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La diffusione Assonime
Numero di quotate che a oggi
hanno adottato il voto plurimo
(circolare Assonime 6/2024). Per
il maggiorato arrivanoa 70

Diritti di voto
Salgono datre a dieci le preferenze
assegnabili a ciascuna azione

L'utilizzo del voto plurimo € consentito solo
alle societa non quotate. Se gia esistente
pre quotazione, puod pero essere conservato
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a legge 21/2024 (legge
|_ Capitali) modifica la di-
sciplina vigente in mate-
ria di voto plurimo e di voto
maggiorato (istituti introdotti
inItalianel 2014) conla finali-
tadi consentire all’autonomia
statutaria dirafforzare il fat-
tore di moltiplicazione del di-
ritto divoto, finora utilizzato
nelrapportodiia2 peril voto
maggiorato e nel rapporto di
1a 3 per il voto plurimo.
Laragionedellalegge diri-

formarisiede nella considera-
zione che il fattore di molti-
plicazione e stato percepito,
nella prassi di mercato, come
assaiscarso. E nella conside-
razione che questa scarsita e
statauna delle principali cau-
seditrasferimento della sede
all’estero (vale a dire princi-
palmente in Olanda, ove non
vigono limiti alla moltiplica-
zione dei voti) di importanti
societa italiane.

A oggi esistono, infatti, 13
societa di diritto estero quota-
te sul mercato regolamentato
italiano che “pesano” per il
24% considerando l’intero

mercato e il 26% avendo ri-
guardo all’indice Ftse Mib.

Utilizzo e vantaggi

Le azioniavoto plurimo sono
azioni dotate ontologicamen-
te di diritti di voto potenziato,
quindi il loro trasferimento
comporta che viene trasferito
al soggetto acquirente anche
il voto potenziato.

Le azioniavoto maggiora-
to, invece, costituiscono un
incremento del diritto di voto
collegato alla perduranzadel
possesso delle azioniin capo
aundato soggetto per unde-
terminato tempo.

Poiché, dunque, il vantag-
giointermini di diritti di voto
discende dal mantenimento
della titolarita delle azioni per
un certo periodo di tempo, il
vantaggio della maggiorazio-
ne siperde conil trasferimen-

to della partecipazione.

L’uso dello strumento del
voto plurimo e possibile solo
nelle societa per azioni non
quotate ma, se esistente prima
della quotazione, puo essere
mantenuto anche dopo chela
quotazione sia conseguita.

11 voto maggiorato, invece,
puo essere introdotto solo dal-
le societa le cui azioni siano gia
oggetto di quotazione o chein-
tendano quotarsi nel mercato
regolamentato.

Nella circolare Assonime
numero 6 del 13 marzo 2024, si
sottolinea che attualmente il
voto maggiorato e stato adot-
tato da oltre settanta societa
quotate, mentre il voto pluri-
mo compare solamente nello
statuto di sei societa quotate.
Nonsolo: quasi due terzidelle
societa che sisono quotate ne-
gli ultimi cinque anni hanno

adottatoil voto maggioratooil
voto plurimo, a testimonianza
del fatto chelamoltiplicazione
del voto rispetto al singolo ti-
tolo azionario € un’esigenza
assai sentita nel mercato.

Quanto al voto plurimo, la
legge 21/2024 dispone, dun-
que, chenello statuto della so-
cieta per azioni puo essere pre-
vistal’emissione di azioni con
diritto divoto plurimo, aumen-
tandodatreadieciivotiespri-
mibili dal rispettivo titolare.

