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FALLIMENTI/1
Liquidazione non &
uguale ainsolvenza

Lamessain liquidazione della
societaimplicasolo la
liquidazione del patrimonio
per procedere al
soddisfacimento dei creditori
enonanche necessariamente
lo stato diinsolvenza, da
valutare non piti in base alla
disponibilita di credito e di
risorse necessari per
soddisfare regolarmente le
obbligazioni contratte, main
base alla sufficienza del
patrimonio sociale ad
assicurare I'eguale e integrale
soddisfacimento dei creditori
sociali.

Cortedicassazione, Sez. I
civile, 20 agosto 2014,
sentenzan.i8071

FALLIMENTI/2
Par condicio
atutela allargata

Fatta eccezione perI'ipotesi
previstadall’articolo 56, legge
fallimentare, la par condicio
creditorum, la cui salvaguardia
costituisce laratio della
sottrazione al fallito della
disponibilita dei suoibeni, &
violatanon solo dai pagamenti
eseguitidal debitore dopo la
dichiarazione di fallimento o
nel periodo sospetto, ma da
qualsiasi atto estintivo diun
debitoaluiriferibile, sia pur
indirettamente, in quanto
effettuato con suo denaro o per
suoincarico o insuo luogo.
Come inipotesi di pagamento
del debitore infavore del
creditore del fallito con
assegnazione coattiva del
credito (articolo 553, Codice
proceduracivile).

Cortedi cassazione, Sez. I
civile, 20 agosto 2014,
sentenzan.i80s1

FALLIMENTI/3
Pagamenti

eseguiti da terzi

Affermare larevocabilita del
pagamento eseguito dal terzo,
indipendentemente dalla
revocadell’ordinanza di
assegnazione, significa
assoggettare a sanzione non gia
Iatto, mal’effetto giuridico,
nonché sottrarre al creditore
qualsiasi controllo sulle
conseguenze del proprio atto,
potendo I'inefficacia essere
dichiarataanchein caso di
ritardo nel pagamento
imputabile al terzo. Ammettere
larevocabilita dell'ordinanza
nonprivail provvedimento
dellasua efficacia cogente ma
ne comportasolo
I'inopponibilita nei confronti
dellamassa.

Cortedi cassazione, Sez. I
civile, 20 agosto 2014,
sentenzan.180s1
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Societa e governance. Le conseguenze delle previsioni che sono contenute nel decreto legge competitivita

Azionisti pre-quotazione favoriti

Il socio con voto plurimo lo conserva anche dopo I'ingresso sul mercato

PAGINAA CURA DI
Angelo Busani
e Marco Sagliocca

La cancellazione, dal nostro
ordinamento, della norma che
sanciva la inderogabilita 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,
cuiil diritto societario, dall’entra-
ta in vigore del Codice civile del
1942 inavanti, erastato finorasot-
toposto, ¢ stata stabilita dal D1 24
giugno 2014, n. 91 (il cosiddetto
decreto competitivita), converti-
to, con modificazioni, dallalegge
11ag0sto 2014, n. 210.

Non ¢ infondato osservare
questa nuova legislazione come
unasortadimini-rivoluzione nel
nostro sistema dei diritti degli
azionisti, in quantola pluridecen-
nale perduranza del principio
one share one vote nell’ordina-
mentoitaliano era concreta testi-
monianza di come fosse reputa-
to centrale un assetto di rigida
correlazione tra il rischio del so-
cio (derivante dall'investimento
delsuo capitale nel mercato azio-
nario) e il conseguente suo pote-
re (ecioeilsuo "peso" nell’assun-
zione delle decisioni dei soci).
Scendendo sinteticamente nel
dettaglio dellanormativain que-
stione, si puo osservare come il
legislatore dell’estate del 2014 ab-
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 societa
per azioni cosiddette chiuse e
si caratterizza, essendo stato abo-
litoil relativo divieto, nella possi-
bilita di dar vita alla nuova cate-
goria delle azioni "a voto pluri-
mo",le qualiconsentono diespri-
mere un numero di voti maggio-
re di uno (ma non superiore a
tre), e cio - aseconda della scelta
cheintal senso siafattanello sta-

tuto-onellageneralita delle deci-
sioni di competenza dei soci o
«anche» solo riguardo a quelle
su "particolari argomenti" (ad
esempio: I'approvazione del bi-
lancio,lanomina degli organiso-
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
dellasocieta emittente).
Unsecondo, e pitiarticolato, li-
vello di modifiche legislative in-
teressa, invece, le societa emit-

