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FALLIMENTI/1
Liquidazionenonè
ugualea insolvenza

Lamessa in liquidazionedella
società implicasolo la
liquidazionedelpatrimonio
perprocedere al
soddisfacimentodei creditori
enonanchenecessariamente
lostato di insolvenza,da
valutarenonpiù inbasealla
disponibilitàdicreditoedi
risorsenecessari per
soddisfareregolarmente le
obbligazionicontratte,ma in
baseallasufficienzadel
patrimoniosocialead
assicurare l’eguale e integrale
soddisfacimentodei creditori
sociali.

Cortedicassazione,Sez. I
civile, 20agosto2014,
sentenzan.18071

FALLIMENTI/2
Parcondicio
a tutelaallargata
Fattaeccezioneperl’ipotesi
previstadall’articolo56, legge
fallimentare,laparcondicio
creditorum,lacuisalvaguardia
costituiscelaratiodella
sottrazionealfallitodella
disponibilitàdeisuoibeni,è
violatanonsolodaipagamenti
eseguitidaldebitoredopola
dichiarazionedifallimentoo
nelperiodosospetto,mada
qualsiasiattoestintivodiun
debitoaluiriferibile, siapur
indirettamente, inquanto
effettuatoconsuodenarooper
suoincaricooinsuoluogo.
Comeinipotesidipagamento
deldebitore infavoredel
creditoredelfallitocon
assegnazionecoattivadel
credito(articolo553,Codice
proceduracivile).

Cortedicassazione,Sez. I
civile, 20agosto2014,
sentenzan.18051

FALLIMENTI/3
Pagamenti
eseguitida terzi
Affermarelarevocabilitàdel
pagamentoeseguitodalterzo,
indipendentementedalla
revocadell’ordinanzadi
assegnazione,significa
assoggettareasanzionenongià
l’atto,mal’effettogiuridico,
nonchésottrarrealcreditore
qualsiasicontrollosulle
conseguenzedelproprioatto,
potendol’inefficaciaessere
dichiarataancheincasodi
ritardonelpagamento
imputabilealterzo.Ammettere
larevocabilitàdell’ordinanza
nonprivailprovvedimento
dellasuaefficaciacogentema
necomportasolo
l’inopponibilitàneiconfronti
dellamassa.

Cortedicassazione,Sez. I
civile,20agosto2014,
sentenzan.18051
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Il dibattito sul SoleL’alternativa. Un beneficio al socio per la protratta permanenza nel capitale

Per capire la svolta

SulSole24Oredel26
agosto(nellapaginaqui
riprodotta)ildibattitosulla
"partitadelvotomultiplo"
conalcunifraiprincipali
giuristiitaliani.Il1˚agosto
sulSoleLuigiZingalese
AlessandroPlateroti
avevanodiscussosuOpae
Governancedellesocietà
quotateeil3agosto,
MassimoMucchetti,
presidentedella
commissioneIndustriadel
Senato,avevadifesola
sceltadelvotoplurimo
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Angelo Busani
e Marco Sagliocca

La cancellazione, dal nostro
ordinamento, della norma che
sanciva la inderogabilità del tra-
dizionale principio "un’azione,
un voto" (one share one vote),
consacrato nell’articolo 2351 del
Codice civile e sostanzialmente
sopravvissuto a tutte le revisio-
ni, di piccola o grande portata,
cuiildirittosocietario,dall’entra-
ta in vigore del Codice civile del
1942inavanti,erastatofinorasot-
toposto, è stata stabilita dal Dl 24
giugno 2014, n. 91 (il cosiddetto
decretocompetitività),converti-
to,conmodificazioni,dalla legge
11agosto2014,n. 216.

