  alle
informazioni
privilegia te  fino
alla
comunicazione  di
tali  informazioni
a  norma  del
parag r afo  1  del
presen te
articolo.»;
c)   il  parag r afo  4
è  sostitui to  dal
seguen t e:
«4.  L'emitten t e  o
il  partecipan t e  al
merca to  delle
quote  di
emissioni  può
ritard a r e ,  sotto  la
sua
respons abilità ,  la
comunicazione  al
pubblico  di
informazioni
privilegia te ,  a
condizione  che
siano  soddisfat t e
tutte  le
condizioni
seguen t i:
a)  la
comunicazione
immedia t a
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pregiudiche r e b b e
probabilmen t e  i
legit timi  inter es si
dell'emit te n t e  o
del  partecipa n t e
al  merca to  delle
quote  di
emissioni;
b)  le  informazioni
privilegia te  di  cui
l'emitten t e  o  il
partecipan te  al
merca to  delle
quote  di
emissioni  intende
ritard a r e  la
comunicazione
non  sono  in
contr as to  con  le
ultime
informazioni
comunica t e  al
pubblico  o  con
qualunq u e  altro
tipo  di
comunicazione
da  parte
dell'emit te n t e  o
del  partecipa n t e
al  merca to  delle
quote  di
emissioni  in
relazione  alla
stessa  ques tione
a  cui  si
riferiscono  le
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informazioni
privilegia te;
c)  l'emit ten t e  o  il
partecipan te  al
merca to  delle
quote  di
emissioni  è  in
grado  di
garan t i r e  la
riserva t ezza  di
tali  informazioni.
Se  ha  ritard a to  la
comunicazione  di
informazioni
privilegia te  a
norma  del
presen te
parag r afo,
l'emitten t e  o  il
partecipan te  al
merca to  delle
quote  di
emissioni
comunica  tale
ritardo
all'au tori tà
compete n t e
specificata  a
norma  del
parag r afo  3  e
fornisce  per
iscrit to  una
spiegazione  delle
modalità  con  cui
sono  state
soddisfa t t e  le
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condizioni  di  cui
al  presen te
parag r afo,
immedia t a m e n t e
dopo  che  le
informazioni
sono  state
comunica t e  al
pubblico.  In
alterna t iva,  gli
Stati  membri
possono  dispor re
che  una
regis t r azione  di
tale  spiegazione
debba  essere
presen ta t a  solo
su  richies t a
dell'au to ri t à
compete n t e
specificata  a
norma  del
parag r afo  3.
In  deroga  al
secondo  comma
del  presen te
parag r afo,  un
emitten t e  i  cui
strume n t i
finanziari  siano
ammessi  alla
negoziazione  solo
in  un  merca to  di
cresci ta  per  le
PMI  fornisce  per
iscrit to  una
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spiegazione
all'au tori tà
compete n t e  di
cui  al  parag rafo  3
solo  su  richies t a .
Finché
l'emitten t e  è  in
grado  di
giustificare  la
decisione  di
ritard a r e  la
comunicazione,
non  è  tenuto  a
conserva r e  una
regis t r azione
della
spiegazione.
4  bis.  La  manca ta
comunicazione
da  parte  di  un
emitten t e  di
informazioni
privilegia te
relative  alle
tappe  interme die
dei  processi
prolung a t i  a
norma  del
parag r afo  1  non
è  sogget t a  agli
obblighi  di  cui  al
parag r afo  4.»;
d)   al  parag rafo
5,  la  frase
introdut t iva  è
sostitui ta  dalla
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seguen t e:
«L'emit ten t e  che
sia  un  ente
creditizio  o  un
ente  finanziario
oppure
l'emitten t e  che
sia  un'impre s a
madre  di  tale
ente  può
ritard a r e ,  sotto  la
sua
respons abilità ,  la
comunicazione  al
pubblico  di
informazioni
privilegia te ,
compres e  le
informazioni
legate  a  un
problem a
tempora n e o  di
liquidità  e,  in
particolare ,  la
necessi tà  di
ricevere
assistenza
tempora n e a  di
liquidità  da  una
banca  centr ale  o
da  un  pres ta to re
di  ultima  istanza,
a  condizione  che
siano  soddisfat t e
tutte  le
condizioni
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seguen t i:  »;
e)   il  paragr afo  7
è  sostitui to  dal
seguen t e:
«7.  Qualora  la
comunicazione  di
informazioni
privilegia te  sia
stata  ritarda t a
conforme m e n t e
ai  paragr afi  4  o  5
o  qualora  le
informazioni
privilegia te
relative  alle
tappe  interme die
di  un  processo
prolung a to  non
siano  state
comunica t e  a
norma  del
parag r afo  1,  e  la
riserva t ezza  di
tali  informazioni
privilegia te  non
sia  più  garan t i t a ,
l'emit ten t e  o  il
partecipan te  al
merca to  delle
quote  di
emissioni
comunica  il
prima  possibile  al
pubblico  tali
informazioni
privilegia te .
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Il  presen t e
parag r afo
compren d e  le
situazioni  in  cui
una  voce  si
riferisca  in  modo
esplicito  a
informazioni
privilegia te  la  cui
comunicazione
sia  stata
ritard a t a  ai  sensi
del  parag rafo  4  o
5,  o  a
informazioni
privilegia te
relative  alle
tappe  interme die
di  un  processo
prolung a to  che
non  siano  state
comunica t e  a
norma  del
parag r afo  1,
quando  tale  voce
è
sufficiente m e n t e
accura t a  da
indicare  che  la
riserva t ezza  di
tali  informazioni
non  è  più
garan t i t a .»;
f)  il parag r afo  11
è  sostitui to  dal
testo  seguen t e :
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«11.  L'ESMA
fornisce
orienta m e n t i
volti  a  stabilire
un  elenco
indicativo  non
esaus tivo  dei
legit timi  inter es si
degli  emitten t i,
di  cui  al
parag r afo  4,
primo  comma,
lette r a  a).
12.  Alla
Commissione  è
conferi to  il
potere  di
adotta r e  un  atto
delega to  per
stabilire  e
riesamin a r e ,  ove
necessa r io,  un
elenco  non
esaus tivo  degli
element i
seguen t i:
a)  gli  eventi  finali
o  le  circostanze
finali  nei  processi
prolung a t i  e,  per
ciascun  evento  o
circosta nza ,  del
momento  in  cui  si
ritiene  che  si  sia
verificato  e  in  cui
deve  essere
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comunica to  a
norma  del
parag r afo  1;
b)  le  situazioni  in
cui  le
informazioni
privilegia te  di  cui
l'emitten t e  o  il
partecipan te  al
merca to  delle
quote  di
emissioni  intende
ritard a r e  la
comunicazione
sono  in  contra s to
con  le  ultime
informazioni
comunica t e  al
pubblico  o  con
qualunq u e  altro
tipo  di
comunicazione
da  parte
dell'emit te n t e  o
del  partecipa n t e
al  merca to  delle
quote  di
emissioni  in
relazione  alla
stessa  ques tione
a  cui  si
riferiscono  le
informazioni
privilegia te ,  di
cui  al  parag rafo
4,  primo  comma,
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lette r a  b).»;

Articolo  2
(Modifiche  del
regolame n t o
(UE)  n.
596/2014 ),
parag r afo  14,
lette r a  a),  ii)  e  iii)
Il  regolame n to
(UE)  n.
596/2014  è  così
modificato:
…
14)   l' articolo
30  è  così
modificato:
a)   il  parag r afo  2
è  così  modificato:
…
ii)   al  primo
comma,  la  lette r a
j)  è  sostitui ta
dalla  seguen t e :
«j)  nel  caso  di
una  person a
giuridica,
sanzioni
amminis t r a t ive
pecunia rie
massime  di
almeno:
i)  per  violazioni
degli  articoli  14  e
15,  il  15  %  del
fattura to  totale