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

tenti titoli negoziati su un mer-
cato regolamentato, alle quali: a)
viene consentito di emettere, ai
sensi del nuovo articolo 2351,
comma 3 del Codice civile, azio-
ni "avoto limitato" e "a voto sca-
glionato"inrelazione alla quanti-
ta delle azioni possedute da uno
stesso soggetto (emissione che,
dal previgente comma 3, era ri-
servata alle sole societa "chiuse"
e preclusa invece a quelle quota-
te); si pensi alla clausola statuta-
ria che tolgail voto a pacchetti di
azioni superiori a una certa so-
glia (ad esempio, il10%, cosicche
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-
bilita (nuovo articolo 127-quin-
quies, Tuf, subordinata peraltro
all’emanazione diunregolamen-
to Consob) di prevedere, nel pro-

priostatuto, sulmodello delle co-
siddette loyalty shares di diritto
francese, la maggiorazione del
voto (ma con un limite massimo
didue voti: sitratta, quindi, in so-
stanza, di una duplicazione del
voto) a beneficio degli azionisti
"dilungo corso", e cio¢ conriferi-
mento a tutte le azioni (di qui
’espressione "azioniavoto mag-
giorato") dicuiuno stessoazioni-
sta sia titolare per un periodo
consecutivoindicatonello statu-
to, non inferiore a ventiquattro
mesidall'iscrizione diun apposi-
toelenco,lacuitenutadeve esse-
re disciplinata dallo statuto della
societa emittente; ¢) 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
societa che abbiano emesso azio-
ni "a voto plurimo" prima della
ammissione delle loro azioni alla
negoziazione in un mercato rego-
lamentato, di conservare tale ca-
tegoria di azioni anche dopo la
quotazione (nuovo  art.
127-sexies, commi 2 e 3, Tuf), con
la conseguenza che, se da un la-
tole societa quotate hanno un di-
vieto di emissione di azioni "a
voto plurimo", & pure vero che
l'azionista dotato del voto pluri-
mo ante quotazione, conserva
questo vantaggio anche post
quotazione. E 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"avoto plurimo" non sarebbe-
ro emettibili post quotazione,
sono svincolate dal periodo di
possesso minimo di 24 mesi che
deve necessariamente ricorrere
per conseguire la duplicazione
del voto e possono attribuire fi-
no atre voti, mentre dalle azioni
a voto maggiorato conseguono
solo due voti.
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Per capire la svolta

=7

Come cambiail controllo
delleassemblee

Dato che le azioni senza diritto
di voto possono essere emesse
inmisura parial cinquanta per
centodel capitale sociale, e
ipotizzando unasocieta con un
capitale suddivisoin 100 azioni
(se 50 azioni siano prive del
votoe lealtre 50 siano dotate
delvoto), se ne ottieneil
controllo con 26 azioni, e quindi
conappena piti diun quarto del
capitalesociale.

Essendociora la possibilita di
emettere azionia voto plurimo,
alrisultato dell'ottenimento del
controllosi pud giungere con un
numero diazionibeninferiore
alle predette 26: ad esempio,
ipotizzando che, delle 50 azioni
emesse con diritto di voto, 12
azioniabbianoil voto triplo (e
che quindiivoti corrispondenti
alle azioni che votano
ammontino complessivamente
a74,essendo pertantola
maggioranza paria38),
basterebbero-al titolare di
quelle 12 azioni-soloaltre 2
azioniavotosingolo, perun
investimento totale di 14 azioni

(corrispondentiappuntoa38
voti), per ottenere il controllo
dellasocietain questione.
Ilquorum occorrente per
introdurre il voto plurimo