Non è infondato osservare
questa nuova legislazione come
unasortadimini-rivoluzionenel
nostro sistema dei diritti degli
azionisti, inquantolapluridecen-
nale perduranza del principio
one share one vote nell’ordina-
mentoitalianoeraconcretatesti-
monianza di come fosse reputa-
to centrale un assetto di rigida
correlazione tra il rischio del so-
cio (derivante dall’investimento
delsuocapitalenelmercatoazio-
nario)e il conseguente suo pote-
re(ecioèilsuo"peso"nell’assun-
zione delle decisioni dei soci).
Scendendo sinteticamente nel
dettagliodellanormativa inque-
stione, si può osservare come il
legislatoredell’estatedel2014ab-
bia operato su un duplice livello.
Un primo livello di modifiche
(recate dai nuovi commi 3 e 4
dell’articolo 2351 del Codice civi-
le) ha riguardato le sole società
per azioni cosiddette chiuse e
sicaratterizza,essendostatoabo-
litoilrelativodivieto,nellapossi-
bilità di dar vita alla nuova cate-
goria delle azioni "a voto pluri-
mo",lequaliconsentonodiespri-
mere un numero di voti maggio-
re di uno (ma non superiore a
tre), e ciò - a seconda della scelta
cheintalsensosiafattanellosta-

tuto-onellageneralitàdelledeci-
sioni di competenza dei soci o
«anche» solo riguardo a quelle
su "particolari argomenti" (ad
esempio: l’approvazione del bi-
lancio,lanominadegliorganiso-
ciali, le operazioni straordinarie,
eccetera) oppure a quelle da
adottarsi dai soci subordinata-
mente «al verificarsi di determi-
nate condizioni non meramente
potestative» (per esempio, al
conseguimento di una certa per-
formance economica da parte
dellasocietàemittente).

Unsecondo,epiùarticolato,li-
vello di modifiche legislative in-
teressa, invece, le società emit-

tenti titoli negoziati su un mer-
catoregolamentato, alle quali: a)
viene consentito di emettere, ai
sensi del nuovo articolo 2351,
comma 3 del Codice civile, azio-
ni "a voto limitato" e "a voto sca-
glionato"inrelazioneallaquanti-
tà delle azioni possedute da uno
stesso soggetto (emissione che,
dal previgente comma 3, era ri-
servata alle sole società "chiuse"
epreclusa invece aquelle quota-
te); si pensi alla clausola statuta-
riache tolga ilvoto apacchetti di
azioni superiori a una certa so-
glia(adesempio, il 10%,cosicchè
le azioni eccedenti tale soglia
non votino) oppure che lo dimi-
nuisca progressivamente (per
esempio: 10 azioni, 10 voti; 20
azioni, 18 voti; 30 azioni, 24 voti
eccetera); b) viene data la possi-
bilità (nuovo articolo 127-quin-
quies, Tuf, subordinata peraltro
all’emanazionediunregolamen-
toConsob)diprevedere,nelpro-

priostatuto,sulmodellodelleco-
siddette loyalty shares di diritto
francese, la maggiorazione del
voto (ma con un limite massimo
diduevoti:si tratta,quindi, inso-
stanza, di una duplicazione del
voto) a beneficio degli azionisti
"dilungocorso",ecioèconriferi-
mento a tutte le azioni (di qui
l’espressione"azioniavotomag-
giorato")dicuiunostessoazioni-
sta sia titolare per un periodo
consecutivoindicatonellostatu-
to, non inferiore a ventiquattro
mesidall'iscrizionediunapposi-
toelenco,lacuitenutadeveesse-
redisciplinata dallostatutodella
società emittente; c) viene fatto
espresso divieto (in base al nuo-
vo articolo 127-sexies, comma 1,
Tuf, e salvo limitate eccezioni)
di emettere le azioni "a voto plu-
rimo", ma viene consentito, alle
societàcheabbianoemessoazio-
ni "a voto plurimo" prima della
ammissionedelleloroazionialla
negoziazioneinunmercatorego-
lamentato,diconservare tale ca-
tegoria di azioni anche dopo la
quotazione (nuovo art.
127-sexies, commi2 e 3, Tuf), con
la conseguenza che, se da un la-
tolesocietàquotatehannoundi-
vieto di emissione di azioni "a
voto plurimo", è pure vero che
l'azionistadotato del voto pluri-
mo ante quotazione, conserva
questo vantaggio anche post
quotazione. È chiaro come que-
sta permanenza post quotazio-
ne delle azioni "a voto plurimo"
emesse ante quotazione sia un
formidabile vantaggio per chi
ne sia titolare, in quanto le azio-
ni"avotoplurimo"nonsarebbe-
ro emettibili post quotazione,
sono svincolate dal periodo di
possesso minimo di 24 mesi che
devenecessariamentericorrere
per conseguire la duplicazione
del voto e possono attribuire fi-
no a tre voti, mentre dalle azioni
a voto maggiorato conseguono
solo due voti.
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Società e governance. Le conseguenze delle previsioni che sono contenute nel decreto legge competitività