Articolo  2,
comma  1,  lette ra
b),  dello  schema
di  decre to
legisla tivo

b)  l’articolo  187-
ter.1  è  sostitui to  dal
seguen t e:
«Art.  187- ter.1.  -
Sanzioni  relative  alle
violazioni  delle
disposizioni  del
regolame n to  (UE)  n.
596/2014  del
Parlamen to  europeo
e  del  Consiglio,  del
16  aprile  2014  -
1.  Per  l’inosservanza
degli  obblighi
previsti  dal
regolame n to  (UE)  n.
596/2014,  del
Parlamen to  europeo
e  del  Consiglio,  del
16  aprile  2014,  dagli
atti  delegati  e  dalle
relative  norme
tecniche  di
regolame n tazione  e
di  attuazione,  si
applicano  nei
confronti  di  un  ente
o  di  una  società  le
seguen t i  sanzioni:
a)  in  caso  di
violazione
dell’articolo  16  del
regolame n to  (UE)  n.
596/2014,  una

Corrispond e
all’articolo  187-
ter .1
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annuo  della
persona  giuridica
in  base  all'ultimo
bilancio
disponibile
approvato
dall'organo  di
direzione  o
15.000.000  EUR
o,  negli  Stati
membri  la  cui
moneta  ufficiale
non  è  l'euro,  il
valore
corrispond e n t e
nella  valuta
nazionale  al  2
luglio  2014;
ii)  per  violazioni
dell'a r t icolo  16,  il
2  %  del  fattura to
totale  annuo  in
base  all'ultimo
bilancio
disponibile
approvato
dall'organo  di
direzione  o
2.500.000  EUR  o,
negli  Stati
membri  la  cui
moneta  ufficiale
non  è  l'euro,  il
valore
corrispond e n t e
nella  valuta

sanzione
amminis tra tiva
pecuniaria  da
cinque mila  euro  fino
a
duemilionicinqu ec e n
tomila  euro,  ovvero
fino  al  2  per  cento
del  fatturato;
b)  in  caso  di
violazione
dell’articolo  17  del
regolame n to  (UE)  n.
596/2014,  una
sanzione
amminis tra tiva
pecuniaria  da
cinque mila  euro  fino
al  due  per  cento  del
fatturato;  se
l’importo  basato  sul
fatturato  risulta
sproporzionata m e n t
e  basso  tenuto  conto
dei  criteri  di  cui
all’articolo  194- bis,
comma  1,  lettere  a),
b),  d),  f),  g- ter)  e  h-
bis),  la  Consob  può
irrogare  una
sanzione
amminis tra tiva
pecuniaria  fino  a
duemilionicinqu ec e n
tomila  euro  o,
qualora  il  sogget to
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nazionale  al  2
luglio  2014;
iii)  per  violazioni
dell'a r t icolo  17,  il
2  %  del  fattura to
totale  annuo  in
base  all'ultimo
bilancio
disponibile
approvato
dall'organo  di
direzione.
Qualora  le
autori tà
compete n t i
riteng an o  che
l'importo  della
sanzione
amminis t r a t iva
basato  sul
fattura to  totale
annuo  sarebb e
sproporziona ta m
ente  basso
rispe t to  alle
circosta nze  di  cui
all'ar ticolo  31,
parag r afo  1,
lette r e  a),  b)  e  da
d)  a  h),  gli  Stati
membri
garan t iscono  che
tali  autori tà
possano  irroga re
sanzioni
amminis t r a t ive

responsabile  sia  una
PMI,  come  definita
dall’articolo  30,
paragrafo  4,  del
regolame n to  (UE)  n.
596/2014,  fino  a  un
milione  di  euro;
c)  in  caso  di
violazione  degli
articoli  18  o  19  del
regolame n to  (UE)  n.
596/2014,  una
sanzione
amminis tra tiva
pecuniaria  da
cinque mila  euro  fino
allo  0,8  per  cento  del
fatturato;  se
l’importo  basato  sul
fatturato  risulta
sproporzionata m e n t
e  basso  tenuto  conto
dei  criteri  di  cui
all’articolo  194- bis,
comma  1,  lettere  a),
b),  d),  f),  g- ter)  e  h-
bis),  la  Consob  può
irrogare  una
sanzione
amminis tra tiva
pecuniaria  fino  a  un
milione  di  euro  o,
qualora  il  sogget to
responsabile  sia  una
PMI,  come  definita
dall’articolo  30,
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almeno  pari  a
2.500.000  EUR.
Qualora  la
persona  giuridica
sia  una  PMI,  gli
Stati  membri
possono
garan t i r e  che  tali
autori tà  possano
in  alterna t iva
irroga re  sanzioni
amminis t r a t ive
pari  ad  almeno
1.000.000  EUR  o,
negli  Stati
membri  la  cui
moneta  ufficiale
non  è  l'euro,  ai
valori
corrispond e n t i
nella  valuta
nazionale  al  2
luglio  2014;
iv)  per  violazioni
degli  articoli  18  e
19,  lo  0,8%  del
fattura to  totale
annuo  in  base
all'ultimo
bilancio
disponibile
approvato
dall'organo  di
gestione.  Qualora
le  autori tà
compete n t i

paragrafo  4,  del
regolame n to  (UE)  n.
596/2014,  fino  a
quattroce n to mila
euro;
d)  in  caso  di
violazione
dell’articolo  20  del
regolame n to  (UE)  n.
596/2014,  una
sanzione
amminis tra tiva
pecuniaria  da
cinque mila  euro  fino
a  un  milione  di  euro,
ovvero  fino  allo  0,8
per  cento  del
fatturato.
1-bis.  Ai  fini  di
quanto  previsto  dal
comma  1,  si  tiene
conto  del  fatturato
qualora  sia
deter minabile  ai
sensi  dell’articolo
195,  comma  1-bis.
2.  Se  le  violazioni
indicate  dal  comma
1  sono  com me s s e  da
una  persona  fisica,  si
applica  nei  confronti
di  quest’ultima  una
sanzione
amminis tra tiva
pecuniaria:
a)  da  cinque mila
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riteng an o  che
l'importo  della
sanzione
amminis t r a t iva
basato  sul
fattura to  totale
annuo  sarebb e
sproporziona ta m
ente  basso
rispe t to  alle
circosta nze  di  cui
all'ar ticolo  31,
parag r afo  1,
lette r e  a),  b)  e  da
d)  a  h),  gli  Stati
membri
garan t iscono  che
tali  autori tà
possano  irroga re
sanzioni
amminis t r a t ive
almeno  pari  a
1.000.000  EUR.
Qualora  la
persona  giuridica
sia  una  PMI,  gli
Stati  membri
possono
garan t i r e  che  tali
autori tà  possano
in  alterna t iva
irroga re  sanzioni
amminis t r a t ive
pari  ad  almeno
400.000  EUR  o,
negli  Stati

euro  fino  a  un
milione  di  euro  per
le  violazioni  degli
articoli  16  e  17  del
regolame n to  (UE)  n.
596/2014;
b)  da  cinque mila
euro  fino  a  un
cinquece n to mila
euro  per  le  violazioni
degli  articoli  18,  19
e  20  del  regolame n to
(UE)  n.  596/2014.
3.  Fermo  restando
quanto  previsto  dal
comma  1,  la
sanzione  indicata  dal
comma  2  si  applica
nei  confronti  degli
esponen t i  aziendali  e
del  personale  della
società  o  dell’ente
responsabile  della
violazione,  nei  casi
previsti  dall’articolo
190- bis,  comma  1,
lettera  a).  
4.  Se  il  vantaggio
ottenu to  dall’autore
della  violazione
come  consegu e n z a
della  violazione
stessa  è  superiore  ai
limiti  massimi
indicati  nel  presen te
articolo,  la  sanzione
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membri  la  cui
moneta  ufficiale
non  è  l'euro,  ai
valori
corrispond e n t i
nella  valuta
nazionale  al  2
luglio  2014;
v)  per  violazioni
dell'a r t icolo  20,
lo  0,8%  del
fattura to  totale
annuo  in  base
all'ultimo
bilancio
disponibile
approvato
dall'organo  di
direzione  o
1.000.000  EUR  o,
negli  Stati
membri  la  cui
moneta  ufficiale
non  è  l'euro,  i
valori
corrispond e n t i
nella  valuta
nazionale  al  2
luglio  2014.»;
iii)   il  terzo
comma  è
sostitui to  dal
seguen t e:
«Ai  fini  del  primo
comma,  lette ra  j),
se  la  persona