Datoil 70 per cento del capitale
presentein prima
convocazione, il voto
favorevole (ad esempio) del 52
per cento del capitale sociale
integrasiail quorumrichiesto
dall'articolo 2368 del codice
civile (la maggioranza del
capitale sociale) siail quorum
richiesto dall'articolo 212 delle
disposizioni diattuazione del
codice civile (i2/3 del capitale
presenteinassemblea); dato
inveceil 90 per cento del
capitale presentein prima
convocazione, il voto
favorevole del 52 per cento del
capitalesociale integrabensiil
quorum richiesto dall’articolo
2368 del codice civile (la
maggioranza del capitale
sociale) manonilquorum
richiesto dall'articolo 212 delle
disposizioni di attuazione (i2/3
delcapitale presentein
assemblea, e cioé il 60 per
cento)

L’alternativa. Un beneficio al socio per la protratta permanenza nel capitale

Ruolo «maggiorato» per dare stabilita

Se la possibilita di emettere
azioni "a voto plurimo" risponde
all’obiettivo di ampliare la gam-
ma di strumenti utilizzabili per
permettere alleimprese diracco-
gliere nuove risorse nel mercato
dei capitali, il meccanismo delle
azioni a "voto maggiorato" ¢ in-
vece pensato come strumento
per stimolare il mantenimento
diinvestimenti azionari a lungo
termine (al fine di favorire la sta-
bilita 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-
teil voto maggiorato) diunpiti ef-
fettivo potere di monitoring.

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

nonrappresentano unanuova ca-
tegoria di azioni. La previsione
della maggiorazione del voto ¢,
invero, una clausola statutaria
che modifica (in melius, per iso-
ciaventidiritto) laregoladiattri-
buzione del diritto di voto, altri-
menti spettante in base al crite-

LADEROGA

Previsto un regime
difavore per l'introduzione,
negli statuti delle quotate,
diazioni che permettono

di contare di pit

rio proporzionale correlato al nu-
mero delle azioni di cui un dato
soggetto sia titolare.

La maggiorazione del diritto
divoto,inaltri termini, & connes-
sanon all’azione in sé, bensi alla

"persona" dell’azionista (e quin-
di spetta - con parita di tratta-
mento - a tutti gli azionisti che la
"meritano", e nonsolo a quelli ti-
tolari di "certe" azioni), e cio in
funzione del tempo per il quale
ciascuna azione ¢ stata nella sfe-
radititolaritadell’azionista stes-
s0; ci0 che vale anche ad afferma-
re chele azioni "avoto maggiora-
to" non impattano con il divieto
(valevole per le societa quotate)
di emissione di azioni "a voto
plurimo"”, in quanto appunto
non si tratta (come le azioni "a
voto plurimo") di titoli speciali,
ma diun beneficio che al titolare
delle azioni ordinarie deriva dal-
la sua protratta permanenza nel
capitale sociale. Ne ¢ poi conse-
guente dimostrazione la previ-
sione (articolo 127-quinquies,
comma 3, Tuf) del venir meno
delbeneficio del voto maggiora-
toincasodicessioneatitolo one-

roso o gratuito delle azioni il cui
titolare avesse appunto benefi-
ciato del voto maggiorato.
Occorre poi notare che ¢ stato
disposto,inderogaaiquorum co-
stitutivie deliberativi previsti dal
codice civile, una regola di favo-
re per l'introduzione, negli statu-
ti delle societa 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’assembleadiunasocieta quo-
tata) dasocieta che fosseroiscrit-
te nel Registro delle imprese al
momentodientratainvigore del-
la legge di conversione del DI
01/2014, potranno essere assun-
te, anche in prima convocazione,
conil voto favorevole della mag-

gioranza del capitale presente in
assemblea, quandoinvece, perin-
trodurre modifiche statutarie, ¢
(di regola) necessario, in prima
convocazione, il voto favorevole
dei soci che rappresentino pil
della meta del capitale sociale. E,
inseconda convocazione (in pre-
senza del quorum costitutivo pa-
riaoltre un terzo del capitale so-
ciale), il voto favorevole di oltre
lameta del capitale sociale, oppu-
re,inmancanza, il voto favorevo-
ledialmenoidue terzi del capita-
le presente in assemblea.

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 Competitivita"
haprevisto cheladeliberadi mo-
dificastatutaria per 'introduzio-
ne del voto maggiorato non com-
portiil diritto direcesso dei soci
non consenzienti.
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Il percorso. Come introdurre la clausola

Un’assemblea
straordinaria
per la «rivoluzione»

Senon paiono esservi pro-
blemi per I’emissione di azio-
ni"avoto plurimo" giain 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", piti complesso
¢,invece, il caso in cui una so-
cieta"chiusa" decidadiintro-
durre la clausola che consen-
te di emettere azioni "a voto
plurimo" mediante una modi-
ficadel suo statuto.