Azionisti pre-quotazione favoriti
Il socio convotoplurimo lo conserva anchedopo l’ingresso sulmercato

Se la possibilità di emettere
azioni "a voto plurimo" risponde
all’obiettivo di ampliare la gam-
ma di strumenti utilizzabili per
permetterealleimpresediracco-
gliere nuove risorse nel mercato
dei capitali, il meccanismo delle
azioni a "votomaggiorato" è in-
vece pensato come strumento
per stimolare il mantenimento
di investimentiazionaria lungo
termine (al fine di favorire la sta-
bilità degli indirizzi di gestione
dell’impresa) e, dunque, la pre-
senza di azionisti durevoli, non
orientati al cosiddetto short-ter-
mism e dotati (appunto median-
teilvotomaggiorato)diunpiùef-
fettivopoteredi monitoring.

Dal punto di vista tecnico, oc-
corre sottolineare che le loyalty
shares italiane (a differenza del-
leazioni"avotoplurimo", lequa-
li, in effetti, vanno a comporre
una speciale categoria di azioni)

nonrappresentanounanuovaca-
tegoria di azioni. La previsione
della maggiorazione del voto è,
invero, una clausola statutaria
che modifica (in melius, per i so-
ciaventidiritto)laregoladiattri-
buzione del diritto di voto, altri-
menti spettante in base al crite-

rioproporzionalecorrelatoalnu-
mero delle azioni di cui un dato
soggetto sia titolare.

La maggiorazione del diritto
divoto, inaltri termini,èconnes-
sa non all’azione in sé, bensì alla

"persona" dell’azionista (e quin-
di spetta - con parità di tratta-
mento - a tutti gli azionisti che la
"meritano",enonsoloaquelli ti-
tolari di "certe" azioni), e ciò in
funzione del tempo per il quale
ciascuna azione è stata nella sfe-
radi titolaritàdell’azionistastes-
so;ciòchevaleancheadafferma-
recheleazioni"avotomaggiora-
to" non impattano con il divieto
(valevole per le società quotate)
di emissione di azioni "a voto
plurimo", in quanto appunto
non si tratta (come le azioni "a
voto plurimo") di titoli speciali,
ma di un beneficio che al titolare
delleazioniordinariederivadal-
la sua protratta permanenza nel
capitale sociale. Ne è poi conse-
guente dimostrazione la previ-
sione (articolo 127-quinquies,
comma 3, Tuf) del venir meno
delbeneficio del voto maggiora-
toincasodicessioneatitoloone-

roso o gratuito delle azioni il cui
titolare avesse appunto benefi-
ciato del voto maggiorato.

Occorre poi notare che è stato
disposto,inderogaaiquorumco-
stitutiviedeliberativiprevistidal
codice civile, una regola di favo-
re per l’introduzione, negli statu-
ti delle società quotate, del regi-
me di queste azioni "a voto mag-
giorato". Infatti, le deliberazioni
di modifica dello statuto (con le
quali sia introdotto il voto mag-
giorato), che vengano votate en-
tro il 31 gennaio 2015 (data peral-
tro che appare troppo stretta per
apprestare la convocazione
dell’assembleadiunasocietàquo-
tata)dasocietàchefosseroiscrit-
te nel Registro delle imprese al
momentodientratainvigoredel-
la legge di conversione del Dl
91/2014, potranno essere assun-
te, anche in prima convocazione,
con il voto favorevole della mag-

gioranza del capitale presente in
assemblea,quandoinvece,perin-
trodurre modifiche statutarie, è
(di regola) necessario, in prima
convocazione, il voto favorevole
dei soci che rappresentino più
della metà del capitale sociale. E,
insecondaconvocazione(inpre-
senza del quorum costitutivo pa-
ri a oltre un terzo del capitale so-
ciale), il voto favorevole di oltre
lametàdelcapitalesociale,oppu-
re, inmancanza, ilvotofavorevo-
ledialmenoidueterzidelcapita-
lepresente inassemblea.