Rimane fermo che I’emis-
sione diazionia voto plurimo
non € consentita alle societa
quotate. E che, qualora queste
azioni siano emesse da una
spaprimadell’inizio delle ne-
goziazioni in un mercato re-
golamentato, conservano ca-
ratteristiche e diritti anche
post quotazione. ®
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Regime «rafforzato» spalmabile

Maggiorazioni
Se sono maturati i 24 mesi
per I'opzione ordinaria

L’utilizzabilita di un fattore di
moltiplicazione da2a1oviene,
inoltre, consentita dallalegge
21/2024ancherispetto al voto
maggiorato.
Piliprecisamente, I'introdu-
zione di quest’ipotesi di mag-
giorazione «rafforzata» del vo-
tosiaffiancaallamaggiorazio-
ne «ordinaria» gia prevista pri-
ma dellalegge 21/2024.
Quest’ultima consiste nella
possibilita di attribuire un voto
maggiorato, fino a un massi-
mo di due voti, per ciascuna
azione appartenuta allo stesso
soggetto per un periodo conti-
nuativo non inferiore a 24 mesi
apartire dalladatadiiscrizio-

ne inun elenco speciale tenuto
dalla societa emittente.

La nuova norma prescrive,
dunque, chelo statuto puo di-
sporrel’attribuzione di un vo-
to ulteriore, fino aun massimo
complessivo di 10 voti per
azione, alla scadenza di ogni
periodo di dodici mesi, succes-
sivo alla maturazione dei 24
mesi previsti perlamaggiora-
zione ordinaria, nel quale
I’azione sia appartenuta allo
stesso soggetto iscritto nel-
I’elenco speciale tenuto dalla
societa emittente.

Laprevisione della maggio-
razione del voto rafforzata (co-
melaprevisione della maggio-
razione ordinaria) € facoltativa
erichiedel’introduzione diuna
specifica clausola statutaria.

Alriguardo, si possono ve-
rificare due situazioni:

@ il caso che la societa emit-

tente abbia gia previsto nel suo
statutola maggiorazione ordi-
naria e intenda introdurre la
maggiorazione rafforzata;

® il caso che I’emittente in-
troducala maggiorazione raf-
forzata senza cheil suo statu-
to gia preveda la maggiora-
zione ordinaria.

Nella prima ipotesi, € stabi-
lito che gli azionisti, che ab-
biano maturato la maggiora-
zione ordinaria e siano iscritti
nell’elenco speciale alla data
dell’iscrizione della delibera
assembleare che modifica lo
statuto, inizino il periodo di
maturazione ulteriore a parti-
re da questa data.

Nellasecondaipotesi, e sta-
bilito che il periodo di deten-
zione delle azioni perla matu-
razione della maggiorazione
delvotoiniziaadecorrere, per
tutti i soci, dalla loro data di

iscrizione nelregistro speciale
tenuto dalla societa emittente.
Inoltre, per tuttiisoci che scel-
gono di iscriversi all’elenco
speciale, I’attribuzione del vo-
to ulteriore alla scadenza di
ogni periodo di dodici mesi
presupponel’avvenuta decor-
renza del periodo di maggio-
razione ordinaria di 24 mesi.

Diritto direcesso

Ai soci che non concorrono
all’adozione della delibera di
modificazione statutaria e at-
tribuito il diritto di recesso
(non riconosciuto, invece, ai
sociperil caso diintroduzio-
ne della clausola statutaria
che consente lamaggiorazio-
ne ordinaria), il quale trova
giustificazione siainragione
della intensita del fattore di
moltiplicazione del voto in-
trodotto adottando la mag-

su dieci anni

giorazione rafforzata, sia in
ragione della posizione di
vantaggioin cuisitrovanoin
soci che hanno gia maturato
lamaggiorazione ordinaria.

Da un lato, infatti, questi
possono avvalersi della mag-
giorazione del voto che hanno
gia conseguito per esprimere
un voto potenziato in sede di
votazione della delibera di
modifica statutaria che intro-
ducelamaggiorazione raffor-
zata, trovandosi quindiinuna
posizione di vantaggio rispetto
aglialtrisoci. Dall’altro, aven-
do gia maturato il periodo di
detenzione di 24 mesirichiesto
per il computo dell’ulteriore
periodo di12 mesiacuiconse-
gue la maggiorazione raffor-
zata, si trovano avvantaggiati
sul piano della disponibilita
dei diritti di voto. @
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