amminis tra tiva
pecuniaria  è  elevata
fino  al  triplo
dell’ammo n tare  del
vantaggio  ottenu to,
purché  tale
ammontare  sia
deter minabile.  
5.  La  Consob,  anche
unitame n t e  alle
sanzioni
amminis tra tive
pecuniarie  previs te
dal  presen te
articolo,  può
applicare  una  o  più
delle  misure
amminis tra tive
previste  dall’articolo
30,  paragrafo  2,
lettere  a),  b),  c),  d),
e),  f)  e  g),  del
regolame n to  (UE)  n.
596/2014.  
6.  Quando  le
infrazioni  sono
connotat e  da  scarsa
offensivi tà  o
pericolosi tà,  in  luogo
delle  sanzioni
pecuniarie  previs te
dal  presen te
articolo,  la  Consob,
ferma  la  facoltà  di
disporre  la  confisca
di  cui  all’articolo
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giuridica  è
un'impres a
madre  o
un'impres a  figlia
che  deve
redigere  bilanci
consolida ti  ai
sensi
della  diret tiva
2013/34/UE  del
Parlame n to
europeo  e  del
Consiglio  il
relativo  fattura to
totale  annuo  è  il
fattura to  totale
annuo  o  il  tipo  di
reddito
corrispond e n t e
conforme m e n t e
alle  pertinen ti
diret t ive  contabili
- diret t iva
86/635/CEE  del
Consiglio  per  le
banche
e  diret t iva
91/674/CEE  del
Consiglio  per  le
compag nie  di
assicurazione  -
che  risulta
nell'ultimo
bilancio
consolida to
disponibile

187- sexies,  può
applicare  una  delle
seguen t i  misure
amminis tra tive:  
a)  un  ordine  di
eliminare  le
infrazioni  contes ta t e ,
con  eventuale
indicazione  delle
misure  da  adottare  e
del  termine  per
l’adempi m e n to ,  e  di
astenersi  dal
ripeterle;
b)  una  dichiarazione
pubblica  avente  a
ogget to  la  violazione
comm e s sa  e  il
sogge t to
responsabile,
quando  l’infrazione
contes ta ta  è  cessata.
7.  L’inosservanza
degli  obblighi
prescri t ti  con  le
misure  di  cui
all’articolo  30,
paragrafo  2,  del
regolame n to  (UE)  n.
596/2014,  entro  il
termine  stabilito,
importa  l’aumen to
fino  a  un  terzo  della
sanzione
amminis tra tiva
pecuniaria  irrogata
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approvato
dall'organo  di
gestione
dell'impr es a
madre
capogru p p o.

ovvero  l’applicazione
della  sanzione
amminis tra tiva
pecuniaria  prevista
per  la  violazione
originariame n t e
contes ta ta
aumenta ta  fino  a  un
terzo.  
8.  Alle  sanzioni
amminis tra tive
pecuniarie  previs te
dal  presen te  articolo
non  si  applicano  gli
articoli  6,  10,  11  e
16  della  legge  24
nove mbr e  1981,  n.
689.»;

Articolo  2
(Modifiche  del
regolame n t o
(UE)  n.
596/2014 ),
parag r afo  14,
lette r a  a),  i)

Il  regolame n to
(UE)  n.
596/2014  è  così
modificato:
…
14)   l' articolo
30  è  così
modificato:
a)   il  parag r afo  2

Articolo  2,
comma  1,  lette ra
b),  dello  schema
di  decre to
legisla tivo

c)  all’articolo  187-
quater:
1)  al  comma  1:
1.1)  l’alinea  è
sostitui to  dal
seguen t e:  «La
Consob,  con  il
provvedim e n to  di
applicazione  delle
sanzioni
amminis tra tive
pecuniarie  previs te
per  la  violazione  dei
divieti  di  cui  dagli
articoli  14  e  15  del
regolame n to  (UE)  n.
596/2014  può

L’articol o  2,
com m a  1,  lett era
b),  dello  sche m a
di  decre t o
legi s la t ivo
modifica  l’articolo
187- ter .1  del  TUF,
rubrica to  «Sanzioni
relative  alle
violazioni  delle
disposizioni  del
regolame n t o  (UE)
n.  596/2014 ».
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è  così  modificato:
i)  al  primo
comma,  le  lette re
e),  f)  e  g)  sono
sostitui te  dalle
seguen t i:
«e)  l'interdizione
tempora n e a ,  nei
confronti  di
chiunque  svolga
funzioni
amminis t r a t ive,
di  direzione  o  di
controllo  in
un'impres a  di
investimen to  o  di
qualsiasi  altra
persona  fisica
ritenu ta
respons abile
della  violazione,
dall'ese rcizio  di
funzioni
dirigenziali  in
imprese  di
investimen to  o
presso
amminis t r a to r i  di
indici  di
riferimen to  o
contributo r i
sottopos ti  a
vigilanza;
f)  nel  caso  di
violazioni
ripetu t e

applicare:»;
1.2.)  alla  lettera  a)  le
parole:  «o  presso
fondi  pensione»  sono
sostitui te  dalle
seguen t i:  «presso
fondi  pensione  o
società  di
consulenza
finanziaria»;
1.3)  alla  lettera  b)
dopo  le  parole:  «al
medesi mo  gruppo  di
società  quotate»
sono  inserite  le
seguen t i:  «,  nonché
di  amminis tra tori  di
indici  di  riferime n to
o  contributori
sottopos ti  a
vigilanza»;
1.3)  alla  lettera  d)
dopo  le  parole:
«consulen t i
finanziari  abilitati
all’offerta  fuori
sede»  sono  inserite
le  seguen ti:  «e  per  i
consulent i  finanziari
autono mi»;
2)  al  comma  1-bis  le
parole:  «Fermo
quanto  previsto  dal
comma  1,  la
Consob»  sono
sostitui te  dalle
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dell'a r t icolo  14  o
dell'a r t icolo  15,
l'inte rdizione  di
almeno  dieci
anni,  nei
confronti  di
chiunque  svolga
funzioni
amminis t r a t ive,
di  direzione  o  di
controllo  in
un'impres a  di
investimen to  o
presso
amminis t r a to r i  di
indici  di
riferimen to  o
contributo r i
sottopos ti  a
vigilanza  o  di
qualsiasi  altra
persona  fisica
ritenu ta
respons abile
della  violazione,
dall'ese rcizio  di
funzioni
dirigenziali  in
imprese  di
investimen to  o
presso
amminis t r a to r i  di
indici  di
riferimen to  o
contributo r i
sottopos ti  a

seguen t i:  «La
Consob»;
3)  al  comma  3  dopo
le  parole:  «alle
società  di  revisione»
sono  inserite  le
seguen t i:  «nonché
agli  amminis t ra tori
di  indici  di
riferimen to  o  ai
contributori
sottopos ti  a
vigilanza»;
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vigilanza;
g)  l'interdizione
tempora n e a ,  nei
confronti  di
chiunque  svolga
funzioni
amminis t r a t ive,
di  direzione  o  di
controllo  in
un'impres a  di
investimen to  o
presso
amminis t r a to r i  di
indici  di
riferimen to  o
contributo r i
sottopos ti  a
vigilanza  o  di
qualsiasi  altra
persona  fisica
ritenu ta
respons abile
della  violazione,
da  attività  di
negoziazione  per
conto  proprio;»;

Articolo  2
(Modifiche  del
regolame n t o
(UE)  n.
596/2014 ),
parag r afo  9

Il regolame n to
(UE)  n.