In questaipotesi, infatti, oc-
corre che, innanzitutto, la so-
cieta 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 cioé: a) in prima
convocazione, con il voto fa-
vorevole di tantisociche rap-
presentino piu della meta del
capitale sociale; b) in secon-
da convocazione, in presen-
za del quorum costitutivo di
oltre un terzo del capitale so-
ciale, conil quorumdelibera-
tivo pari (ove non sia comun-
que raggiunto il voto favore-
vole di oltre la meta del capi-
tale sociale) ad almeno i due
terzidel capitale rappresenta-
to in assemblea.

Occorre peraltro rimarcare
che, con riferimento alle so-
cieta per azioni risultanti
iscritte nel Registro delle Im-
prese alla data del 31 agosto
2014,11D191/2014 ha modifica-
to, a tutela delle minoranze
azionarie, I'articolo 212 delle
disposizioni di attuazione del
codice civile, elevando i quo-
rum deliberativi delle assem-
blee straordinarie che saran-
no convocate per 'introduzio-
ne della previsione statutaria
circal’emettibilitadiazioni"a
voto plurimo", e cio al fine di
impedire che, nelle societa
preesistentiallanormativare-
catadal "decreto Competitivi-
ta", le azioni "a voto plurimo”
possano essere introdotte, an-
che in prima convocazione,
con un consenso non elevato.
E stato, infatti, previsto che
queste societa possano adotta-
rele deliberazioni dimodifica
dei propri statuti, volte all’in-
troduzione della previsione
statutaria sulla emettibilita di
azioni "avoto plurimo", conil
voto favorevole, anche in pri-
ma convocazione (analoga-
mente a quanto disposto
dall’articolo 2369 del codice
civile per'assemblea straordi-
naria di seconda convocazio-
ne), di almeno i due terzi del
capitale rappresentato in as-
semblea e non, quindi, con la
solamaggioranza assolutadel
capitale sociale: da cio dovreb-
be poi derivare che, anche in
seconda convocazione, in pre-
senza del quorum costitutivo
pariad almeno unterzo del ca-
pitale sociale, occorrera co-
munque raggiungere il quo-
rum deliberativo dei due terzi
del capitale rappresentato in
assemblea, non essendo suffi-

ciente conseguire il voto della
maggioranza del capitale so-
ciale,dato che tale maggioran-
zanon ¢ sufficiente per delibe-
rare in prima convocazione.
L’introduzione nello statu-
to della clausola sulla possibi-
lita di emettere azioni "a voto
plurimo" provocapoilaconse-
guenza della concessione, a
queisociche nonabbiano con-
corso a tale deliberazione di
modificastatutaria, del diritto
direcedere dallasocietainre-
lazione atutte o solo auna par-
te delle azioni di loro titolari-
ta, e cio ai sensi dell’articolo

IL QUADRO

Maggioranza rafforzata

per le compagini gia iscritte
al Registro imprese
Possibile il recesso

per chi non partecipa

2437,commal, letterag) c.c., il
quale infatti consente appun-
toilrecesso peril 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-
denti sui diritti divoto e di par-
tecipazione dei singoli soci,
trovaun contrappeso nel dirit-
to del socio non consenziente
a farsi liquidare, in tutto o in
parte,le sue azionie, in tal mo-
do, ad annullare (o a ridurre)
ilsuo profilo dirischio connes-
so all'investimento effettuato
nel capitale della societa in
questione.
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Il dibattito sul Sole

Ladifficile partin =
del oo mushiphy ===

SulSole 24 0Oredel 26
agosto (nella pagina qui
riprodotta) il dibattito sulla
"partita del voto multiplo"
conalcunifraiprincipali
giuristiitaliani. Il 1°agosto
sulSole LuigiZingalese
Alessandro Plateroti
avevano discusso suOpae
Governance delle societa
quotate eil 3 agosto,
Massimo Mucchetti,
presidente della
commissione Industria del
Senato, aveva difeso la
scelta delvoto plurimo
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