Ancora, in ragione del fatto
che le azioni "a voto maggiora-
to" non costituiscono una cate-
goria speciale di azioni e analo-
gamente alla disciplina del divi-
dendo maggiorato di cui all’arti-
colo 127-quater, Tuf, il legislato-
re del "decreto Competitività"
haprevistocheladeliberadimo-
dificastatutariaperl’introduzio-
nedelvotomaggioratononcom-
porti il diritto di recesso dei soci
non consenzienti.
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In breve

Senonpaionoesservipro-
blemi per l’emissione di azio-
ni "a voto plurimo" già in sede
di costituzione di una Spa o
se, nell’atto costitutivo, i soci
deleghino l’organo ammini-
strativo a deliberare in futuro
un aumento di capitale socia-
le con emissione di azioni "a
voto plurimo", più complesso
è, invece, il caso in cui una so-
cietà"chiusa"decidadiintro-
durre la clausola che consen-
te di emettere azioni "a voto
plurimo"medianteunamodi-
ficadelsuostatuto.

Inquesta ipotesi, infatti,oc-
corre che, innanzitutto, la so-
cietà in questione assuma ta-
le deliberazione con le mag-
gioranze prescritte per l’as-
semblea straordinaria dagli
articoli 2368 e 2369 del codi-
ce civile, e cioè: a) in prima
convocazione, con il voto fa-
vorevoledi tanti socicherap-
presentino più della metà del
capitale sociale; b) in secon-
da convocazione, in presen-
za del quorum costitutivo di
oltre un terzo del capitale so-
ciale, con il quorum delibera-
tivo pari (ove non sia comun-
que raggiunto il voto favore-
vole di oltre la metà del capi-
tale sociale) ad almeno i due
terzidelcapitalerappresenta-
to in assemblea.

Occorreperaltrorimarcare
che, con riferimento alle so-
cietà per azioni risultanti
iscritte nel Registro delle Im-
prese alla data del 31 agosto
2014, ilDl91/2014hamodifica-
to, a tutela delle minoranze
azionarie, l’articolo 212 delle
disposizioni di attuazione del
codice civile, elevando i quo-
rum deliberativi delle assem-
blee straordinarie che saran-
noconvocateperl’introduzio-
ne della previsione statutaria
circa l’emettibilitàdi azioni"a
voto plurimo", e ciò al fine di
impedire che, nelle società
preesistentiallanormativare-
catadal"decretoCompetitivi-
tà", le azioni "a voto plurimo"
possanoessereintrodotte,an-
che in prima convocazione,
con un consenso non elevato.
È stato, infatti, previsto che
questesocietàpossanoadotta-
reledeliberazioni dimodifica
dei propri statuti, volte all’in-
troduzione della previsione
statutaria sulla emettibilità di
azioni "a voto plurimo", con il
voto favorevole, anche in pri-
ma convocazione (analoga-
mente a quanto disposto
dall’articolo 2369 del codice
civileperl’assembleastraordi-
naria di seconda convocazio-
ne), di almeno i due terzi del
capitale rappresentato in as-
semblea e non, quindi, con la
solamaggioranzaassolutadel
capitalesociale:daciòdovreb-
be poi derivare che, anche in
secondaconvocazione, inpre-
senza del quorum costitutivo
pariadalmenounterzodelca-
pitale sociale, occorrerà co-
munque raggiungere il quo-
rumdeliberativo dei due terzi
del capitale rappresentato in
assemblea, nonessendo suffi-

cienteconseguireil votodella
maggioranza del capitale so-
ciale,datochetalemaggioran-
zanonèsufficienteperdelibe-
rare in prima convocazione.