Articolo  2,
comma  1,  lette ra
d)  dello  schema
di  decre to
legisla tivo  

d)  all’articolo  187-
octies:
1)  al  comma  4:
1.1)  alla  lettera  a)  le
parole:  «anche  in
deroga  ai  divieti  di
cui  all'articolo  25,
comma  1,  del
decreto  legislativo

L’articol o  2,
com m a  1,  lett era
d),  dello  sche m a
di  decre t o
legi s la t ivo
modifica  l’articolo
187- octies  del  TUF
(Poteri  della
Consob ).
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596/2014  è  così
modificato:
…
9)   all' articolo  23 ,
parag r afo  2,  la
lette r a  g)  è
sostitui ta  dalla
seguen t e:
«g)  di  chiede re  le
regis t r azioni
esisten ti  relative
a  conversazioni
telefoniche,
comunicazioni
elet t ronich e  e
allo  scambio  di
dati  conserva t e
da  imprese  di
investimen to ,
enti  creditizi  o
enti  finanziari ,
nonché  da
amminis t r a to r i  di
indici  di
riferimen to  o  da
contributo r i
sottopos ti  a
vigilanza;»

30  giugno  2003,  n.
196,»  sono
soppress e;
1.2)  alla  lettera  a -
bis)  le  parole:
«all’articolo  55,
comma  7,»  sono
sostitui te  dalle
seguen t i:
«all’articolo  98-
undetricies,  com ma
1,»;
1.3)  alla  lettera  c)  le
parole:  «anche  in
deroga  ai  divieti  di
cui  all'articolo  25,
comma  1,  del
decreto  legislativo
30  giugno  2003,  n.
196»  sono  sosti tui te
dalle  seguen t i:
«anche  in  relazione
a  servizi  telematici  o
di  teleco m u nicazione
accedu ti  on- line»;
1.4)  alla  lettera  d)  le
parole:  «,  secondo  le
modalità  indicate
dall’articolo  3,
comma  4,  lettera  b),
del  decreto- legge  3
maggio  1991,  n.  143,
converti to,  con
modificazioni,  dalla
legge  5  luglio  1991,
n.  197,»  sono

Segnata m e n t e ,  il
regolame n to  (UE)
2024/280 9  modifica
l’articolo  23  di  MAR
estend e n d o  il
potere  delle
Autorità  compete n t i
di  chiede re  le
regis t r azioni
esisten ti  relative  a
convers azioni
telefoniche,
comunicazioni
elet t ronich e  e  allo
scambio  di  dati
anche  agli
amminis t r a to r i  di
indici  di  riferimen to
o  da  contributo r i
sottopos ti  a
vigilanza  ai  sensi
del  regolame n to
(UE)  2016/1011
(Regolame n to
Bench mar k ).
Consegu e n t e m e n t e ,
al  fine  di  attuar e  il
nuovo  articolo  23  di
MAR,  viene
modificato  il
comma  5
dell’ar ticolo  187 -
octies  del  TUF.
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soppress e;
1.5)  alla  lettera  e)  il
segno  di
interpun zione:  «.»  è
sostitui to  dal
seguen t e  «;»;
2)  al  comma  5:
2.1)  al  primo  periodo
le  parole:
«procuratore  della
Repubblica»  sono
sostitui te  dalla
seguen t e:  «giudice»;
2.2)  al  secondo
periodo  dopo  le
parole:  «nei
confronti  di  sogget t i
diversi  dai  sogget t i
abilitati»  sono
inserite  le  seguen t i:
«,  dagli
amminis tra tori  di
indici  di  riferime n to
o  contributori
sottopos ti  a
vigilanza»;
3)  dopo  il com ma  5  è
inserito  il seguen te:  
«5- bis.  Entro  il
termine  di
conservazione
stabilito  dalla  legge,
la  richies ta  di  cui  al
comma  4,  lettera  b),
può  avere  a  ogget to
esclusiva m e n t e  dati
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riguardanti  sogget t i
nei  confronti  dei
quali  la  Consob  ha
preced e n t e m e n t e
acquisito  indizi  di
colpevolez za  e
relativi  a  un  periodo
temporale
stret ta m e n t e
correlato  alle
esigenze  di
accerta m e n to  della
violazione.»;

Articolo  2
(Modifiche  del
regolame n t o
(UE)  n.
596/2014 ),
parag r afo  15,
lett.  h)

Il  regolame n to
(UE)  n.
596/2014  è  così
modificato:
…
15)   all' articolo
31 , il  paragr afo  1
è  sostitui to  dal
seguen t e:
«1.  Gli  Stati
membri
garan t iscono  che,
nello  stabilire  il
tipo  e  il  livello  di
sanzioni

Articolo  2,
comma  1,  lette ra
f),  dello  schema
di  decre to
legisla tivo

f)  all’articolo  194-
bis,  com ma  1,  dopo
la  lettera  g-bis)  è
inserita  la  seguen t e:  
«g- ter)  l’onere  per
l’autore  della
violazione  derivante
dalla  duplicazione
dei  procedi m e n t i  e
delle  sanzioni  di
natura  penale  e
amminis tra tiva  per
la  stessa  condot ta;».

L’articol o  2,
com m a  1,  lett era
f ) , dello  sche m a
di  decre t o
legi s la t ivo
modifica  l’articolo
194- bis  (Criteri  per
la  deter minazione
delle  sanzioni )  del
TUF  al  fine  di  dare
attuazione  al  nuovo
articolo  31,
parag r afo  1,  lette r a
h ),  di  MAR,  come
modificato  dal
regolame n to  (UE)
2024/280 9,  laddove
viene  previs to  che,
ai  fini
dell’irrogazione
delle  sanzioni
amminis t r a t ive,  le
autori tà  compe te n t i
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amminis t r a t ive,
le  autori tà
compete n t i
tengano  conto  di
tutte  le
circosta nze
pertinen t i ,  al  fine
di  applicare
sanzioni
proporziona te ,
tra  cui,  se  del
caso:
…
h)  l'onere  per
l'autore  della
violazione
derivante  dalla
duplicazione  dei
procedime n t i  e
delle  sanzioni  di
natura  penale  e
amminis t r a t iva
per  la  stessa
condot t a .»;

tengano  conto  di
tutte  le  circosta nze
pertinen t i ,  tra  cui
anche  “l’onere  per
l’autore  della
violazione
derivante  dalla
duplicazione  dei
procedi m e n t i  e
delle  sanzioni  di
natura  penale  e
amminis tra tiva  per
la  stessa  condot ta ”.

White:   Articles/pa ra g r a p h s  where  transposi tion  is  required
(Bianco:  Articoli/para g r af i  il cui  recepim en to  è  richies to)  
Yellow:  Articles/pa ra g r a p h s  where  transposi tion  is  optional;  if  a  MS  opts  for  transposing  such  provisions  (often
exemptions  or  voluntary  measur es) ,  the  Member  State s  have  to  ensure  a  correc t  transposi tion.
(Giallo:  Articoli/para g r afi  il  cui  recepime n to  è  facolta tivo;  se  uno  SM  decide  di  recepir e  tali  disposizioni  (spesso
esenzioni  o  miusre  volontar ie) ,  gli  Stati  membri  devono  assicura r e  il corret to  recepime n to .)  
Blue:  Articles/pa ra g r a p h s  where  transposi tion  is  not  required
(Blu:  Articoli/para g r afi  il cui  recepime n to  non  è  richeis to)
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* This  is  a  meant  to  be  a  gener a l  templat e  adaptable  to  the  direc tive  concer ne d  and  its  specific  needs.  Categories  may
remain  empty  if  not  applicable  (e.g.  the  "provision"  columns  if  the  articles/pa r a g r a p h s  have  already  been  sufficiently
referenced) .  This  table  can  also  be  completed/ re place d  by  other  explana to ry  document s .  Several  tables  or  explana to ry
document s  can  be  provided.  Views  expres sed  in  this  guidance ,  including  the  colour  code,  reflec t  only  the  unders t a n ding  of
the  Commission  services  and  are  without  prejudice  to  any  Commission  action  or  position  on  the  matte r .  The  informat ion
provided  does  not  prejudge  the  Commission 's  assess m en t  of  the  completen es s  or  conformity  of  national  transposi t ion
measur e s ,  nor  of  their  capacity  to  satisfy  the  requirem e n t s  of  legal  certain ty  imposed  the  Cour t  of  Justice  of  the  Europea n
Union,  which  is  the  only  source  of  definitive  interp r e t a t ion  of  EU  law.
(*Questo  intende  essere  un  modello  gener a le  adat tab ile  alla  diret t iva  interess a t a  e  alle  sue  specifiche  esigenze .  Le  categor ie
possono  rimane r e  vuote  se  non  applicabili  (per  esempio  le  colonne  “disposizioni”  se  gli  articoli/pa rag r a fi  sono  stati  già
sufficient em e n t e  citati).  Quest a  tabella  può  anche  esser e  completa t a / sos ti tui t a  con  altri  documenti  esplica tivi.  Possono
essere  prodot ti  più  di  una  tabella  o  di  un  documen to  esplica tivo.  Gli  orienta me n t i  espressi  in  ques ta  guida,  inclusi  i  colori,
riflet tono  solo  l’interp r e t az ione  dei  servizi  della  Commissione  e  non  pregiudicano  alcuna  azione  o  posizione  della
Commmissione  sulla  mate ria.  Le  informazioni  fornite  non  pregiudicano  la  valutazione  della  Commissione  sulla  completezza  o
conformità  delle  misure  nazionali  di  recepimen to,  né  la  loro  idoneità  a  soddisfa re  i  requisiti  di  certezza  giuridica  imposti
dalla  Corte  di  giustizia  dell’Unione  europea,  la  quale  è  la  sola  fonte  di  interp r e t azione  definitiva  del  diritto  UE.)  

