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Governance
Possibile aumentare la liquidita
senza rischi di perdere la guida

UMBERTO GRATI

DAL VOTO PLURIMO
SPINTA ALLA BORSA

Premio di «fedelta» che consente agli azionisti di mantenere il controllo

Angelo Busani

Le societa in via di quota-
zione o gia quotate potranno
prevederenelloro statuto un’ap-
positaclausolacheabilital’emis-
sione di azioni a voto maggiora-
to - fino a due voti - a vantaggio
di azionisti «di lungo periodo».
Il DI 91/2014 (competitivita)
bypassa cosi il divieto, sancito
dallarticolo2351del Codice civi-
le,diemettere azionia voto plu-
rimo, in ossequio al principio ge-
nerale conosciuto con l'espres-
sione one share onevote.

A questo scopo, il nuovo arti-
colo127-quinquies del Tuf, intro-
dotto dall’articolo 20 del DI o1,
prescrive che nello statuto oc-
corre stabilire le modalita per
lattribuzione del voto maggiora-
toeperl’accertamentodeirelati-
vi presupposti, prevedendo un
apposito elenco degli azionisti
dotatidel voto maggiorato. Il vo-
to puo essere maggiorato finoad
attribuire un massimo di due: il
chesignifica che puo anche attri-
buire voti per qualsiasi altro nu-
mero compreso tra 1 e 2 (ad
esempio1,3).

La modifica statutaria occor-
rente per introdurre la previsio-
ne del voto maggiorato non attri-
buisce il diritto di recesso ai soci
che non esprimano il voto favo-
revole alla sua introduzione. Sa-

ra consentita l'attribuzione di
un diritto di voto maggiorato
(quale premio di fedelta) alle
azioni che rimangano di titolari-
ta di un singolo azionista per un
periodo consecutivo, indicato
nello statuto, non inferiore a 24
mesi dall’iscrizione nel predetto
apposito elenco.
L’obiettivo
L’introduzione delle azioni a vo-
toplurimo ¢ finalizzataa consen-
tire un accesso alla quotazione
mantenendo, per il gruppo di
controllo, la posizione di azioni-
stadiriferimento, e cid in quanto
il timore di perdere il controllo
della societa a seguito della quo-
tazione puo rappresentare uno
dei principali fattori che disin-
centiva I'ingresso in Borsa delle
imprese familiariitaliane. Il voto
plurimo, invece, consente di au-
mentare la dimensione del flot-
tante in sede di offerta al pubbli-
co finalizzata alla quotazione e,
diconseguenza,laliquiditadelle
azioni delle societa quotate sen-
za determinare una diluizione
per gli azionisti diriferimento.
Lavolontadellegislatore diin-
centivare, con le azioni a voto
plurimo, la quotazione delle so-
cietd emerge chiaramente an-
che dalla norma che consente di
introdurre la clausola statutaria

sul voto maggiorato anche nel
corso del procedimento di quota-
zione: ¢ infatti disposto che puo
essere computato, ai fini del pos-
sesso continuativo,ancheil peri-
odoprecedente all'introduzione
della clausola in parola (e, quin-
di, il periodo anteriore al mo-
mento della istituzione dell’ap-
positoelencodacuirisultail pos-
sesso continuativo). Ne conse-
gue che la nuova normativa po-
tra essere adottata dalle societa
che decidessero di quotarsi non
appena la Consob avra emanato
le disposizioni di attuazione.

Per le societa gia quotate, in-
vece, il voto maggiorato potra
essere attribuito soltanto una
volta decorso il periodo conti-
nuativo, non inferiore a 24 mesi,
di iscrizione nell’apposito pre-
detto elenco.

Leregole e la Consob

La disciplina di queste azioni a
voto plurimo, come detto, non &
diimmediataapplicazione: spet-
ta, infatti, alla Consob I'’emana-
zione, con proprio regolamento,
delle disposizioni di attuazione.
Comunque, findaorasono detta-
tialcuni principi. Anzitutto, que-
ste azioni non vanno a costituire
una categoria speciale. Inoltre,
in caso di successivo trasferi-
mento delle azioni a voto mag-

Le uscite

Perapprofondire tutte le
novita introdotte dal
Governo Renzi con gli
ultimi due decreti, «Il Sole
24 Orex» dedica ogni giorno
uninserto tematico che
permette di scoprire cosa
cambia perimprese,
pubbliche
ammministrazioni, diritto
societario e appalti.
Questoil piano delle
uscite:

GIOVEDi 26 GIUGNO
Guida pratica ai decreti
legge su Pa e crescita

IERI
Guida pratica alle novita
sul fisco

0GGI
Guida pratica alla riforma
del diritto societario

LUNED] 30 GIUGNO
Guida pratica al pubblico
impiego e partecipate

MARTEDi 1 LUGLIO
Guida pratica alle nuove
regole sugli appalti

giorato,lamaggiorazione del vo-
tosiestingue. Ancora,selostatu-
todellasocieta emittente nondi-
spone diversamente:

a) il trasferimento del controllo
disocietache detengono azionia
voto maggiorato in misura supe-
riore alle soglie delle partecipa-
zioni rilevanti previste dall’arti-
colo 120 del Tuf (e cioe il 29 del
capitale sociale, da intendersi, in
presenzadimaggiorazione del di-
ritto di voto, come numero com-
plessivo dei diritti di voto; oppu-
reil 5%, se 'emittente ¢ una Pmi),
favenir meno il voto maggiorato;
b)ilvoto maggioratononsiestin-
gue se le azioni a voto maggiora-
to vengano trasferite per succes-
sione ereditariao per effetto difu-
sione o scissione della societa ti-
tolare di dette azioni;

¢) il diritto di voto maggiorato si
estendealle azionidinuovaemis-
sioneselasocietaemittente deli-
beri 'aumento gratuito del capi-
talesociale.

Invece, se la societa emittente
deliberi un aumento di capitale
sociale a pagamento mediante
nuovi conferimenti, lo statuto
puo prevedere che la maggiora-
zionedel votosiestendaancheal-
le azioni emesse in dipendenza
dell'operazione di aumento del
capitale sociale.
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1| SPA E SRL: LE REGOLE

Capitale pit1 basso
e meno controlli

pacon capitaleminimoa

somilaeuro; Srl e coop senza
sindaciorevisore qualunquesia il
valorenominale delloro capitale
sociale. Sono queste le
semplificazioniinmateria
societaria senz’altro pitt rilevanti
contenutenel DL 91/2014. Dopo
aver direcente consentito la Srl
conil capitalediunsolo euroe
dopo aver fissato ilminimo di
capitaleper laSpain somila euro
evidentementeil legislatore
mostradiaver abbandonatola
concezione del capitale sociale
come strumento digaranziaperle
obbligazioni sociali, per
privilegiareinvece unanozione di
capitalesociale conla "sola"
funzione diessereil punto di
riferimento, daunlato, per
stabilirela caratura delle quote di
partecipazione deisocie, d’altro
lato, peressere la sentinella
d’allarmein caso di perdite
rilevanti.

Ora, dunque, per favorirela
costituzione delle societa
azionarie, il legislatoreriduce a
oltrelameta (rispetto airzomila
euro) l'importo minimo previsto
per formareilrelativo capitale

sociale. L’abbassamento ha
immediate conseguenze: ad
esempio, tutte le Spapotranno
procedere aunariduzione
volontaria delloro capitalefinoa
raggiungere lanuovasoglia
minima disomila euro;inoltre, il
nuovo limite minimo diventa
rilevante per il ripianamento
delle eventualiperdite che
eccedano il predetto minimo, le
qualipotranno essere dunque
ripianate con apportiche

Le due novita

01 | CAPITALE SPA

Il capitale minimo della Spa
siriduceda120milaa
50mila euro. Tutte le Spa
potranno ridurre il capitale
allanuova soglia

02 | CONTROLLI NELLE SRL
Nelle Srle nelle cooperative
scompare ognicorrelazione
tra capitale sociale e
obbligo di attivazione delle
funzioni di controllo

ripristinino il capitale sociale alla
nuova soglia minima.

Alnuovo capitale minimo della
Spasiaffiancapoilanormaperla
qualenelle Srl (e nelle cooperative)
scompare ogni correlazionetra
capitalesociale e obbligo di
attivazione delle funzioni di
controllo (inprecedenza, seil
capitale della Srlgiungeva ai
12omilaeuro, scattava l'obbligo di
attivarel'organo dicontrollo). 1l
chegenera, invero, unasituazione
unpo’paradossale, in quanto si
potraavereuna Spa con somila
eurodi capitale sociale conil
collegio sindacale obbligatorio e
una Srlcon3milioni dieuro di
capitalesociale privadiorgano di
controllo. In altri termini, 'organo
dicontrollo della Srl dovraessere
nominato solo sesitratta di:
a)una Srlobbligata allaredazione
delbilancio consolidato;

b) una Srlche controllauna
societaobbligata allarevisione
legale dei conti (ad esempio: che
controllauna Spa);
c)unaSrlche, per due esercizi
consecutivi, abbia superato due
delle seguenti soglie dimensionali:
almeno 4 milioni4goomila euro
diattivo dello stato patrimoniale;
almeno 8milioni Soomila euro
diricavidellevenditee
delle prestazioni; almeno 50
dipendentioccupatiin media
durantel’esercizio.