L’introduzione nello statu-
to della clausola sulla possibi-
lità di emettere azioni "a voto
plurimo"provocapoilaconse-
guenza della concessione, a
queisocichenonabbianocon-
corso a tale deliberazione di
modificastatutaria,deldiritto
di recederedalla società in re-
lazioneatutteosoloaunapar-
te delle azioni di loro titolari-
tà, e ciò ai sensi dell’articolo

2437, comma1, letterag) c.c., il
quale infatti consente appun-
to il recesso per il caso di deli-
berazioni che importino "mo-
dificazioni dello statuto con-
cernenti i diritti di voto e di
partecipazione". Come noto,
il principio maggioritario
(per effetto del quale il volere
della minoranza viene sotto-
messo a quello della maggio-
ranza), valevole, post riforma
del 2003, anche per introdur-
re modifiche statutarie inci-
dentisuidirittidivotoedipar-
tecipazione dei singoli soci,
trovauncontrappesoneldirit-
to del socio non consenziente
a farsi liquidare, in tutto o in
parte, lesueazionie, intalmo-
do, ad annullare (o a ridurre)
ilsuoprofilodirischioconnes-
so all’investimento effettuato
nel capitale della società in
questione.
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Ruolo«maggiorato»perdarestabilità

LA DEROGA
Previsto un regime
di favore per l’introduzione,
negli statuti delle quotate,
diazioni che permettono
dicontare dipiù

ILQUADRO
Maggioranzarafforzata
per le compagini già iscritte
alRegistro imprese
Possibile il recesso
perchi non partecipa

Comecambiailcontrollo
delleassemblee
Datocheleazionisenzadiritto
divotopossonoessereemesse
inmisuraparialcinquantaper
centodelcapitalesociale,e
ipotizzandounasocietàconun
capitalesuddivisoin100azioni
(se50azionisianoprivedel
votoelealtre50sianodotate
delvoto),seneottieneil
controllocon26azioni,equindi
conappenapiùdiunquartodel
capitalesociale.
Essendocioralapossibilitàdi
emettereazioniavotoplurimo,
alrisultatodell'ottenimentodel
controllosipuògiungereconun
numerodiazionibeninferiore
allepredette26:adesempio,
ipotizzandoche,delle50azioni
emessecondirittodivoto,12
azioniabbianoilvototriplo(e
chequindiivoticorrispondenti
alleazionichevotano
ammontinocomplessivamente
a74,essendopertantola
maggioranzaparia38),
basterebbero-altitolaredi
quelle12azioni-soloaltre2
azioniavotosingolo,perun
investimentototaledi14azioni

(corrispondentiappuntoa38
voti),perottenereilcontrollo
dellasocietàinquestione.
Ilquorumoccorrenteper
introdurreilvotoplurimo
Datoil70percentodelcapitale
presenteinprima
convocazione,ilvoto
favorevole(adesempio)del52
percentodelcapitalesociale
integrasiailquorumrichiesto
dall'articolo2368delcodice
civile(lamaggioranzadel
capitalesociale)siailquorum
richiestodall'articolo212delle
disposizionidiattuazionedel
codicecivile(i2/3delcapitale
presenteinassemblea);dato
inveceil90percentodel
capitalepresenteinprima
convocazione,ilvoto
favorevoledel52percentodel
capitalesocialeintegrabensìil
quorumrichiestodall’articolo
2368delcodicecivile(la
maggioranzadelcapitale
sociale)manonilquorum
richiestodall'articolo212delle
disposizionidiattuazione(i2/3
delcapitalepresentein
assemblea,ecioèil60per
cento)

DOPO OLTRE 70 ANNI
Scomparso dal nostro
ordinamento il principio
«one share one vote»
invigore nel Codice civile
sindal 1942

Il percorso. Come introdurre la clausola

Un’assemblea
straordinaria
per la«rivoluzione»