** This  column  should  include  pre- dating  or  general  measur e s  serving  to  incorpora t e  the  direc tive  into  national  legisla tion
that  could  impact  its  transposi tion.  In  this  case,  the  relationship  of  those  measur e s  with  the  provisions  of  the  Directive
should  be  clearly  explained.
(** Quest a  colonna  dovrebbe  includer e  le  misure  pre- vigenti  la  diret tiva  o  le  misure  gener ali,  che  servono  a  incorpora r e  la
diret t iva  nella  legislazione  nazionale  e  che  potrebb e r o  avere  un  impat to  sul  suo  recepimen to .  In  ques to  caso,  deve  esse re
chiaram e n t e  spiega to  il rappor to  di  tali  misure  con  le  disposizioni  della  diret t iva.)   
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Schema di decreto legislativo recante «recepimento della direttiva (UE) 2024/2810 del 
Parlamento europeo e del Consiglio del 23 ottobre 2024 sulle strutture con azioni a voto plurimo 
nelle società che chiedono l’ammissione alla negoziazione delle loro azioni in un sistema 
multilaterale di negoziazione e adeguamento dell’ordinamento nazionale alle disposizioni del 
regolamento (UE) 2024/2809 del Parlamento europeo e del Consiglio del 23 ottobre 2024 che 
modifica i regolamenti (UE) 2017/1129, (UE) n. 596/2014 e (UE) n. 600/2014 per rendere i 
mercati pubblici dei capitali nell’Unione più attraenti per le società e facilitare l’accesso delle 
piccole e medie imprese ai capitali» 

 
 

RELAZIONE TECNICA 
 
 
Articolo 1 (Disposizioni di recepimento nell’ordinamento nazionale dell’articolo 5 della direttiva 
(UE) 2024/2810 del Parlamento europeo e del Consiglio del 23 ottobre 2024). 
L’articolo 1 dello schema di decreto legislativo introduce nel Testo unico della Finanza (di seguito 
TUF) il nuovo articolo 66-bis.1 (Ammissione alle negoziazioni di società con strutture a voto plurimo) 
al fine di recepire l’articolo 5 della direttiva (UE) 2024/2810 in materia di trasparenza. 
In particolare, la norma prevede che le società che hanno emesso azioni con diritto di voto plurimo 
siano tenute a fornire una serie di informazioni chiare e complete sulla loro struttura azionaria per 
garantire che gli investitori possano prendere decisioni informate e consapevoli. Tali informazioni 
devono figurare nei prospetti o nei documenti di ammissione equivalenti ed essere aggiornate nelle 
relazioni finanziarie annuali. Il sistema multilaterale di negoziazione assicura che le azioni delle 
società che hanno emesso azioni con diritto di voto plurimo ammesse alle negoziazioni in tale sede 
di negoziazione siano chiaramente identificate come tali. Parimenti, le società informano i gestori del 
mercato in merito all’esistenza di strutture con azioni a voto plurimo. Infine, prevede che la Consob, 
quale Autorità competente, possa dettare eventuali disposizioni di attuazione della disposizione in 
esame. 
La Consob provvederà autonomamente, con le risorse derivanti dalle proprie fonti di 
autofinanziamento basate sulle contribuzioni dovute dai soggetti vigilati, alla copertura dei costi 
derivanti dalle attività svolte.  
Articolo 2 (Adeguamento dell’ordinamento nazionale alle disposizioni del regolamento (UE) 
2024/2809 del 23 ottobre 2024 che modifica i regolamenti (UE) 2017/1129, (UE) n. 596/2014 e 
(UE) n. 600/2014). 
L’articolo 2 dello schema di decreto in esame adegua l’ordinamento nazionale alle disposizioni 
dell’articolo 2 del regolamento (UE) 2024/2809, che modifica, tra l’altro, il regolamento (UE) n. 
596/2014 (Market Abuse Regulation – di seguito MAR) in materia di abusi di mercato.  
In particolare, l’articolo 2, comma 1, lettera a), in attuazione del criterio di delega di cui all’articolo 
13, comma 1, lettera g), della legge di delegazione europea 2024, modifica l’articolo 114, comma 3, 
del TUF. Tale disposizione è stata introdotta in attuazione di MAR, esercitando l’opzione in tal senso 
prevista per gli Stati membri1, al fine di evitare l’invio massivo alla Consob di documentazione 
concernente i casi di ritardo da parte degli emittenti. 

                                                            
1 In particolare, l’articolo 17, paragrafo 4, di MAR, anche a seguito delle modifiche apportate dal Regolamento Listing 
Act, prevede che: “Se ha ritardato la comunicazione di informazioni privilegiate a norma del presente paragrafo, 
l’emittente o il partecipante al mercato delle quote di emissioni comunica tale ritardo all’autorità competente specificata 
a norma del paragrafo 3 e fornisce per iscritto una spiegazione delle modalità con cui sono state soddisfatte le condizioni 
di cui al presente paragrafo, immediatamente dopo che le informazioni sono state comunicate al pubblico. In alternativa, 

Pagina 1 di 4

Camera dei Deputati ARRIVO 10 luglio 2026 Prot: 2026/0001156/TN - Doc. firmato digitalmente da: DARIA PERROTTA