A. Bu.
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4 | PROCESSO AMMINISTRATIVO/1

Risarcimento danni
per chi é in malafede

lgoverno vuole snellireil

processo amministrativo,
aumentandoirischiper leparti
litiganti. L’articolo 41del Dl
90/2014 innoval'articolo 26 del
Codicedelprocesso
amministrativo (DIgs 104/2010)
elencando tutti gliinconvenienti di
unalite. Siparte dalla condanna
allespeseprevistagia dall’articolo
o1del Cpc (rimborso afavore della
partevittoriosa); si aggiunge una
condanna alle spese per singoli
atti, qualorasivioliil dovere di
lealta e probita (articolo 92); si
prevedepoiunaresponsabilita
aggravata, se chiperde ha agito o
resistitoingiudizio conmalafede o
colpagrave:intal casosirischia
unaplurima condannaal
risarcimento danni, sia per
sentenzasfavorevole, sianel caso
diprovvedimento d’'urgenza, tutte
levolte che siamancatala
normale prudenza (articolo 96). Il
giudiceinoltre puo, anche
d’ufficio, condannare chiperde al
pagamento afavore
dell’avversario diunasomma
equitativa, tuttele volte chela
pronunciarisulti fondatasu

ragioni manifeste. Questa
condanna puo essere diimporto
equitativo, cioé rimesso alla
prudente valutazione del giudice
in funzione del comportamento
dellaparte e degliinteressiin
gioco, inproporzione alla
prevedibilita dell’essere della lite,
sanzionando quindi chi
volutamente trascuriprecedenti
digiurisprudenza che rendevano
prevedibile lesito della lite. Tutto
cio sotto Uaspetto strettamente

Le partiin causa

01 | ILSOCCOMBENTE
Chisiostinanellaliteoltre a
pagare le spese in caso di
soccombenza se resiste in
malafede étenutoa
risarcireidanni

02 | IL PROFESSIONISTA
Oltre agli aspetti
sanzionatori € soggettoalla
responsabilita disciplinare
per comportamenti scorretti

economico, poiché il
professionista é soggetto altresia
responsabilita disciplinare, cioé a
sanzioni per comportamenti
scorretti; qualoralaparte
soccombente sia una Pa, puo
emergere ancheuna
responsabilita contabile, qualora
Pente i sia difeso generando
indebiti ostacoli, per guadagnare
tempo orinviare 'adempimento
diundovere. A cio si aggiungono
unaserie di esborsi a carico della
partesoccombente, che non sono
versatiafavoredellaparte
vittoriosa, bensi diun fondo
gestito dall’Erario, dal quale si
attingonorisorse anche per la
produttivita del processo
amministrativo (magistrati,
dipendenti): I'articolo 41, comma
1, letterab) prevede infattiuna
verapropria sanzione pecuniaria
acarico della parte soccombente,
calibrata in funzione del
contributo unificato dovuto nel
momento iniziale della lite. Si
tratta diuna sanzione che oscilla
trail doppio eil quintuplo del
contributo stesso (da1.300 a
3omilaeuro) che, nelle
controversie sugli appalti puo
lievitarefino all’196 del valore del
contratto. L'importo puo essere
moltorilevante, perché calibrato
alvalore dell’opera (un ponte,
unafornitura dimacchinariecc.).
Guglielmo Saporito
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Servizio Clienti

SISTEMA INTEGRATO DI
FORMAZIONE CONTINUA

24 CREDITI FORMATIVI

www.formazione.ilsole24ore.com

R TR
MASTER24 LAVORO

Dal Sole 24 ORE I'aggiornamento per consulenti del lavoro,
professionisti e aziende.

DA SETTEMBRE A NOVEMBRE 2014

3 SESSIONI IN AULA E ON LINE CON GLI ESPERTI DEL SOLE 24 ORE

Tel. 025660.1887 - Fax 02 7004.8601
info@formazione.ilsole24ore.com

In collaborazione con:

“S00RR

Guina

LAVOR

Lavoroz] UNICOLAVOROE: RIVISTE 72

GRUPPORYIORE

BARI

CATANIA

FIRENZE

MESSINA

MILANO

PADOVA

ROMA

240ORE
FORMAZIONE

Professionisti

11 Sole 24 ORE Formazione ed Eventi
Milano - via Monte Rosa, 91 / Roma - piazza dell’Indipendenza, 23 b/c
ORGANIZZAZIONE CON SISTEMA DI QUALITA CERTIFICATO IS0 9001:2008