GPI-PWEB-MARK_BOTTOM



2 
 

L’articolo 2, comma 1, lettera b), modifica l’articolo 187-ter.1 del TUF, rubricato «Sanzioni relative 
alle violazioni delle disposizioni del regolamento (UE) n. 596/2014». Il principale elemento di novità 
del regolamento Listing Act in materia sanzionatoria è dato dal fatto che le nuove norme prevedono 
in alcuni casi che gli Stati membri possano irrogare nei confronti delle persone giuridiche sanzioni 
amministrative stabilite in misura fissa solo qualora l’importo calcolato in base al fatturato risulti non 
proporzionato alle circostanze dell’illecito. 
Per quanto concerne le violazioni degli articoli 14 (abuso di informazioni privilegiate), 15 
(manipolazione) e 16 (Prevenzione e individuazione di abusi di mercato, di seguito «STOR»), di 
MAR, il trattamento sanzionatorio è rimasto sostanzialmente invariato (rispetto a quello vigente), 
l’elemento di novità è dato dal regime sanzionatorio per le violazioni degli articoli 17 (pubblicazione 
di informazioni privilegiate), 18 (insider list), 19 (internal dealing) e 20 (raccomandazioni di 
investimento), di MAR. 
Con particolare riferimento alle violazioni dell’articolo 17 (pubblicazione delle informazioni 
privilegiate), si prevede una sanzione edittale massima almeno pari al 2 per cento del fatturato annuo 
dell’ente responsabile. Qualora le autorità competenti ritengano che l’importo della sanzione 
amministrativa basato sul fatturato sia sproporzionatamente basso rispetto alle circostanze 
dell’illecito, gli Stati membri assicurano che le autorità possano imporre sanzioni amministrative pari 
ad almeno 2.500.000 di euro o pari ad almeno 1.000.000 di euro se l’ente è una piccola e media 
impresa (secondo la definizione fornita dalla raccomandazione 2003/361/CE).  
Con riguardo alle violazioni degli articoli 18 (insider list), 19 (internal dealing) e 20 
(raccomandazioni di investimento) di MAR, la riforma introduce la possibilità di irrogare sanzioni 
amministrative parametrate sul fatturato e, come nel caso dell’articolo 17, consente di irrogare 
sanzioni stabilite in misura fissa solo qualora l’importo calcolato in base al fatturato risulti non 
proporzionato alle circostanze dell’illecito, con importi massimi edittali differenziati per le PMI. In 
considerazione di quanto sopra, è stato riformulato l’articolo 187-ter.1 del TUF al fine di recepire le 
modifiche introdotte dal regolamento (UE) 2024/2809. 
L’articolo 2, comma 1, lettera c), modifica l’articolo 187-quater (Sanzioni amministrative 
accessorie) al fine di: 

a) eliminare l’automatismo sanzionatorio in materia di abusi di mercato, in base al quale 
l’applicazione di una sanzione pecuniaria importa, ex lege, l’applicazione della sanzione 
interdittiva accessoria;  

b) allineare l’ambito applicativo delle sanzioni amministrative accessorie alle modifiche 
apportate all’articolo 30 di MAR dal regolamento (UE) 2024/2809; 

c) allineare la disciplina all’attuale assetto dell’Albo unico dei consulenti finanziari nel quale 
sono iscritti, oltre ai consulenti finanziari abilitati all’offerta fuori sede, anche i consulenti 
finanziari autonomi e le società di consulenza finanziaria (cfr. articolo 31, comma 4, del 
TUF). 

L’articolo 2, comma 1, lettera d), modifica l’articolo 187-octies del TUF (Poteri della Consob). 
In particolare, il regolamento (UE) 2024/2809 modifica l’articolo 23 di MAR estendendo il potere 
delle Autorità competenti di chiedere le registrazioni esistenti relative a conversazioni telefoniche, a 
comunicazioni elettroniche e allo scambio di dati anche agli amministratori di indici di riferimento o 
da contributori sottoposti a vigilanza ai sensi del regolamento (UE) 2016/1011 (regolamento 
Benchmark). Conseguentemente, al fine di attuare il nuovo articolo 23 di MAR, viene modificato il 
comma 5 dell’articolo 187-octies del TUF. 

                                                            
gli Stati membri possono disporre che una registrazione di tale spiegazione debba essere presentata solo su richiesta 
dell’autorità competente specificata a norma del paragrafo 3”. 
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Le ulteriori modifiche dell’articolo 187-octies del TUF aggiornano taluni riferimenti normativi, atteso 
che in alcuni casi richiamano norme non più vigenti e introducono la richiesta di accesso alle 
anagrafiche (dati di registrazione relativi a identità, numeri di telefono, indirizzi di residenza, recapiti 
e-mail) detenute dai fornitori di connettività alla rete internet ovvero dai gestori di altre reti 
telematiche o di telecomunicazione, o dagli operatori che in relazione ad esse forniscono servizi 
telematici o di telecomunicazione (piattaforme di servizi on-line come ad esempio Facebook, 
Instagram, Linkedin). 
Si tratta di modifiche volte ad ampliare gli strumenti di indagine a disposizione dell’Autorità e a 
rendere maggiormente efficace l’azione di vigilanza sugli abusi di mercato. 
L’articolo 2, comma 1, lettera e), modifica l’articolo 191-bis, comma 1, lettere a) e d), del TUF, in 
materia di sanzioni accessorie comminabili in caso di violazioni in materia offerta al pubblico di 
sottoscrizione e vendita. Tali modifiche, analogamente a quanto sopra riportato con riferimento 
all’articolo 187-quater, sono funzionali a razionalizzarne la disciplina con l’attuale assetto dell’Albo 
unico dei consulenti finanziari nel quale sono iscritti, oltre ai consulenti finanziari abilitati all’offerta 
fuori sede, anche i consulenti finanziari autonomi e le società di consulenza finanziaria. 
L’articolo 2, comma 1, lettera f), modifica l’articolo 194-bis (Criteri per la determinazione delle 
sanzioni) del TUF al fine di dare attuazione al nuovo articolo 31, paragrafo 1, lettera h), di MAR, 
come modificato dal regolamento (UE) 2024/2809. 
Ai sensi dell’articolo 32-ter .1 del T.U.F., il 50 per certo degli importi versati per le sanzioni 
riguardanti le violazioni della disciplina dettata dalla Parte II del TUF, relativa alla disciplina degli 
intermediari, confluisce nel «Fondo per la tutela stragiudiziale dei risparmiatori e degli investitori» 
istituito presso il bilancio della Consob, mentre le altre sanzioni pecuniarie previste dal TUF, quale 
quelle in questione, disciplinate nella parte V, titolo I - bis, del T.U.F, affluiscono all’entrata del 
bilancio dello Stato.  
Si ricorda che le entrate connesse a sanzioni irrogate dalla Consob non sono scontate nelle previsioni 
a legislazione vigente dato il loro carattere aleatorio correlato:  

a) ai comportamenti dei singoli quali le azioni dolose o colpose che integrano le fattispecie 
sanzionabili; 

b) alla capacità dell’Autorità di identificarne la possibile sussistenza, avviare i procedimenti e 
concluderli con irrogazione della sanzione. 

L’articolo 3 reca la clausola di invarianza finanziaria prevedendo che le amministrazioni interessate 
provvedono all’attuazione del presente decreto con le risorse umane, strumentali e finanziarie 
disponibili a legislazione vigente e, comunque, senza nuovi o maggiori oneri a carico della finanza 
pubblica. 
L’articolo 4 disciplina l’entrata in vigore del provvedimento in esame.  
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Ministero 
dell'Economia e delle Finanze 

DIPARTIMENTO DELLA RAGIONERIA GENERALE DELLO STATO 
 
 

VERIFICA DELLA RELAZIONE TECNICA 

 
La verifica della presente relazione tecnica, effettuata ai sensi e per gli effetti dell'art. 17, comma 3, della 
legge 31 dicembre 2009, n. 196 ha avuto esito Positivo. 

 
 
 

Il Ragioniere Generale dello Stato 

Firmato digitalmente 
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ANALISI TECNICO-NORMATIVA (ATN) 

 

Titolo del provvedimento: Schema di decreto legislativo, recante «Recepimento della direttiva (UE) 

2024/2810 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 23 ottobre 2024, sulle strutture con azioni a 

voto plurimo nelle società che chiedono l’ammissione alla negoziazione delle loro azioni in un 

sistema multilaterale di negoziazione e adeguamento dell’ordinamento nazionale alle disposizioni 

del regolamento (UE) 2024/2809 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 23 ottobre 2024, che 

modifica i regolamenti (UE) 2017/1129, (UE) n. 596/2014 e (UE) n. 600/2014 per rendere i mercati 

pubblici dei capitali nell’unione più attraenti per le società e facilitare l’accesso delle piccole e medie 

imprese ai capitali». 

 

Amministrazione competente: Ministero dell’economia e delle finanze  

 

Referente: Ufficio legislativo economia 

 

PARTE I. ASPETTI TECNICO-NORMATIVI DI DIRITTO INTERNO 

 

1) Obiettivi e necessità dell'intervento normativo. Coerenza con il programma di Governo. 

 

Lo schema di decreto legislativo in esame recepisce l’articolo 5 della direttiva (UE) 2024/2810 sulle 

strutture con azioni a voto plurimo nelle società che chiedono l’ammissione alla negoziazione delle 

loro azioni in un sistema multilaterale di negoziazione e adegua l’ordinamento nazionale alle 

disposizioni del regolamento (UE) 2024/2809 che modifica, tra l’altro, il regolamento (UE)  596/2014 

(Market Abuse Regulation - MAR), secondo i principi e criteri di delega contenuti nell’articolo 13, 

commi 1, 2, 3 e 4 della legge 13 giugno 2025, n. 91, recante «Delega al Governo per il recepimento 

delle direttive europee e l’attuazione di altri atti dell’Unione europea» (Legge di delegazione europea 

2024). 

Il decreto in esame rientra tra i provvedimenti normativi adottati per adeguare l’ordinamento 

nazionale alle disposizioni del “Listing Act”, quale pacchetto di misure legislative presentate dalla 

Commissione europea il 7 dicembre 2022 e approvate dai Co-Legislatori europei nel corso del 2024. 

Il Listing Act riveste un ruolo cruciale nell’armonizzazione del quadro normativo europeo, 

prevedendo interventi normativi sistematici finalizzati a ridurre gli oneri regolamentari, a rafforzare 

il sistema finanziario europeo e a garantire un livello di trasparenza maggiore. Ciò al fine di rendere 

i mercati dei capitali più attraenti per le imprese dell’Unione europea, facilitando l’accesso al capitale 

da parte delle piccole e medie imprese. In particolare, si iscrive nell’ambito degli interventi normativi 

volti alla creazione e alla realizzazione del mercato unico dell’Unione europea e contribuisce al 

miglioramento e alla diversificazione dell’allocazione del risparmio e delle fonti di finanziamento per 

imprese e consumatori. L’ampliamento dell’accesso alle fonti di finanziamento basate sul mercato 

per le imprese europee in ogni fase del loro sviluppo è un obiettivo fondamentale dell’Unione dei 

mercati dei capitali (UMC). Dall’avvio del piano d’azione per l’Unione dei mercati dei capitali, 

l’Unione europea ha compiuto notevoli progressi per aumentare le fonti di finanziamento via via che 

le imprese si espandono e aumentare la disponibilità di finanziamenti basati sul mercato in tutta 

l’Unione europea. 

In tale ottica sono state intraprese diverse iniziative1; ciò nonostante, i mercati pubblici dell’Unione 

europea per le PMI fanno fatica ad attirare nuovi emittenti. Il numero di offerte pubbliche iniziali sui 

mercati dedicati alle PMI è diminuito considerevolmente nell’Unione europea a seguito della crisi e 

 
1Si ricorda che già sono in vigore nuove norme per stimolare gli investimenti dei fondi UE per il capitale di rischio 
(EuVECA) nelle start-up e nelle piccole e medie imprese. Insieme al Fondo europeo per gli investimenti, la Commissione 
ha inoltre lanciato un programma paneuropeo di fondi di fondi di capitali di rischio (VentureEU) per stimolare in tutta 
Europa gli investimenti nelle start-up e nelle imprese in fase di espansione (scale-up) innovative. Sono già state adottate 
nuove norme sui prospetti per sostenere le imprese che raccolgono fondi sui mercati pubblici di capitale e debito. 
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non è più aumentato in modo significativo. Di conseguenza, l’Europa sta producendo un numero di 

offerte pubbliche iniziali delle PMI che corrisponde solo alla metà di quelle generate prima della crisi 

finanziaria. In tale contesto, appare necessario un intervento volto alla risoluzione di tali problemi, al 

fine di ridurre, in particolare, gli oneri amministrativi eccessivi che gravano sulle PMI che intendono 

quotarsi in borsa o emettere titoli azionari e obbligazioni e migliorare il livello di liquidità dei mercati 

di crescita per le PMI, facilitando in tal modo l’accesso ai mercati pubblici dei capitali per tale 

categoria di imprese. Il recepimento della direttiva (UE) 2024/2810 armonizza la disciplina 

nazionale delle strutture azionarie a voto multiplo per le società che chiedono l’ammissione delle 

proprie azioni alla negoziazione su sistemi multilaterali di negoziazione (MTF), compresi i mercati 

in crescita per le piccole e medie imprese (PMI), così da fornire ai destinatari la necessaria chiarezza 

e certezza giuridica in materia. Le società già quotate sono, invece, escluse dalle disposizioni 

fondamentali della citata direttiva. Nel dettaglio, prevede: 

(i) misure di garanzia per gli azionisti che non detengono azioni a voto plurimo e per garantire 

un processo decisionale equilibrato; 

(ii) norme specifiche in tema di trasparenza e informativa, laddove vi è l’obbligo in capo alle 

società con strutture azionarie a voto plurimo di fornire informazioni chiare e complete 

sulla loro struttura azionaria affinché gli investitori possano prendere decisioni 

consapevoli, nonché l’obbligo di comunicare le restrizioni al trasferimento delle azioni o 

dei diritti di voto e di identificare i detentori di azioni a voto plurimo che controllano più 

del 5% dei diritti di voto totali. 

Per quanto concerne il regolamento (UE) 2024/2809 (regolamento Listing Act), si rappresenta che 

l’articolo 2 modifica il MAR perseguendo l’obiettivo di migliorare la chiarezza giuridica, di 

riconsiderare i requisiti sproporzionati per gli emittenti e di accrescere l’attrattiva complessiva dei 

mercati dei capitali dell’Unione europea, garantendo allo stesso tempo un adeguato livello di tutela 

degli investitori e di integrità del mercato. Il presente intervento normativo si iscrive nel programma 

di lavoro per la realizzazione dell’Unione dei mercati dei capitali (UMC) ed è volto a migliorare il 

funzionamento del mercato dei servizi e delle attività finanziarie, facilitando l’accesso al capitale da 

parte delle piccole e medie imprese, oltre a modernizzare i mercati dei capitali, pubblici e privati, a 

livello nazionale. 

Il recepimento della direttiva (UE) 2024/2810 e l’adeguamento dell’ordinamento nazionale alle 

disposizioni del regolamento (UE) 2024/2809 sono coerenti con la partecipazione italiana all’Unione 

europea e, quindi al programma di Governo. 

2) Analisi del quadro normativo nazionale.  

Nell’ordinamento nazionale, la disciplina in materia è contenuta, in normativa primaria, nel decreto 

legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (TUF), e nel Libro V, Titolo V, Capo V, Sezione V del Codice 

Civile.  

In normativa secondaria, la disciplina in materia è, invece, contenuta nella delibera Consob n. 11971 

del 14 maggio 1999, recante il regolamento emittenti, e nella delibera n. 20249 del 28 dicembre 2017, 

recante il regolamento mercati. 

3) Incidenza delle norme proposte sulle leggi e sui regolamenti vigenti.  

Al fine di recepire l’articolo 5 della direttiva (UE) 2024/2810, lo schema di decreto in esame introduce 

il nuovo articolo 66-bis.1 nel decreto legislativo n. 58 del 1998. Tale disposizione è finalizzata, in 

linea con l’armonizzazione prevista dalla direttiva, a impedire che il sistema multilaterale di 

negoziazione possa non ammettere alla negoziazione una società italiana o europea in ragione del 

fatto che la società ha emesso azioni con diritto di voto plurimo. 

Ulteriori interventi saranno possibili in normativa secondaria da parte della Consob, in qualità di 

autorità di vigilanza competente. 

https://eur-lex.europa.eu/IT/legal-content/glossary/small-and-medium-sized-enterprises.html
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Al fine di adeguare l’ordinamento nazionale alle disposizioni di cui all’articolo 2 del regolamento 

(UE) 2024/2809, che ha modificato il regolamento (UE) 596/2014 (MAR) concernente gli abusi di 

mercato, lo schema di decreto modifica i seguenti articoli del TUF: 144, comma 3, 187-ter.1, 187-

quater, 187-octies, 194-bis. In particolare, le modifiche apportate a MAR: 

• escludono l’obbligo di comunicazione di informazioni privilegiate relative alle tappe 

intermedie di un processo prolungato prevedendo l’obbligo di comunicare solo le circostanze 

o l’evento finale. 

• Intervengono sulla procedura di ritardo che si attiva sotto la responsabilità dell’emittente al 

ricorrere di tutte le seguenti condizioni: 

a) la divulgazione immediata pregiudicherebbe i legittimi interessi dell'emittente; 

b) il ritardo non rischia di fuorviare il pubblico; 

c) l’emittente è in grado di garantire la riservatezza di tale informazione 

• riformulano l’impianto sanzionatorio in modo da liquidare l’importo delle sanzioni in via 

proporzionale alle dimensioni dell’impresa. 

Inoltre, per esigenze di allineamento all’attuale assetto dell’Albo unico dei consulenti finanziari 

vengono apportate modifiche all’articolo 191-bis, comma 1, lettere a) e d), del TUF. 

4) Analisi della compatibilità dell'intervento con i principi costituzionali.  

Non si rilevano profili di incompatibilità con i principi costituzionali. 

 

5) Analisi della compatibilità dell'intervento con le competenze e le funzioni delle regioni 

ordinarie e a statuto speciale nonché degli enti locali.  

Non si rilevano profili di incompatibilità con le competenze e le funzioni delle regioni ordinarie e a 

statuto speciale nonché degli enti locali in quanto, ai sensi dell’articolo 117, secondo comma, lettera 

e), della Costituzione, lo Stato ha legislazione esclusiva in materia di tutela del risparmio e mercati 

finanziari, e tutela della concorrenza. 

6) Verifica della compatibilità con i principi di sussidiarietà, differenziazione e adeguatezza 

sanciti dall'articolo 118, primo comma, della Costituzione. 

Non si rilevano profili di incompatibilità con i principi di sussidiarietà, di differenziazione e di 

adeguatezza sanciti dall’articolo 118, primo comma, della Costituzione. 

7) Verifica dell'assenza di rilegificazioni e della piena utilizzazione delle possibilità di 

delegificazione e degli strumenti di semplificazione normativa.  

Non sono previste rilegificazioni di norme delegificate. 

 

8) Verifica dell'esistenza di progetti di legge vertenti su materia analoga all'esame del 

Parlamento e relativo stato dell’iter.  

Non vi sono progetti di legge vertenti sul medesimo oggetto. 

9) Indicazione delle linee prevalenti della giurisprudenza ovvero della pendenza di giudizi di 

costituzionalità sul medesimo o analogo oggetto.  

Non risultano indicazioni delle linee prevalenti della giurisprudenza e non sono pendenti giudizi di 

costituzionalità sul medesimo o analogo oggetto. 

PARTE II. CONTESTO NORMATIVO DELL'UNIONE EUROPEA E INTERNAZIONALE 

 

10) Analisi della compatibilità dell'intervento con l'ordinamento dell'Unione europea. 

 

Lo schema di decreto si inserisce tra le misure volte a creare il mercato unico dell’Unione europea, 

nonché a migliorare il funzionamento del mercato unico dei servizi finanziari. In particolare, non si 
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pone in contrasto con l’ordinamento unionale, realizzando adeguatamente gli obiettivi dell’azione 

europea nel quadro dei rispettivi ordinamenti nazionali, utili a configurare un presidio di misure, 

armonizzate a livello dell’Unione, volto a migliorare l’efficienza del mercato dei capitali, sia 

domestico che transnazionale e a promuovere e favorire l’accesso al capitale da parte delle piccole e 

medie imprese. 

 

11) Verifica dell'esistenza di procedure di infrazione da parte della Commissione europea sul 

medesimo o analogo oggetto.  

Non sono pendenti procedure di infrazioni in relazione alla normativa europea in esame. 

 

12) Analisi della compatibilità dell'intervento con gli obblighi internazionali.  

Il provvedimento in esame non presenta profili di incompatibilità con gli obblighi internazionali. 

 

13) Indicazione delle linee prevalenti della giurisprudenza ovvero della pendenza di giudizi innanzi 

alla Corte di giustizia dell'Unione europea sul medesimo o analogo oggetto.  

Non risultano indicazioni sulle linee prevalenti della giurisprudenza ovvero della pendenza di giudizi 

innanzi alla Corte di giustizia dell’Unione europea sul medesimo o analogo oggetto. 

 

14) Indicazione delle linee prevalenti della giurisprudenza ovvero della pendenza di giudizi 

innanzi alla Corte europea dei diritti dell'uomo sul medesimo o analogo oggetto.  

Non risultano pendenti giudizi dinanzi alla Corte europea dei diritti dell’uomo sul medesimo o 

analogo oggetto. 

 

15) Eventuali indicazioni sulle linee prevalenti della regolamentazione sul medesimo oggetto da 

parte di altri Stati membri dell'Unione europea.  

Non risultano indicazioni sulle linee prevalenti della regolamentazione sul medesimo oggetto da parte 

di altri Stati membri dell’Unione europea. 

 

PARTE III. ELEMENTI DI QUALITÀ SISTEMATICA E REDAZIONALE DEL TESTO  

 

1) Individuazione delle nuove definizioni normative introdotte dal testo, della loro necessità, della 

coerenza con quelle già in uso.  

Il presente schema di decreto non introduce nuove definizioni normative.  

2) Verifica della correttezza dei riferimenti normativi contenuti nel progetto, con particolare 

riguardo alle successive modificazioni e integrazioni subite dai medesimi. 

I riferimenti normativi contenuti nel provvedimento in esame sono corretti.  

3) Ricorso alla tecnica della novella legislativa per introdurre modificazioni e integrazioni a 

disposizioni vigenti. 

Le disposizioni del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 sono state modificate facendo ricorso 

alla tecnica della novella legislativa mediante l’introduzione del nuovo articolo 66-bis.1 e la modifica 

degli articoli 114, 187-ter.1, 187-quater, 187-octies, 191-bis e 194-bis 

4) Individuazione di effetti abrogativi impliciti di disposizioni dell'atto normativo e loro traduzione 

in norme abrogative espresse nel testo normativo.  

Le disposizioni del decreto in esame non comportano effetti abrogativi impliciti e non contengono 

disposizioni abrogative espresse. 
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5) Individuazione di disposizioni dell'atto normativo aventi effetto retroattivo o di reviviscenza di 

norme precedentemente abrogate o di interpretazione autentica o derogatorie rispetto alla 

normativa vigente.  

Il provvedimento in esame non contiene disposizioni aventi effetto di reviviscenza di norme 

precedentemente abrogate o di interpretazione autentica o derogatorie rispetto alla normativa vigente. 

6) Verifica della presenza di deleghe aperte sul medesimo oggetto, anche a carattere integrativo o 

correttivo.  

L’unica delega aperta è quella contenuta nella legge di delegazione europea 2024. 

7) Indicazione degli eventuali atti successivi attuativi e dei motivi per i quali non è possibile 

esaurire la disciplina con la normativa proposta e si rende necessario il rinvio a successivi 

provvedimenti attuativi; verifica della congruità dei termini previsti per la loro adozione. 

Successivamente all’entrata in vigore del presente decreto saranno possibili interventi in normativa 

secondaria da parte della Consob, in qualità di autorità di vigilanza competente. 

8) Verifica della piena utilizzazione e dell'aggiornamento di dati e di riferimenti statistici attinenti 

alla materia oggetto del provvedimento, ovvero indicazione della necessità di commissionare 

all'Istituto nazionale di statistica apposite elaborazioni statistiche con correlata indicazione 

nella relazione tecnica della sostenibilità dei relativi costi.  

Per la predisposizione dello schema di decreto in esame sono stati utilizzati, nei diversi settori 

d’intervento, dati e riferimenti statistici già disponibili presso le relative amministrazioni, enti 

pubblici e autorità di vigilanza. La questione oggetto dell’intervento normativo non richiede ulteriori 

analisi ed elaborazioni statistiche, né prevede costi a carico della finanza pubblica. 
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